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Fundamentos del riesgo y rendimiento
Riesgo: Riesgo es la posibilidad de pérdida financiera o, más formalmente, la variabilidad de rendimientos asociados con un activo dado En el caso de inversión, es la probabilidad de que se pueda perder algo o todo el capital invertido o que disminuya el poder adquisitivo del capital.

Re Rendimiento histórico de una acción

Trabajo para los alumnos  debe traer  el historial de las cotizaciones del precio de 3 acciones.
Riesgo diversificable y no diversificable

Cartera eficiente es aquella que maximiza el rendimiento para un nivel dado de riesgo o que minimiza el riesgo para un nivel dado de rendimiento.

Riesgo sistemático o no diversificable: La variabilidad del rendimiento sobre acciones o portafolios que está asociada con cambios en el rendimiento sobre el mercado como un todo.

Riesgo no sistemático o diversificable: La variabilidad del rendimiento sobre acciones o portafolios que no se explica por movimientos del mercado en general. Puede evitarse a través de la diversificación.

RIESGO TOTAL DEL VALOR = RIESGO DIVERSIFICABLE + RIESGO NO DIVERSIFICABLE.
a) MEDICION DEL RIESGO PARA ACTIVOS INDIVIDUALES

RENDIMIENTO ESPERADO  E(Ri), Es el promedio ponderado de todos los resultados posibles
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Ri = Promedio de posibles resuitados




Desviación estándar  
Es una forma de medir el riesgo, cuanto más bajo sea este resultado, más bajo será el riesgo de la inversión. Mide el  riesgo individual de un activo
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VARIANZA (Var) Es para medi el riesgo de una cartera de inversion

s =

Var = G




COEFICIENTE DE  VARIACIÓN  (CV)  =  DS /  E ( R )

Muestra  el riesgo por unidad de rendimiento

b) MEDICION DEL RIESGO PARA UNA CARTERA DE ACTIVOS

RENDIMIENTO ESPERADO DE UNA CARTERA  E(Rp)
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W = Peso, proporcion invertida en cada accion
n= Nimero de acciones en circulacion
R2) = Rentabilidad esperada de cada activo




Riesgo de la cartera
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La varianza del portafolio, 0% = puede ser descrita como:
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Donde
iz es coeficiente de correlacion de R1y Re
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Medicion del riesgo para una cartera de 2 activos:

Para la accion Ay B: WA+ WB = 1
Varianza ( 2p) = WA? (6 2 A+ (1-WA )2 (DS2B + 2WA(1-WA) COVab
COV ab= rss (Dsa) (DSb)

COV ab = [Ra-E(Ra)] [Rb— E(RB)] P

r2s = Coeficiente de correlacion ab

CASO DE 3ACTIVOS : WA +WB +WC =1
Varp=2p = Wa? (DSa)? +(1-Wb 2(DSb)2 + We 2(DSc)2 +2 Wa Wb COV ab + 2Wa We COV ac + 2Wb
We COVbe




El riesgo se reduce mediante la diversificación

COEFICIENTE DE CORRELACIÓN (r) Mide la tendencia de dos variables   que se desplazan   en forma ascendente, descendente o  independiente

r  = - 1   El riesgo de la cartera puede ser eliminado

r = 0      El riesgo se reduce pero no desaparece

r =  + 1   El riesgo es mayor

El modelo de equilibrio de activos  financieros 
El modelo de  valuación de  activos de capital   -  CAPM

Para un mismo nivel de riesgo, se exige la máxima rentabilidad esperada
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Regresion del coeficiente del CAPM

Kj = Kif + (Km - Krf) b
Kj = Rendimiento de un activo

Krf = Tasa de rendimiento libre de riesgo

Km = Tasa requerido de rendimiento promedio ( del mercado)
b = Coeficiente beta

(Km—Krf) =Prima por riesgo de mercado




COEFICIENTE  BETA (b) .- es una medida de la volatilidad de una acción en relación con la de una acción promedio. Es una medida del riesgo de mercado de una acción,   Mide  el grado en el cual los rendimientos de una acción  se desplazan con el mercado en general. Una acción de riesgo promedio  se define como aquella que tiende  a desplazarse hacia arriba o abajo en relación con el mercado
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Beta = 1    La acción tiene un riesgo igual al promedio.  Si el mercado se desplaza en 10% hacia arriba, la acción también sube 10% o viceversa

Beta = 0.50 La acción es la mitad volátil o  riesgosa. Es decir la acción tendrá únicamente la mitad de la volatilidad del mercado, es decir sube o baja tan sola la mitad

Beta = 2  La acción será  2 veces más volátil que un valor de mercado, por lo tanto será 2 veces más riesgosa que una cartera promedio 

B = 0     es para la inversión  sin riesgo

B > 0       la inversión  corre algún  riesgo

El Modelo de Valoración  por Arbitraje  APT.  
Se  compra en el mercado más barato  para vender en el más caro, hasta que los precios se nivelen

Rj =  Rf + Prima por riesgo

EJERCICIO1
Con los datos del  rendimiento de la acción y del mercado, se pide calcular  lo siguiente:
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Rend. Mercado(Rm) Rendi Accion (Rh)

238 386
72 247
66 123
205 82
306 401

2) Rendimiento esperado de la accion y del mercado
b) Varianza del mercado
o) El coeficiente de correlacion

D) Desviacion estandar
E) La covarianza
F)La beta de la accion




SOLUCION
[image: image8.png]Rend. Mercado (Rm) Rendi Accién (Rh)

n
1 238 386
2 72 247
3 66 123
4 205 82
5 306 401

3= 743 745

ER) 1486 149

Desviacion estandar ~de la accion () y del mercado (&n )

()= [(238 - 14867 +(7.2-14.86)2 + (6.6 - 14.86)2 + (205 - 14.86)2 +
(30.6-14.86)2 ] = (n—1) = 22859

(n) = 1512%

(@)= [(386- 1492 + (2471497 + (1231497 +(82- 1497 +
(40.1-14.9% |- (5-1)= 70288

(@) = 2651%

COVARIANZA= = 3 [Rm—ERm] [Rh—-ERN] = (n-1)

894x2372 = 21206
-2206x-3958 = 873.13

(238 -1486) (386 - 149)
(72 -1486) (-247 - 149)

(66 -1486) (123 - 149) = -826x-258 = 2131

(205 -1486) (82 - 149) = 564 x-668 -37.68

(306 -1486) (40.1 - 149) = 1574x2522 = 396.96
Total = 1465784
Covmh = 36644

Coef, Correlacion (1) = COVmh/ (&n)(ém) = 366.44 /15.12 X 26.51 = 0913
Beta(s) = COVmh/ &= = 36644 / 22859 = 1603




EJERCICIO 2 
[image: image9.png]Caloular Rendimiento esperado E(Ri), desviacion estandar (¢ ), varianza (&2 ) covarianza, Coeficiente de

correlacion () de laaccion AyB que tienen los siguientes rendimientos historicos

Afios Accion A AccionB Cartera A+B Promed.(solucién)
2005 -10.0%-3.0% -6.50

2006 18.5% 21.29% 19.90

2007 38.67% 44.25% 41.46

2008 14.33% 3.67% 9.00

2009 33.0% 28.30% 3065




Respuesta: E(A) = 18.9%   E(B) = 18.902%

Desviación estándar de A = 19%  de B = 19%,  de la cartera AB =  18.6%

EJERCICIO 3 
[image: image10.png]Caloular Rendimiento esperado E(Ri), desviacion estandar (¢ ), varianza (&2 ) covarianza,

Coeficiente de correlacion (1) y beta (Bi)

Estado de la economia Accion A Mercado Ps

Recesion -10% -20% 020
Normalidad 5% 8% 0.60
Expansion 10% 16% 020

En qué accioninvertiria usted?
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