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Riesgo sistematico o no sistematico

Riesgo sistematico:

Riesgo del portafolio Es cualquiera que afecte a un gran numero de activos,

en mayor o menor medida dependiendo del activo.

Riesgo diversificable, @
riesgo Unico o riesgo no

sistematico . . .
Riesgo no diversificable

. 7 Riesgo no sistematico:
Riesgo del portafolio, riesgo

del mercado o riesgo

sistematico Es aquel que afecta en forma especifica a un solo

activo o a un pequeno grupo de activos.

>

Numero de activos en el
portafolio @

Riesgo diversificable
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Beta

El coeficiente Beta mide el riesgo de un titulo o de un portafolio al examinar la correlacion entre el

titulo o el portafolio, por una parte, y el portafolio del mercado, por el otro.

Rentabilidad de la accion, R

Beta del titulo j o portafolio i: 4
_Oim _ O; ] o
Beta; = —- = Pim Linea caracteristica
O_m O_m

o; m: Covarianza entre el activo i o portafolio i con el mercado.

o2 varianza del mercado.

g;: volatilidad del activo o portafolio i.

>
pim- correlacion entre el activo o portafolio i con el mercado. Rentabilidad del mercado,

Rm
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Beta

Linea caracteristica:

Rentabilidad de la accion, R
A

y=mx+b>b

Linea caracteristica

Ri: =a;+ BiRny

Pendiente de la linea ::> B

> caracteristica:
Rentabilidad del mercado,
Rm
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Beta

Rentabilidad de MSFT

60,0%

y = 1,3227x - 0,0066 Cuando el mercado asciende en 1%,
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° % MSFT tendera a ascender en 1,3227%.
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— Cuando el mercado desciende en 1%,
B =1,3227 , :
MSFT tendera a descender en 1,3227%.

MSFT tiene mas riesgo que el mercado en conjunto.
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Beta

El activo reduce el riesgo del portafolio mas que un activo libre de riesgo.

B> 1,0:

Mayor riesgo que el mercado.

Fluctia mas que el mercado.

B=1,0:

Igual riesgo que el mercado.

Fluctta igual que el mercado.

B <1,0:

Rentabilidad de la4
accion, Ke

Accion A:

p=2.0

Accion B: B=1.0

_.-"Accion C: 3 =0.5

.

A

Menor riesgo que el mercado.

Fluctia menos que el mercado.

B=0:

El activo no tiene riesgo sistematico.

B <O0:
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Beta

Beta del portafolio de inversion:

n
ﬂ — Wﬁ Proporciones de inversién portafolio N° 1
P — LM
=1

PFVAVAL

ECO

Sp: Beta del portafolio de inversion.

W;: proporcion de inversion en el activo i.

p;: Beta del activo i.

NUTRESA
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Beta

Beta ajustado de Bloomberg:

Marshall Blume en 1975 determind que la forma de estimar los Betas no son buenos predictores de

Betas futuros y argumenta que para periodos de cinco anos:

2 1
:Bajustado = §ﬁ + §

Esta seria una forma de predecir el Beta para el siguiente periodo. Con un Beta histdrico de cinco

afos, la prediccion para los siguientes cinco anos seria fgjystado-
Bajustaao: Beta ajustado de Bloomberg.
3. Beta histdrico calculado con la metodologia anteriormente explicada.

Con esta formula el Beta se aproximaria mas a 1.
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Beta

Formas de calculo:

Betas de Yahoo Finance:
Utiliza precios de cierre de las acciones con frecuencia mensual por cinco aho (60 rendimientos

aritméticos). Los precios mensuales son del ultimo dia de negociacion del mes.

El mercado esta representado por el indice S&P 500.

Damodaran:
Para empresas de Estados Unidos usa precios semanales entre dos y cinco anos. El mercado es el

indice S&P 500.

Para las empresas por fuera de Estados Unidos usa los indices locales y la siguiente formula con

precios semanales.

1
B = gBeta con datos de 2 anos + §Beta con datos de 5 anos

Verifica que el promedio global sea cercano a uno.
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CAPM

Capital Asset Pricing Model — CAPM:

Modelo de fijacion del precio de activos de capital

El modelo CAPM fue desarrollado por John Lintner, William Sharpe, Jack Treynor y Jan Mossin en la

década de los 60.

CAPM (> E[R]=R; + Bi(E[Rm — Rf])

R, : Rentabilidad del mercado

Sélo se recompensa el riesgo sistematico y cualquier riesgo adicional no es recompensado
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CAPM

CAPM

El rendimiento esperado de un
activo depende de la tasa libre
de riesgo, mas una
compensacion adicional por

correr el riesgo sistematico.

Estima el rendimiento en
funcion de las unidades de
riesgo sistematico (B) que tiene

el activo o portafolio.

> EIRI =Ry + Bi(E[Ru — Ry])

Bi(E|Rm — Ry])

Rc 4+  Prima por riesgo del activo

Coeficiente de riesgo del activo Prima de riesgf del mercado
B E(Ry, — Ry]
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Linea del Mercado de Valores (SML)

E[R]

SML

E[R,] -

Security Market Line - SML

Mercado

,_-
-

Defensivos Agresivos
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Linea del Mercado de Valores (SML)

E[R]
1 SML

E[Rm] I ) _ -
Prima de riesgo del mercado

—

E(R,, — Ry]
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