Prof. William Méndez M                                          Guía Práctica para el Análisis de Riesgos en Propuestas de Inversión


EVALUACIÓN  FINANCIERA  EN  CONDICIONES  DE  RIESGO

Guía Práctica para el Análisis del Riesgo 

Tasa de Rendimiento Esperada

Es la tasa de rendimiento que se espera deberá obtenerse a partir de una inversión. Por ejemplo:

	Estado de la Economía
	Probabilidad de ocurrencia del estado
	Tasa de rendimiento sobre el estado

	
	
	Empresa A
	Empresa B

	Auge
	30%
	100%
	20%

	Normal
	40%
	15%
	15%

	Recesión
	30%
	(70%)
	10%


Cálculo de las tasas de rendimiento esperadas:

	Estado de la Economía
	Probabilidad de ocurrencia
	Empresa A
	Empresa B

	
	
	Tasa rendimiento
	K esperado
	Tasa rendimiento
	K esperado

	Auge
	30%
	100%
	30%
	20%
	6%

	Normal
	40%
	15%
	6%
	15%
	6%

	Recesión
	30%
	(70%)
	(21%)
	10%
	3%

	Tasa de rendimiento esperada
	15%
	
	15%


Cálculo de la varianza y la desviación estándar

	Empresa A
	Empresa B

	(100% – 15%)2  x  30%  =  2.167,50%
	(20% – 15%)2  x  30%  =  7,5%

	(15% - 15%)2   x  40%  =     0 
	(15% - 15%)2  x  40%  =    0

	(-70% - 15) 2   x  30%  =  2.167,50%
	(10% - 15) 2   x  30%  =  7,5%

	Varianza  =  4.335%
	Varianza  =  15%

	Desviación Estándar  =  65,84%
	Desviación Estándar  =  3,87%

	Coeficiente de Variación = 65,84% / 15  =  4,39
	Coeficiente de Variación  =  3,87% / 15  =  0,26


La desviación estándar (δ) es un promedio que pondera en forma de probabilidades las desviaciones de un valor esperado y proporciona una idea de que tan arriba o tan abajo probablemente se encontrará e valor real con relación al valor esperado. Por su parte, el coeficiente de variación es una medida estandarizada del riesgo por unidad de rendimiento.
Así, si una distribución es normal, el rendimiento real se encontrará dentro de δ +/-1% del rendimiento esperado en un 68,26% de las veces.

La desviación estándar de δ = 65,84% y rendimiento esperado K^ = 15% indica una mayor variación de rendimientos y por lo tanto una mayor probabilidad de que el rendimiento esperado (15%), NO se realice. Con base en esta afirmación, la empresa A se considera una inversión más riesgosa. Igualmente, si la desviación estándar de δ = 3,87% y rendimiento esperado K^ = 15% indica una menor variación de rendimientos y por lo tanto una mayor probabilidad de que el rendimiento esperado (15%), se realice. Con base en esta afirmación, la empresa A se considera una inversión menos riesgosa.

En el caso de la distribución normal, como el rendimiento real se encontrará ente +/- 1 desviaciones estándar del rendimiento esperado en un 68,26% de las veces. Por lo tanto, existe un 68,26% de probabilidad que los rendimientos reales de la empresa A se encuentren en el rango 15 +/- 65,84% o de 50,84% a 80,84% y para la empresa B, el rango del 68,26% es de 15 +/- 3,87% o de 11,13% a 18,87%. 

Con una desviación estándar tan pequeña, existe solo una pequeña probabilidad del que el rendimiento de la empresa B sea significativamente menor al esperado, por o tanto la inversión B no es muy riesgosa. El coeficiente de variación muestra el riesgo por unidad de rendimiento y proporciona una base más significativa de comparación cuando los rendimientos esperados sobre diversas alternativas no son los mismos. Al comparar ambas acciones mediante los coeficientes de variación respectivos se tiene que la las acciones de la empresa A son (4,39 / 0,26) 17 veces más riesgosas que las acciones de la empresa B.
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MEDICIÓN DEL RIESGO
Axiomáticamente, entre mas estrecha sea la distribución de probabilidad de los rendimientos esperados en el futuro, más pequeño será el riesgo de una inversión dada. La medida estadística más ampliamente utilizada para medir el riesgo en las inversiones los constituye la desviación estándar. Entre mas pequeña sea la esta medida, más estrecha será la distribución de probabilidad de los rendimientos esperados y, por ende, más bajo será el riesgo de los instrumentos de inversión.

Para medir el riesgo se procede de la siguiente manera:

a) Se calcula la tasa de rendimiento esperada (K^ o Ke)

b) Se determina la diferencia entre el rendimiento real y el rendimiento esperado para obtener el conjunto de desviaciones (K – Ke).

c)  Se determina la varianza elevando al cuadrado esta diferencia y se multiplicarla por la probabilidad de ocurrencia. Finalmente se procede a sumar los resultados y extraerle la raíz cuadrada este resultado para determinar la desviación estándar o nivel de riesgo asociado.
En el ejemplo siguiente, tienen los rendimientos anuales de una acción de la firma Anauco, S.A, nótese que no se disponen de probabilidades

	
	Rendimiento

	2010
	11,62%

	2011
	37,49%

	2012
	43,61%

	2013
	-8,42%


Se debe determinar en primera instancia el rendimiento promedio:

Rp  =  (11,62% + 37,49% + 43,61% + (-8,42%)) / 4  = 21,08%

 Calculo de la varianza y la desviación estándar

Var = [(11,62% - 21,08%)2 + (37,49% - 21,08%)2 + (43,61% - 21,08%)2 + (-8,42% - 21,08%)2]/ (4 – 1)

Varianza  =  5,79%  -  Desviación estándar  =  24,06%
Supóngase ahora, que se tiene información sobre los estados de la naturaleza y las probabilidades de ocurrencia según el siguiente cuadro:
	
	Probabilidad
	Rendimiento
	Rendimiento Esperado
	Varianza

	Auge
	30%
	43,61%
	13,08%
	0,59%

	Normal
	40%
	37,49%
	15,00%
	0,25%

	Depresión
	20%
	11,62%
	2,32%
	0,64%

	Recesión
	10%
	-8,42%
	-0,84%
	1,44%

	
	100%
	
	29,56%
	2,93%

	Rendimiento promedio
	21,08%
	
	


Var = [(11,62% - 29,56%)2 x 30% + (37,49% - 29,56%)2 x 40% + (43,61% - 29,56%)2  x 20% + (-8,42% - 29,56%)2x 10%]

Varianza  =  2,93%    Desviación estándar  =  17,12%

Seguidamente se dispone de la información acerca de dos planes de inversión y para lo cual se tienen los siguientes datos:
	
	Plan A
	Plan B

	Precio de venta
	2,00 
	2,00

	Costo variable
	1,50 
	1,50

	Costo fijo
	20.000,00
	40.000,00

	Tasa Fiscal
	40%
	40%

	Inversión
	175.000,00 
	60.000,00


Plan A
	Probabilidad
	3%
	7%
	15%
	50%
	15%
	7%
	3%

	Unid. Vendidas
	0,00 
	40.000,00 
	60.000,00 
	110.000,00 
	160.000,00 
	180.000,00 
	220.000,00 

	Ventas 
	0,00 
	80.000,00 
	120.000,00 
	220.000,00 
	320.000,00 
	360.000,00 
	440.000,00 

	Costos Variables
	0,00 
	60.000,00 
	90.000,00 
	165.000,00 
	240.000,00 
	270.000,00 
	330.000,00 

	Margen contribución
	0,00 
	20.000,00 
	30.000,00 
	55.000,00 
	80.000,00 
	90.000,00 
	110.000,00 

	Costos Fijos
	20.000,00 
	20.000,00 
	20.000,00 
	20.000,00 
	20.000,00 
	20.000,00 
	20.000,00 

	Utilidad Operativa
	(20.000,00)
	0,00 
	10.000,00 
	35.000,00 
	60.000,00 
	70.000,00 
	90.000,00 

	Impuesto s/renta
	0,00 
	0,00 
	4.000,00 
	14.000,00 
	24.000,00 
	28.000,00 
	36.000,00 

	Utilidad neta
	(20.000,00)
	0,00 
	6.000,00 
	21.000,00 
	36.000,00 
	42.000,00 
	54.000,00 

	
	
	
	
	
	
	
	

	Rendimiento S/Capital
	-11,43%
	0,00%
	3,43%
	12,00%
	20,57%
	24,00%
	30,86%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Valor Esperado
	-0,34%
	0,00%
	0,51%
	6,00%
	3,09%
	1,68%
	0,93%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Varianza
	0,04%
	0,10%
	0,19%
	0,17%
	0,12%
	0,07%
	0,04%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Varianza
	0,73%
	Desviación Estándar
	8,56%
	


Plan B

	Probabilidades
	3%
	7%
	15%
	50%
	15%
	7%
	3%

	Unid. Vendidas
	0,00 
	40.000,00 
	60.000,00 
	110.000,00 
	160.000,00 
	180.000,00 
	220.000,00 

	Ventas 
	0,00 
	80.000,00 
	120.000,00 
	220.000,00 
	320.000,00 
	360.000,00 
	440.000,00 

	Costos Variables
	0,00 
	40.000,00 
	60.000,00 
	110.000,00 
	160.000,00 
	180.000,00 
	220.000,00 

	Margen contribución
	0,00 
	40.000,00 
	60.000,00 
	110.000,00 
	160.000,00 
	180.000,00 
	220.000,00 

	Costos Fijos
	60.000,00 
	60.000,00 
	60.000,00 
	60.000,00 
	60.000,00 
	60.000,00 
	60.000,00 

	Utilidad Operativa
	(60.000,00)
	(20.000,00)
	0,00 
	50.000,00 
	100.000,00 
	120.000,00 
	160.000,00 

	Impuesto s/renta
	(24.000,00)
	(8.000,00)
	0,00 
	20.000,00 
	40.000,00 
	48.000,00 
	64.000,00 

	Utilidad neta
	(36.000,00)
	(12.000,00)
	0,00 
	30.000,00 
	60.000,00 
	72.000,00 
	96.000,00 

	
	
	
	
	
	
	
	

	Rendimiento S/Capital
	-20,57%
	-6,86%
	0,00%
	17,14%
	34,29%
	41,14%
	54,86%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Valor Esperado
	-0,62%
	-0,48%
	0,00%
	8,57%
	5,14%
	2,88%
	1,65%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Varianza
	0,43%
	0,40%
	0,44%
	0,00%
	0,44%
	0,40%
	0,43%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Varianza
	2,54%
	Desviación Estándar
	15,94%
	


Asimismo, si se desea evaluar la correlación que existe entre dos acciones se procede de acuerdo con el siguiente ejemplo:

	
	Rendimientos

	Estado de la Economía
	Acción Alfa
	Acción Beta

	Depresión
	-20%
	-5%

	Recesión
	10%
	3%

	Normal
	30%
	9%

	Auge
	50%
	20%

	Rendimiento Promedio
	17,5%
	6,75%


	Calculo de la varianza y la desviación típica
	
	
	
	

	
	Acción Alfa
	Acción Beta

	Estado de la Economía
	Ri
	R
	(Ri - R)^2
	Ri
	R
	(Ri - R)^2

	Depresión
	-20%
	17,5%
	14,06%
	-5%
	6,8%
	1,38%

	Recesión
	10%
	17,5%
	0,56%
	3%
	6,8%
	0,14%

	Normal
	30%
	17,5%
	1,56%
	9%
	6,8%
	0,05%

	Auge
	50%
	17,5%
	10,56%
	20%
	6,8%
	1,76%

	Varianza
	
	
	6,69%
	 
	
	0,83%

	Desviación típica
	
	25,86%
	 
	
	9,12%


	Calculo de la covarianza y la correlación
	
	
	

	
	Acción Alfa
	Acción Beta
	

	Estado de la Economía
	Rai
	(Rai - Ra)
	Ri
	(Rbi - Rb)
	(Ri - R)^2

	Depresión
	-20%
	-37,5%
	-5%
	-12%
	4,41%

	Recesión
	10%
	-7,5%
	3%
	-4%
	0,28%

	Normal
	30%
	12,5%
	9%
	2%
	0,28%

	Auge
	50%
	32,5%
	20%
	13%
	4,31%

	Suma total
	
	
	
	
	9,28%

	
	
	
	
	
	

	Covarianza Alfa, Beta
	2,32%
	
	
	
	

	Correlación Alfa, Beta
	0,98
	
	
	
	


COVARIANZA POSITIVA (RELACIÓN POSITIVA ENTRE LOS RENDIMIENTOS)
a. el rendimiento de alfa se encuentra por encima de su promedio cuando el rendimiento de beta también se encuentra sobre su promedio
b. ambos rendimientos se encuentran por debajo de sus promedios
COVARIANZA NEGATIVA (RELACIÓN NEGATIVA ENTRE LOS RENDIMIENTOS)

a. el rendimiento de alfa se encuentra por encima del promedio y el rendimiento de beta se encuentra por debajo del promedio.
b. el rendimiento de beta se encuentra por encima del promedio y el rendimiento de alfa se encuentra por debajo del promedio.
	Rendimiento del inversionista
	Rendimiento Promedio  Portafolio

	Rendimiento
	17,50%
	6,75%
	
	
	

	Inversionista
	Acción Alfa
	Acción Beta
	Probabilidad Alfa
	Probabilidad Beta
	 (Rp)

	Inversión
	60
	40
	60%
	40%
	13,20%

	Varianza
	0,066875
	0,00831875
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Rendimiento Portafolio
	17,5% x 60%  +  6,75% x 40%  =  13,20%

	Varianza del Portafolio
	3,6536%
	
	Desviación Estándar
	19,1144%


A manera de conclusión, se tiene que para diferentes niveles de probabilidades se producen diversos niveles de riesgo. Véase el siguiente ejemplo, note que el rendimiento permanece constante en los casos:
	Estado de la Economía
	Probabilidad de Ocurrencia
	Rendimiento
	Rendimiento esperado
	(K - Ke)
	Varianza

(K - Ke)2 x P

	Auge
	30%
	100%
	30%
	85%
	21,68%

	Normal
	40%
	15%
	6%
	0%
	0,00%

	Recesión
	30%
	-70%
	-21%
	-85%
	21,68%

	
	
	15%
	15%
	
	43,35%

	
	
	
	
	
	

	Varianza
	
	43,35%
	Coeficiente de variación
	4,39

	Desviación Estándar
	65,84%
	
	
	

	
	
	
	
	

	Estado de la Economía
	Probabilidad de Ocurrencia
	Rendimiento
	Rendimiento esperado
	(K - Ke)
	Varianza 

(K - Ke)2 x P

	Auge
	10%
	100%
	10%
	85%
	7,23%

	Normal
	80%
	15%
	12%
	0%
	0,00%

	Recesión
	10%
	-70%
	-7%
	-85%
	7,23%

	
	
	15%
	15%
	
	14,45%

	
	
	
	
	
	

	Varianza
	
	14,45%
	Coeficiente de variación
	2,53

	Desviación Estándar
	38,01%
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Estado de la Economía
	Probabilidad de Ocurrencia
	Rendimiento
	Rendimiento esperado
	(K - Ke)
	Varianza 

(K - Ke)2 x P

	Auge
	45%
	100%
	45%
	85%
	32,51%

	Normal
	10%
	15%
	2%
	0%
	0,00%

	Recesión
	45%
	-70%
	-32%
	-85%
	32,51%

	
	
	15%
	15%
	
	65,03%

	
	
	
	
	
	

	Varianza
	
	65,03%
	Coeficiente de variación
	5,38

	Desviación Estándar
	80,64%
	
	
	


Relación existente entre el riesgo y el rendimiento de los activos financieros

El riesgo y el rendimiento están relacionados directamente puesto que, aquellos activos percibidos como más riesgosos deben estar acompañados de rendimientos esperados más altos, mientras que los activos menos riesgosos deben ir acompañados con rendimientos esperados mas bajos. Un activo financiero es la denominación de las inversiones mobiliarias, tales como, acciones comunes o preferentes, bonos, obligaciones, papeles comerciales. Desde este punto de vista, puede afirmarse que el riesgo es una expresión cualitativa de que los pagos que una inversión promete no se cumplan tal como se prevé en el momento en que esta se realiza. Los resultados de la inversión pueden ser  significativamente diferentes a los esperados, bien sea por exceso o por defecto. En este sentido, la desviación estándar, que es una medida estadística de la dispersión ampliamente utilizada en finanzas para medir el riesgo de una inversión.
Se considera que un instrumento de inversión es riesgoso en la medida en que el rendimiento que proporciona sea más volátil o fluctúe más ampliamente a lo largo del tiempo.

“El precio (y el rendimiento) de los activos tienen una relación directa con el riesgo, y, por lo tanto, si se conoce el riesgo de una inversión es posible conocer su precio”

Pero, ¿por qué es importante medir el riesgo? Cuantificar los riesgos permite valorar los activos riesgosos lo cual mejora la asignación de recursos, es decir, inversión diversificada.

Interpretación. Varianza – Desviación Estándar
El rendimiento anual de una inversión ha sido, por ejemplo, 0,020, 0,045, 0,033 y 0,121 durante los últimos cuatro años.

El rendimiento promedio observado (Ke/n) es igual a 5,475% y la varianza de los rendimientos es:

VARIANZA = [(0,02 – 0,05475)2 + (0,045 – 0,05475)2 + (0,033 – 0,05475)2 + (0.121 – 0,05475)2] =

(4 – 1)

VARIANZA =  0,00205  =  0,2055%
La desviación estándar será: (VAR) (1/2)   =  4,533%

La desviación estándar tiene la siguiente interpretación: “Si los rendimientos de una inversión se distribuyen normalmente, la probabilidad de que un rendimiento futuro se encuentre hasta 4,533% por arriba o por debajo de la media de 5,475% es de 2/3 o de +/- 68,26% aproximadamente. En otras palabras, es de esperar que 2/3 de los rendimientos anuales esperados de esta inversión se encuentren en el rango 5,475% +/- 4,533%, esto es, entre 0,945% y 10,005%.

Cuando se evalúan carteras de inversión, lo que se debe determinar es la contribución de cada activo al rendimiento esperado y al riesgo del portafolio.

Rendimiento esperado y riesgo de un solo activo

Sea P1 la variable aleatoria que representa el precio de una acción al final de un periodo, y, Po el precio de la acción al inicio del periodo. R es el rendimiento suponiendo que no se devengan dividendos durante el periodo, constituye igualmente una variable aleatoria y se calcula de la siguiente manera:
R  =  (P1  -  Po) / Po
Si se consideran los dividendos se tiene: R  =  (P1  -  Po + Dividendo)  /  Po

Ejemplo. Las Acciones de una firma se negocian a Bs. 25 por acción. El precio de estas acciones dentro de un año es una variable aleatoria con una distribución de probabilidades que se muestra en el siguiente cuadro, suponga que no se devengan dividendos:

	Probabilidad
	Precio de la acción durante el año
	Rendimiento o Retorno

	0,10
	20,00
	- 20%

	0,20
	22,50
	- 10%

	0,40
	25,00
	0%

	0,20
	30,00
	20%

	0,10
	40,00
	60%


Se sabe que existe una relación inversa entre el precio y el rendimiento de las acciones. Por lo tanto, se puede calcular el precio de la acción al final del periodo y luego despejar el rendimiento esperado.

Llámese E(x) el rendimiento esperado de una variable aleatoria (X), entonces,

                                                                                                n

E(x)  =  ∑ (Xi x Pi)
                                                                                              t=1

El valor esperado del precio de las acciones de la firma es:

E(P)  =  (0,1x20) + (0,20x22,5) + (0,40x25) + (0,20*30) + (0,10x40)  =  26,50 Bs.

Lo cual hace que el retorno, R, sea:

R  =  (26,50  -  25)  /  25  =  6,0 %

Utilizando la definición de esperanza matemática o valor esperado de una variable aleatoria discreta se obtiene un valor esperado del precio de la acción de la firma igual a Bs. 26,50.
La fórmula de la varianza de una variable aleatoria X es:
                                                                                             n

VAR(X)  =  ∑(Xi – E(X))2 x Pi
                                                                                           t=1          Po
Y la desviación estándar será  =   (VAR)(1/2)
Cálculos
VARIANZA (Pi)  =  [(20 – 26,50)2 x 0,10+ (22,5 – 26,50)2 x 0,20 + (25 – 26,50)2 x 0,40 + (30 – 26,50)2 x 0,20 +
 (40 – 26,50)2 x 0,10] / 25 = 
VARIANZA (Pi)  =  0,0464  =  4,64%
Desviación Estándar  =  0,2154  =  21,54%

Interpretación: si se supone que los rendimientos de la inversión de la firma se distribuyen normalmente, existirá una probabilidad del 67% (2/3) de que los retornos ofrecidos por esta acción en el próximo año se ubiquen entre -15,54% y 27,54%, es decir, en el intervalo 6% +/- 21,54%

Rendimiento Esperado y Riesgo de una Cartera (Garay, p 236)
Supóngase un portafolio compuesto por solo dos acciones, X y Y, la proporción de los recursos invertidos en X se denota a y la porción invertida en Y es (1 – a), entonces el retorno del portafolio (Rp) es:
Rp  =  a R(X)  + (1 – a) R(Y)

El rendimiento esperado de la cartera se obtiene de:

E(Rp)  =  E[a R(X)  +  (1 - a ) R(Y)]
La varianza del rendimiento esperado del portafolio es:

VAR(Rp)  =  E { [a R(X)  +  (1 - a ) R(Y)]  -  E[a R(X)  +  (1- a ) R(Y)] }2

Que se corresponde con una diferencia de cuadrados: (a – b)2  =  a2  -  2ab  +  b2

Derivando la formulación, la varianza de la cartera quedaría expresada de la siguiente forma:

Var(Rp)  =  a 2 Var(X) + 2 a (1 - a ) Cov (X,Y) + (1 + a) 2 Var (Y)

La covarianza es una variabilidad bidimensional que expresa la media de la media de los productos de la desviación estándar de cada una de las variables respecto de su media, e indica el grado de variación conjunta entre dos variables si existe una dependencia entre ambas variables. Por su parte, el coeficiente de correlación, pretende mostrar la relación entre el tamaño de la media o rendimiento esperado y la variabilidad de la variable bajo estudio.

Cov (X,Y)  =  E {[X – E(X)] x [Y – E(Y)]}
                                                                                    n

Cov (X,Y)  =  ∑ Pi  E {[X – E(X)] x [Y – E(Y)]}
                                                                                 t = 1

El coeficiente de correlación se calcula mediante la siguiente formulación:

Coeficiente de correlación  =  Cov (X,Y)

                                                    dE(X) x dE(Y)

Ejemplo. Supóngase que en el mercado de inversiones nacional están disponibles acciones tipo B de la Compañía Anónima Teléfonos de Venezuela (CANTV) y acciones Serie C de la Corporación Eléctrica Nacional (CorpoElec). Un inversionista estaría dispuesto a invertir un 50% en cada una de las acciones, para ello cuenta con un capital de Bs. 70.000,00. Los datos para determinar el riesgo del portafolio son los siguientes:
	
	CANTV
	CORPOELEC
	Inversión

	Inversión
	35.000
	35.000
	70.000

	Probabilidad
	50%
	50%
	

	
	
	
	

	
	Rendimientos
	

	Estado de la Economía
	CANTV
	CORPOELEC
	

	Depresión
	-10%
	-5%
	

	Recesión
	5%
	0%
	

	Normal
	40%
	39%
	

	Auge
	55%
	55%
	


El rendimiento promedio para cada empresa es de 22,5% y 22,25%, respectivamente. Para calcular la varianza y la desviación estándar, se procede de la siguiente forma:

	Cálculo de la varianza y la desviación estándar de cada uno de los instrumentos
	

	
	CANTV
	CORPOELEC

	Estado de la Economía
	Ri
	Rp
	(Ri - R)^2
	Ri
	Rp
	(Ri - R)^2

	Depresión
	-10%
	22,5%
	10,56%
	-5%
	22,3%
	7,43%

	Recesión
	5%
	22,5%
	3,06%
	0%
	22,3%
	4,95%

	Normal
	40%
	22,5%
	3,06%
	39%
	22,3%
	2,81%

	Auge
	55%
	22,5%
	10,56%
	55%
	22,3%
	10,73%

	Varianza
	 
	
	6,81%
	 
	
	6,48%

	Desviación estándar
	 
	 
	26,10%
	 
	 
	25,45%


	Cálculo de la covarianza y la correlación
	
	
	
	

	
	CANTV
	CORPOELEC
	

	Estado de la Economía
	Rai
	(Rai - Ra)  1
	Ri
	(Rbi - Rb)   2
	 1 x 2

	Depresión
	-10%
	-32,5%
	5%
	-17,25%
	5,61%

	Recesión
	5%
	-17,5%
	20%
	-2,25%
	0,39%

	Normal
	40%
	17,5%
	-12%
	-34,25%
	-5,99%

	Auge
	55%
	32,5%
	9%
	-13,25%
	-4,31%

	Suma total
	
	
	
	
	-4,30%

	
	
	
	
	
	

	Covarianza CANTV, CORPOELEC
	-1,0750%
	
	
	

	Correlación CANTV, CORPOELEC
	-0,162 
	
	
	


	Cálculo de la varianza y la desviación estándar del portafolio  
	
	

	Rendimiento
	22,50%
	22,25%
	Probabilidades
	Rendimiento 

	Inversión
	CANTV
	CORPOELEC
	CANTV
	CORPOELEC
	Promedio (Rp)

	Asignación de recursos
	35.000,00 
	35.000,00 
	50,00%
	50,00%
	22,38%

	Varianza
	6,813%
	6,477%
	
	
	


	Varianza del Portafolio
	2,7848%

	Desviación estándar
	16,6879%


Resulta conveniente medir tanto la covarianza entre los instrumentos así como la correlación existente entre ellos.

Su formulación es la siguiente:

Cov (X,Y)   =  ∑ (Xi – media (X)) (Yi – media (Y)) / N

Correlación  =  Cc  =  Covarianza (X,Y)
                                   dE (X) x dE (Y)

	Calculo de la covarianza y la correlación
	
	
	
	

	
	CANTV
	CORPOELEC
	

	Estado de la Economía
	Rai
	(Rai - Ra)  1
	Rbi
	(Rbi - Rb)   2
	 1 x 2

	Depresión
	-10%
	-32,5%
	5%
	-17,25%
	5,61%

	Recesión
	5%
	-17,5%
	20%
	-2,25%
	0,39%

	Normal
	40%
	17,5%
	-12%
	-34,25%
	-5,99%

	Auge
	55%
	32,5%
	9%
	-13,25%
	-4,31%

	Suma total
	
	
	
	
	-4,30%


	Covarianza CANTV, CORPOELEC
	-1,0750%

	Correlación CANTV, CORPOELEC
	-0,162 


De una manera sencilla se pueden ejemplificar estas variables mediante el siguiente ejemplo:

Se parte de la existencia de acciones de las firmas Alfa y Beta, para determinar la varianza, desviación estándar, covarianza y coeficiente de correlación, se disponen de los siguientes datos:
	Estado de la naturaleza
	Probabilidad
	Tasa de Rendimiento (Alfa)
	Tasa de Rendimiento (Beta)

	Auge
	40%
	25%
	20%

	Normal
	20%
	10%
	5%

	Recesión
	40%
	0%
	-10%

	
	100%
	
	


1. Determinar los rendimientos esperados

Re (Alfa)  =  0,4 x 25% + 0,2 x 10% + 0,4 x 0  =  12%

Re (Beta)  =  0,4 x 20% + 0,2 x 5% + 0,4 x -10%  =  5%

2. Determinar la varianza

VAR (Alfa)  =  (25% - 12%)2 x 0,4 + (10% - 12%)2 x 0,2 + (0% - 12%)2 x 0,4  =  0,0126
VAR (Beta)  =  (20% - 5%)2 x 0,4 + (5% - 5%)2 x 0,2 + (-10% - 5%)2 x 0,4  =  0,0180
Determinación de la desviación estándar
Desviación Estándar (Alfa)  =  [VAR (Alfa)](1/5)  =  0,1122  o 11,22%

Desviación Estándar (Beta)  =  [VAR (Beta)](1/5)  =  0,1342 o 13,42%

3. Determinar la covarianza

	(R(Alfa) – Media (Alfa)
	(R(Alfa) – Media (Alfa)
	

	(1)
	(2)
	(1 x 2)

	(0 -12%)
	(-10% - 5%)
	1,8%

	(10% - 12%)
	(5% - 5%)
	0

	(25% - 12%)
	(20% -  5%)
	1,95%

	
	
	3,75%


Covarianza (Alfa, Beta)  =  3,75% / 3  =  1,25% o 0,0125
Correlación (Alfa, Beta)  =  1,25% / (11,22% x 13,42%)  =  0,83

La varianza del portafolio será:


VAR =  40%2 x  1,26%  +  2 x 40% x 60%  x  1,25%  + 60%2 x 1,8%  =  1,4496%

Y la desviación estándar del portafolio será la raíz cuadrada de la varianza que en nuestro problema es de 12,0399%
En conclusión, para identificar los resultados se deben asociar con el siguiente modelo:

	Covarianza positiva ( relación positiva entre los rendimientos) 

	a. El rendimiento de X se encuentra por encima de su promedio cuando el rendimiento de Y también se encuentra sobre su promedio. 

	b. Ambos rendimientos se encuentran por debajo de sus promedios
	 

	
	
	
	
	
	

	Covarianza negativa ( relación negativa entre los rendimientos) 
	 

	a. El rendimiento de X se encuentra por encima del promedio y el rendimiento de Y se encuentra por debajo del promedio.

	b. El rendimiento de Y se encuentra por encima del promedio y el rendimiento de X se encuentra por debajo del promedio.

	
	
	
	
	
	

	Coeficiente de variación
	 
	 
	 
	 
	 

	Es el cociente entre la covarianza y el producto de las desviaciones estándar de las variables en estudio. El signo del coeficiente de correlación es el mismo que el de la covarianza.
Si la covarianza es positiva, la correlación es directa.
Si la covarianza es negativa, la correlación es inversa.
Si la covarianza es nula, no existe correlación, es directa. Puede tomar valores entre -1 y 1, en la medida que se acerque a -1 la correlación es más fuerte e inversa. Por el contrario, si toma valores cercanos, 0 la correlación es débil. 


Beta

El índice beta es un indicador estadístico del riesgo sistemático que mide, de acuerdo al método CAPM,  la sensibilidad de los rendimientos de una acción ante los cambios producidos en los rendimientos sobre el portafolio de mercado. La beta el portafolio es simplemente un promedio ponderado de las betas de las acciones individuales contenidas en el portafolio. Por definición el beta del mercado es igual a 1.

Calculo del índice beta. Supóngase que se dispone de los siguientes datos:

	Años
	Rendimiento del mercado (Km)
	Rendimiento del instrumento (Kj)

	1
	23,80%
	38,60%

	2
	-7,20%
	-24,70%

	3
	6,60%
	12,30%

	4
	20,50%
	8,20%

	5
	30,60%
	40,10%


Solución a través de las ecuaciones paramétricas:
	Años
	Rendimiento del mercado (Km)
	Rendimiento del instrumento (Kj)
	Km x Kj
	Km2

	1
	23,80%
	38,60%
	9,19%
	5,66%

	2
	-7,20%
	-24,70%
	1,78%
	0,52%

	3
	6,60%
	12,30%
	0,81%
	0,44%

	4
	20,50%
	8,20%
	1,68%
	4,20%

	5
	30,60%
	40,10%
	12,27%
	9,36%

	
	74,30%
	74,50%
	25,73%
	20,18%



	Rendimiento promedio del mercado
	14,86%

	
	

	Rendimiento promedio del instrumento
	14,90%


	∑Kj  =  n . a  +  b ∑Km

	

	∑(Kj . Km) =  a . ∑Km +  b ∑Km2

	

	

	b  = nΣxy  -  ΣxΣy

	       nΣx2 -(Σx)^2

	a =  (Σxy - bΣx2) / Σx


	b =
	1,603091588
	coeficiente Beta

	
	
	
	

	a  =
	-0,08921941
	
	


Ecuación paramétrica:

K^j  =  -08992  +  1,6xKm

Pendiente

La beta no es más que la pendiente de la línea característica del mercado. Esta línea describe la relación la relación entre los rendimientos de un valor individual y los rendimientos sobre el portafolio del mercado. Por ejemplo, si se tiene la siguiente matriz de rendimiento:

	Tipo de economía
	Rendimiento

Mercado RM
	Rendimiento Empresa

	Alza
	15%
	20%

	Baja
	-5%
	-10%


Para determinar la pendiente (beta), se procede empleando la siguiente relación

	Pendiente (beta) =
	Rendimiento de la empresa (alza)  -  Rendimiento de la empresa (baja)

	
	Rendimiento del mercado (alza) – rendimiento del mercado (baja)


	Pendiente (beta) =
	20 – (-10)
	1,5

	
	15 – (-5)
	


Si la pendiente es igual a 1, significa que los rendimientos en exceso para la acción varían en forma proporcional con los rendimientos en exceso para el portafolio de mercado, es decir, la acción tiene el mismo riesgo sistemático que el mercado en conjunto. Si la pendiente es mayor que 1, significa que el rendimiento en exceso de la acción varía en forma mas que proporcional con el rendimiento en exceso del portafolio de mercado, en otras palabras, tiene más riesgo inevitable que el mercado como un todo.

Por otra parte, una pendiente menor que 1 significa que el exceso de rendimiento de la acción varía menos que la proporcionalidad de los rendimientos en exceso del portafolio de mercado. Así, mientras mayor sea la pendiente (la beta) de la línea característica, mayor será su riesgo sistemático.

Gráficas




Ejercicios. La firma C.A. Industrial Río Lagomar, S.A. desea desarrollar un nuevo proyecto cuya inversión inicial requerida es de Bs. 25 millones, 15 millones en propiedad, planta y equipo y Bs. 10 millones en capital de trabajo. La empresa va a depreciar linealmente la propiedad, planta y equipo en un periodo de tres años con un posible valor de rescate de 0%, mientras que el capital de trabajo se recupere en un 100%. Los flujos de efectivo que se esperan de esta propuesta de inversión antes de depreciación e impuestos sean de Bs. 30 millones anuales. La tasa fiscal aplicable a la actividad económica es de 40% y tasa mínima de retorno requerida por los inversionistas es del 45%. Los flujos de efectivos planeados para los tres periodos son:

	Año 0
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	
	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF

	Auge
	15%
	24.000.000,00 
	10%
	24.000.000,00 
	5%
	38.000.000,00 

	
	20%
	22.000.000,00 
	25%
	22.000.000,00 
	30%
	34.000.000,00 

	Cond. Normales
	30%
	20.000.000,00 
	30%
	20.000.000,00 
	30%
	30.000.000,00 

	Recesión
	20%
	18.000.000,00 
	25%
	18.000.000,00 
	30%
	26.000.000,00 

	
	15%
	16.000.000,00 
	10%
	16.000.000,00 
	5%
	22.000.000,00 


Suponiendo una posible relación de la demanda en los tres periodos, resulta apropiada una suposición de correlación perfecta de los flujos de efectivo a lo largo del tiempo.


Se requiere:

1. Si la tasa libre de riesgo es del 40%, y se utiliza como tasa de descuento, calcule el valor esperado y la desviación estándar de la distribución de probabilidades de los valores actuales netos del proyecto.

2. Determinar ¿cuál es la probabilidad de que el valor actual neto del proyecto sea mayor que cero?

3. Si los valores esperados del valor actual neto, la desviación estándar y el coeficiente de variación de los proyectos existentes son: 7.500.000, 3.000.000 y 0,40, respectivamente, explicar ¿qué tan riesgoso es el proyecto propuesto?

Solución.

A. Determinación de los flujos netos de fondos y evaluación financiera

	
	
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Flujo neto esperado
	
	30.000.000,00 
	30.000.000,00 
	30.000.000,00 

	Depreciación
	
	5.000.000,00 
	5.000.000,00 
	5.000.000,00 

	Utilidad antes de impuesto
	25.000.000,00 
	25.000.000,00 
	25.000.000,00 

	Impuesto
	
	10.000.000,00 
	10.000.000,00 
	10.000.000,00 

	Utilidad después de islr
	
	15.000.000,00 
	15.000.000,00 
	15.000.000,00 

	Depreciación
	
	5.000.000,00 
	5.000.000,00 
	5.000.000,00 

	Subtotal
	
	20.000.000,00 
	20.000.000,00 
	20.000.000,00 

	Recuperación activos
	
	
	
	10.000.000,00 

	Flujo neto de fondos
	-25.000.000,00 
	20.000.000,00 
	20.000.000,00 
	30.000.000,00 

	
	
	
	
	

	Trema 
	40%
	
	
	

	Valor presente neto
	10.422.740,52
	
	
	

	Tasa interna de retorno
	69,20%
	
	
	


2. Determinación de las desviaciones estándar de los flujos netos de fondos:

	Año 1
	
	
	

	Probabilidad
	FNF
	Valor Esperado
	Varianza
	Desviación Estándar

	15%
	24.000.000,00
	3.600.000,00 
	2,4E+12
	

	20%
	22.000.000,00
	4.400.000,00 
	8E+11
	

	30%
	20.000.000,00
	6.000.000,00 
	0
	

	20%
	18.000.000,00
	3.600.000,00 
	8E+11
	

	15%
	16.000.000,00
	2.400.000,00 
	2,4E+12
	

	
	
	20.000.000,00 
	6,4E+12
	2.529.822,13

	
	
	
	
	

	Año 2
	
	
	

	Probabilidad
	FNF
	Valor Esperado
	Varianza
	Desviación Estándar

	10%
	24.000.000,00
	1.600.000,00 
	1,6E+12
	

	25%
	22.000.000,00
	4.500.000,00 
	1E+12
	

	30%
	20.000.000,00
	6.000.000,00 
	0
	

	25%
	18.000.000,00
	5.500.000,00 
	1E+12
	

	10%
	16.000.000,00
	2.400.000,00 
	1,6E+12
	

	
	
	20.000.000,00 
	5,2E+12
	2.280.350,85

	
	
	
	
	

	Año 3
	
	
	

	Probabilidad
	FNF
	Valor Esperado
	Varianza
	Desviación Estándar

	5%
	38.000.000,00
	1.100.000,00 
	3,2E+12
	

	30%
	34.000.000,00
	7.800.000,00 
	4,8E+12
	

	30%
	30.000.000,00
	9.000.000,00 
	0
	

	30%
	26.000.000,00
	10.200.000,00 
	4,8E+12
	

	5%
	22.000.000,00
	1.900.000,00 
	3,2E+12
	

	
	
	30.000.000,00 
	1,6E+13
	4.000.000,00


3. Determinar la desviación estándar, valor presente neto, coeficiente de variación y tasa interna de retorno de proyecto a partir de los valores esperados:


Sp  = Raíz   (2.529.822,13)2  +  (2.280.350,85)2 + (4.000.000,00)2     =  Bs. 2.596.896,94

                        (1 + 0,40)2               (1 + 0,40)4            (1 + 0,40)6
	Cálculo de los valores esperados
	Tasa de descuento libre de riesgo =
	40,0%

	Años
	F.N.F.
	δ
	δ2
	

	0
	-25.000.000
	
	
	

	1
	20.000.000
	2.529.822
	6.400.000.000.000
	

	2
	20.000.000
	2.280.351
	5.200.000.000.000
	

	3
	30.000.000
	4.000.000
	16.000.000.000.000
	

	
	
	
	
	

	Valores Esperados
	
	
	Pregunta:
	

	δ
	2.596.896,94 Bs.
	
	3.000.000 Bs.
	

	
	
	
	
	

	VPN
	10.422.740,52 Bs.
	
	7.500.000 Bs.
	

	
	
	
	
	

	Cv
	0,2492
	
	0,40
	

	
	
	
	¿Qué tan riesgoso es el proyecto?

	TIR
	69,20%
	
	

	
	
	
	


	Estandarización:
	
	
	
	

	Cual es la probabilidad que el valor presente del proyecto sea, mayor, igual o menor a:

	
	
	
	
	

	Valor Comparativo
	
	10.500.000,00
	
	

	
	
	
	
	

	Z = (Valor comparativo -Van) / desviación estándar =
	0,0298
	

	
	
	
	
	

	Probabilidad que VPN sea mayor   (1 – probabilidad que sea menor)
	51,19%
	

	Probabilidad que VPN sea igual o menor
	48,81%
	

	
	
	
	
	

	Interpolación:
	
	
	
	

	
	Z
	VPN esperado
	
	

	
	0,02
	0,49200
	
	

	
	0,0298
	X
	48,81%
	

	
	0,03
	0,4880
	
	


Ejercicio de Evaluación

Se tienen dos proyectos mutuamente excluyentes para ser desarrollados en la industria farmacéutica del estado Mérida en los próximos 3 años. El primero de ellos (Proyecto Antirretroviral) podría tener una inversión inicial de Bs. 6.750 (millones) y flujos netos de fondos futuros de Bs. 6.000, Bs. 6.750 y Bs. 7.500 (millones) respectivamente.

El segundo de ellos (Proyecto Bactericida) requiere una inversión inicial similar pero se esperarían flujos netos de fondos a partir del segundo año por Bs. 6.750 y Bs. 18.000 (millones), respectivamente.

Suponiendo que la tasa de rendimiento minima atractiva para el inversionista sea del 12% y la tasa fiscal del 26%, Usted como experto analista de riesgos debe determinar el riesgo de cada una de las inversiones a partir de: a) los flujos netos de fondos, y, b) los valores esperados, si el modelo estadístico sigue una distribución normal y los estados de la economía se comportan de la siguiente manera: auge – recesión del 20% y mientras que no esperan cambios en las condiciones actuales en un 60%. Además, determinar la probabilidad que el proyecto Bactericida tenga un valor presente neto esperado mayor o igual a 0.

Modelo:

	b. Cálculo del Riesgo de los proyectos a partir de los valores esperados
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Proyecto Antirretroviral
	
	Tasa de descuento libre de riesgo =
	12,0%

	Io =
	6.750
	
	
	
	
	

	Años
	F.N.F. X Pi
	δ
	δ2
	dE del proyecto
	
	

	0
	
	
	
	
	
	

	1
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Proyecto Bactericida
	
	Tasa de descuento libre de riesgo =
	12,0%

	Io =
	6.750
	
	
	
	
	

	Años
	F.N.F. x Pi
	δ
	δ2
	dE del proyecto
	
	

	0
	
	
	
	
	
	

	1
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Valores Esperados
	
	
	
	
	

	
	Proyecto A
	%
	Proyecto B
	%
	
	

	δ
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	VPN
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Cv
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	TIR
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Estandarización:
	
	
	
	
	

	Cual es la probabilidad que el valor presente del proyecto sea, mayor, igual o menor a:
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Valor Comparativo
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Z = (Valor compar -Van) / desviación estándar =
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Probabilidad que VPN sea mayor
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Probabilidad que VPN sea igual o menor
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Interpolación:
	
	
	
	
	

	
	Z
	Probabilidad
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	


Ejercicio para resolver
La firma C.A. Guaiparo analiza una propuesta de inversión que requiere de una inversión inicial de Bs. 40 millones (Bs. 30 millones en planta y maquinaria y Bs. 10 millones en capital de trabajo). El activo inmovilizado será depreciado en línea recta en un periodo de tres años al término de este periodo su valor de salvamento será de 0%, mientras que el capital de trabajo será recuperado en un 100%. Los flujos de efectivo que se esperan del proyecto antes de depreciación e impuestos alcanzan los Bs. 60 millones. La tasa de impuestos de la firma es 40% y la tasa de inversión requerida por los inversionistas es del 45%. Los posibles flujos de efectivo (en millones de Bs.) para los tres años son:

	Año 1
	Año 2
	Año 3

	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF

	10%
	20
	10%
	20
	10%
	30

	25%
	30
	25%
	30
	25%
	40

	30%
	40
	30%
	40
	30%
	50

	25%
	50
	25%
	50
	25%
	60

	10%
	60
	10%
	60
	10%
	70


Se requiere:

1. Suponiendo que la distribución de probabilidad de los flujos netos de fondos para periodos futuros son independientes, además la tasa libre de riesgo es 40%, determine el valor actual neto y la desviación estándar del proyecto.

2. Determine ¿cuál es la probabilidad de que el valor actual neto del proyecto sea menor q cero?

3. Si los valores esperados del valor presente neto, la desviación estándar y el coeficiente de variación de los proyectos existentes son: B. 20.000.000,00, 7.500.000,00 y 0,60, respectivamente, explique ¿qué tan riesgoso es el proyecto propuesto?

Solución:

	Flujo neto esperado
	
	Año 1
	Año 2
	Año 3

	
	
	
	
	

	Depreciación
	
	
	
	

	Utilidad antes de islr
	
	
	
	

	Impuesto
	
	
	
	

	Utilidad después de islr
	
	
	
	

	Depreciación
	
	
	
	

	Subtotal
	
	
	
	

	Recuperación activos
	
	
	
	

	Flujo neto de fondos
	
	
	
	


Valor Presente Neto  =  

Tasa Interna de Retorno  =  

	Año 1
	
	
	

	Probabilidad
	FNF
	Valor Esperado
	Varianza
	Desviación Estándar

	10%
	20
	
	
	-

	25%
	30
	
	
	-

	30%
	40
	
	
	-

	25%
	50
	
	
	-

	10%
	60
	
	
	-

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Año 2
	
	
	

	Probabilidad
	FNF
	Valor Esperado
	Varianza
	Desviación Estándar

	10%
	20
	
	
	-

	25%
	30
	
	
	-

	30%
	40
	
	
	-

	25%
	50
	
	
	-

	10%
	60
	
	
	-

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Año 3
	
	
	

	Probabilidad
	FNF
	Valor Esperado
	Varianza
	Desviación Estándar

	10%
	30
	
	
	-

	25%
	40
	
	
	-

	30%
	50
	
	
	-

	25%
	60
	
	
	-

	10%
	70
	
	
	-

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Desviación estándar del proyecto
	
	
	


	Cálculo de los valores esperados
	Tasa de descuento libre de riesgo =
	40,0%

	Años
	F.N.F.
	δ
	δ2
	

	0
	
	
	
	

	1
	
	
	
	

	2
	
	
	
	

	3
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Valores Esperados
	
	
	
	

	δ
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	VPN
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cv
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	TIR
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Estandarización:
	
	
	
	

	Cual es la probabilidad que el valor presente del proyecto sea, mayor, igual o menor a:

	
	
	
	
	

	Valor Comparativo
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Z = (Valor comparativo -Van) / desviación estándar =
	
	

	
	
	
	
	

	Probabilidad que VPN sea mayor
	
	

	Probabilidad que VPN sea igual o menor
	
	

	
	
	
	
	

	Interpolación:
	
	
	
	

	
	Z
	VPN esperado
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	X
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PROBLEMARIO
1. En un estudio realizado a 500 estudiantes de FACES se determinó que su peso corporal presenta una media de 70 Kg. y desviación estándar de 3 kg. Se desea conocer: a) ¿cuántos estudiantes tienen pesos inferiores a 60 Kg? b) ¿cuántos estudiantes tienen pesos mayores a 60kg? c) ¿cuántos estudiantes tienen pesos por encima de 75kg? d) ¿cuántos estudiantes tienen pesos por encima de 75kg? e) ¿cuántos estudiantes tienen pesos entre 60 kg Y 75 Kg.?
a) P(Z < = 60)  =  1 estudiante

b) P(Z >= 60)  =  499 estudiantes

c) P(Z  >= 75)  =  23 estudiantes

d) P(Z <= 75)  =  477 estudiantes
e) P(60 < = Z < = 75)  =  476 estudiantes

2. Ebanistería El Samán, S.A. solicita sus servicios como asesor financiero para que evalúe el riesgo asociado a sus operaciones, para ello le proporciona la siguiente información:
	
	Probabilidad
	Rendimiento
	Rendimiento Esperado

	2011
	30%
	15,67%
	

	2012
	40%
	28,43%
	

	2013
	20%
	-8,95%
	

	2014
	10%
	20,61%
	


Suponga que no se dispone de las probabilidades, ¿cuán será en nivel de riesgo?
3. Maderera La Ceiba, C.A. planea acometer nuevas inversiones sin embargo, dadas las condiciones existentes en la economía, considera que medir su riesgo  sería un buen punto de partida para la planeación. Los datos para determinar el riego relativo, el coeficiente beta (pendiente) y el coeficiente de correlación son:
	Años
	Rendimiento del mercado (Km)
	Rendimiento del instrumento (Kj)

	1
	 26,5%
	8,40%

	2
	20,6%
	12,30%

	3
	15,4%
	6,50%

	4
	- 8,4%
	8,00%

	5
	11,5%
	8,40%


Nota: utilice el los métodos de a) ecuaciones paramétricas y b) pendiente

4. La firma El Bucare, S.A. tiene dos proyectos de inversión a 5 años, ambos posibles de ser desarrollados por la empresa. Con los siguientes datos, determine la desviación estándar, el coeficiente de variación, la pendiente de la línea característica y el coeficiente de correlación. Con base a la evaluación financiera calcule la tasa ajustada a riesgo, el valor presente neto la tasa interna de retorno y la tasa interna de retorno modificada. De acuerdo a estos resultados indique ¿cuál de ellos representa un proyecto menos riesgoso para un costo de capital de 10%?
	Probabilidad
	Probabilidades
	Proyecto A
	Proyecto B

	
	
	-200.000
	-150.000

	Depresión
	10%
	100.000
	90.000

	Recesión
	20%
	120.000
	120.000

	Normal
	40%
	150.000
	100.000

	Auge
	20%
	100.000
	200.000

	Expansión
	10%
	120.000
	90.000


5. La firma El Roble, C.A. considera la situación del mercado actual para una posible emisión de acciones, la Gerencia considera el estudio de riesgo como una alternativa de información para su toma de decisiones, por lo que dispone de los siguientes datos :
	Tipo de economía
	Rendimiento

Mercado (Rm)
	Rendimiento Empresa (Rj)

	Alza
	22,5%
	15%

	Baja
	4%
	-6%


Nota. Calcular e interpretar: la desviación estándar, coeficiente de variación, covarianza y coeficiente de correlación. Graficar
6. EL Apamate, C.A. tiene la posibilidad de invertir en acciones de dos empresas cuyos rendimientos se muestran a continuación:
	Estados de la Economía
	Rendimientos

	
	Mucunután, S.A.
	Mucujepe, C.A.

	Depresión
	-15%
	-20%

	Recesión 
	5%
	10%

	Normal
	25%
	15%

	Auge
	40%
	19%

	Inversión
	70%
	30%


Determine e interprete:

a. El riesgo de cada acción
b. El coeficiente de variación

c. Covarianza

d. Coeficiente de correlación

e. Rendimiento esperado del portafolio

f. Varianza del portafolio

g. Desviación estándar del portafolio

7. La Industrial C.A. El Nogal
 está considerando dos propuestas de inversión mutuamente excluyentes. El desembolso inicial requerido es de Bs. 2.000.000 y los flujos de efectivo esperados son de Bs. 400.000 anuales durante ocho años para la inversión A y de Bs. 440.000 anuales durante ocho años para la propuesta B. Sin embargo, se ha estimado que la desviación estándar de los flujos de efectivo anuales esperados de la propuesta A es de Bs. 60.000 y  de Bs. 40.000  para la propuesta B. Si la tasa libre de riesgo es de 10%, ¿cuál de las propuestas debería aceptarse? Y, ¿si la tasa fuese 14%?

8. La firma El Bijao, S.A. tiene como premisa desarrollar dos alternativas de inversión para una posible expansión de sus actividades para lo cual cuenta con una inversión de Bs. 200.000,00.
	Alternativa A

	Precio de venta
	Bs. 5,00
	
	Tasa fiscal
	26%

	Costo variable
	Bs. 2,00
	
	
	

	Costo fijo
	Bs. 15.000,00
	
	
	


	Alternativa B

	Precio de venta
	Bs. 8,00
	
	Tasa fiscal
	26%

	Costo variable
	Bs. 5,50
	
	
	

	Costo fijo
	Bs. 15.000,00
	
	
	


	Probabilidades
	20%
	15%
	5%
	20%
	5%
	15%
	20%

	Ventas (uns)
	5.000,00 
	10.000,00 
	15.000,00 
	20.000,00 
	25.000,00 
	30.000,00 
	35.000,00 


¿Cuál será la posible correlación entre ellos?
9. Aserradero El Araguaney, C.A. planea establecer una planta industrial en el Estado Amazonas, para ello ha realizado algunas estimaciones sobre los posibles flujos de efectivo (en miles de Bs.) y su distribución de probabilidades, tal como se indica a continuación:

	Período 1
	Período 2
	Período 3

	Probabilidad
	Flujo de Efectivo
	Probabilidad
	Flujo de Efectivo
	Probabilidad
	Flujo de Efectivo

	0,10
	500
	0,20
	700
	0,05
	150

	0,20
	900
	0,20
	1.200
	0,10
	200

	0,30
	1.500
	0,20
	800
	0,70
	100

	0,35
	3.400
	0,20
	2.500
	0,10
	2.000

	0,05
	1.000
	0,20
	3.200
	0,05
	1.500


El costo de la posible expansión de Bs. 500,00 y la tasa libre de riesgo es 20%. La prima por riesgo es del 12,5%. Usted como experto en finanzas debe determinar que tan riesgosa puede ser la inversión considerando el método de la desviación estándar. ¿Cuál será la probabilidad que el proyecto brinde un valor presente de al menos 0? La tasa fiscal aplicable es del 25%.
10. La Manufactura El Cedro8 estudia una propuesta de inversión que requiere un desembolso inicial de Bs. 150 millones y que generaría flujos de efectivo netos durante los tres años siguientes a la tasa libre de riesgo del 16%, conforme a la siguiente distribución:
	Periodo 1
	Periodo 2
	Periodo 3

	Probabilidad
	Flujo de Efectivo (mm)
	Probabilidad
	Flujo de Efectivo (mm)
	Probabilidad
	Flujo de Efectivo (mm)

	0,10
	60.000
	0,10
	40.000
	0,10
	40.000

	0,25
	80.000
	0,25
	60.000
	0,25
	60.000

	0,30
	100.000
	0,30
	80.000
	0,30
	80.000

	0,25
	120.000
	0,25
	100.000
	0,25
	100.000

	0,10
	140.000
	0,10
	120.000
	0,10
	120.000


Se le pide evaluar financieramente la propuesta de inversión y para ello determine, el valor presente neto esperado, tasa interna de retorno esperada, desviación estándar y coeficiente de variación. Interprete los resultados para efectos de la toma de decisiones. Además, su cliente está interesado en que le asesore sobre los siguientes aspectos: ¿Qué tan lejos están los estos valores de los valores reales? ¿Existirá alguna diferencia de estos valores si se evaluara a propuesta en condiciones normales? ¿Cuál es la tasa de riesgo? ¿Cuál será la probabilidad que el valor esperado sea mayor, igual o menor a Bs. 50.000?
11. Caoba, C.A.
 considera la posibilidad de invertir en un determinado proyecto maderero. Este tendrá una inversión inicial de Bs. 4.500.000 y una probabilidad que los beneficios anuales sean de Bs. 2.500.000 durante los 5 años del proyecto. El valor de salvamento se considera insignificante y se fija una tasa de rendimiento de 20%. ¿Debe realizarse el proyecto? Evalué la propuesta con base en: a) valor esperado; b) valor presente neto esperado; c) tasa de rendimiento esperada. Considere una tasa de riesgo de 10%.
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ejemplos rendimientos

		Rendimiento  de una acción						sin probabilidades

				Rendimiento		Varianza		Desv. Estand						Rendimiento		Varianza		Desv. Estand

		1986		11.62%		0.89%						1986		11.62%		0.89%

		1987		37.49%		2.69%						1987		37.49%		2.69%

		1988		43.61%		5.08%						1988		43.61%		5.08%

		1989		-8.42%		8.70%						1989		-8.42%		8.70%

		Rend promed		21.08%		5.79%		24.06%				Rend promed		21.08%		5.79%		24.06%

						Probabilidad		Rendimiento		Rendim Esperado		Varianza

		1986		Auge		30%		43.61%		13.08%		0.59%

		1987		Normal		40%		37.49%		15.00%		0.25%

		1988		Deprecion		20%		11.62%		2.32%		0.64%

		1989		Recesión		10%		-8.42%		-0.84%		1.44%

						100%				29.56%		2.93%

		Rend promed						21.08%				17.12%

		Rendimiento  de una acción						con probabilidades

		Plan A

		Precio de venta		2.00				Tasa de islr		40%

		Costo variable		1.50				Capital		175,000.00

		Costo fijo		20,000.00

		Probabilidad		Unid. Vendidas		Ventas		Costos Variables		Margen contribución		Costos Fijos		U.A.I.I.		I.S.L.R.		U.D.I.I.		R.S.C.		Valores Esperados

		0.03		0.00		0.00		0.00		0.00		20,000.00		(20,000.00)		(8,000.00)		(12,000.00)		-6.86%		0.00		(600.00)		(360.00)

		0.07		40,000.00		80,000.00		60,000.00		20,000.00		20,000.00		0.00		0.00		0.00		0.00%		5,600.00		0.00		0.00

		0.15		60,000.00		120,000.00		90,000.00		30,000.00		20,000.00		10,000.00		4,000.00		6,000.00		3.43%		18,000.00		1,500.00		900.00

		0.5		110,000.00		220,000.00		165,000.00		55,000.00		20,000.00		35,000.00		14,000.00		21,000.00		12.00%		110,000.00		17,500.00		10,500.00

		0.15		160,000.00		320,000.00		240,000.00		80,000.00		20,000.00		60,000.00		24,000.00		36,000.00		20.57%		48,000.00		9,000.00		5,400.00

		0.07		180,000.00		360,000.00		270,000.00		90,000.00		20,000.00		70,000.00		28,000.00		42,000.00		24.00%		25,200.00		4,900.00		2,940.00

		0.03		220,000.00		440,000.00		330,000.00		110,000.00		20,000.00		90,000.00		36,000.00		54,000.00		30.86%		13,200.00		2,700.00		1,620.00

		1.00																				220,000.00		35,000.00		21,000.00

		Valor esperado				220,000.00								35,000.00				21,000.00		12.00%

																						1,452,000,000.00		90,750,000.00		32,670,000.00

		Probabilidad		3%		7%		15%		50%		15%		7%		3%						1,372,000,000.00		85,750,000.00		30,870,000.00

		Unid. Vendidas		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,500,000,000.00		93,750,000.00		33,750,000.00

		Ventas		0.00		80,000.00		120,000.00		220,000.00		320,000.00		360,000.00		440,000.00						0.00		0.00		0.00

		Costos Variables		0.00		60,000.00		90,000.00		165,000.00		240,000.00		270,000.00		330,000.00						1,500,000,000.00		93,750,000.00		33,750,000.00

		Margen contribución		0.00		20,000.00		30,000.00		55,000.00		80,000.00		90,000.00		110,000.00						1,372,000,000.00		85,750,000.00		30,870,000.00

		Costos Fijos		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00						1,452,000,000.00		90,750,000.00		32,670,000.00

		U.A.I.I.		(20,000.00)		0.00		10,000.00		35,000.00		60,000.00		70,000.00		90,000.00						8,648,000,000.00		540,500,000.00		194,580,000.00

		I.S.L.R.		0.00		0.00		4,000.00		14,000.00		24,000.00		28,000.00		36,000.00						92,994.62		23,248.66		13,949.19

		U.D.I.I.		(20,000.00)		0.00		6,000.00		21,000.00		36,000.00		42,000.00		54,000.00

		R.S.C.		-11.43%		0.00%		3.43%		12.00%		20.57%		24.00%		30.86%

		Valor Esperado		-0.34%		0.00%		0.51%		6.00%		3.09%		1.68%		0.93%		11.86%

		Varianza		0.04%		0.10%		0.19%		0.17%		0.12%		0.07%		0.04%		0.73%

		Desviación Estandar																8.56%

		Plan B

		Precio de venta		2.00				Tasa de islr		40%

		Costo variable		1.00				Capital		175,000.00

		Costo fijo		60,000.00

		Probabilidad		Unid. Vendidas		Ventas		Costos Variables		Margen contribución		Costos Fijos		U.A.I.I.		I.S.L.R.		U.D.I.I.		R.S.C.		Valores Esperados

		0.03		0.00		0.00		0.00		0.00		60,000.00		(60,000.00)		(24,000.00)		(36,000.00)		-20.57%		0.00		(1,800.00)		(1,080.00)

		0.07		40,000.00		80,000.00		40,000.00		40,000.00		60,000.00		(20,000.00)		(8,000.00)		(12,000.00)		-6.86%		5,600.00		(1,400.00)		(840.00)

		0.15		60,000.00		120,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		0.00		0.00		0.00		0.00%		18,000.00		0.00		0.00

		0.5		110,000.00		220,000.00		110,000.00		110,000.00		60,000.00		50,000.00		20,000.00		30,000.00		17.14%		110,000.00		25,000.00		15,000.00

		0.15		160,000.00		320,000.00		160,000.00		160,000.00		60,000.00		100,000.00		40,000.00		60,000.00		34.29%		48,000.00		15,000.00		9,000.00

		0.07		180,000.00		360,000.00		180,000.00		180,000.00		60,000.00		120,000.00		48,000.00		72,000.00		41.14%		25,200.00		8,400.00		5,040.00

		0.03		220,000.00		440,000.00		220,000.00		220,000.00		60,000.00		160,000.00		64,000.00		96,000.00		54.86%		13,200.00		4,800.00		2,880.00

		1.00																				220,000.00		50,000.00		30,000.00

		Valor esperado				220,000.00								50,000.00				30,000.00		17.14%

																						1,452,000,000.00		363,000,000.00		130,680,000.00

		Probabilidades		3%		7%		15%		50%		15%		7%		3%						1,372,000,000.00		343,000,000.00		123,480,000.00

		Unid. Vendidas		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,500,000,000.00		375,000,000.00		135,000,000.00

		Ventas		0.00		80,000.00		120,000.00		220,000.00		320,000.00		360,000.00		440,000.00						0.00		0.00		0.00

		Costos Variables		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,500,000,000.00		375,000,000.00		135,000,000.00

		Margen contribución		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,372,000,000.00		343,000,000.00		123,480,000.00

		Costos Fijos		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00						1,452,000,000.00		363,000,000.00		130,680,000.00

		U.A.I.I.		(60,000.00)		(20,000.00)		0.00		50,000.00		100,000.00		120,000.00		160,000.00						8,648,000,000.00		2,162,000,000.00		778,320,000.00

		I.S.L.R.		(24,000.00)		(8,000.00)		0.00		20,000.00		40,000.00		48,000.00		64,000.00						92,994.62		46,497.31		27,898.39

		U.D.I.I.		(36,000.00)		(12,000.00)		0.00		30,000.00		60,000.00		72,000.00		96,000.00

		R.S.C.		-20.57%		-6.86%		0.00%		17.14%		34.29%		41.14%		54.86%

		Valor Esperado		-0.62%		-0.48%		0.00%		8.57%		5.14%		2.88%		1.65%		17.14%

		Varianza		0.43%		0.40%		0.44%		0.00%		0.44%		0.40%		0.43%		2.54%

		Desviación Estandar																15.94%

		Dos Acciones						Sin probabilidades

				Rendimientos				Alta Tech						Bajo Pico						Alta Tech 1		Bajo Pico 2

				Alta Tech		Bajo Pico		Ri		Re		(Ri - Re)2		Ri		Re		(Ri - Re)2		(Ri - Re)  1		(Ri - Re)  2		1 x 2

		Depreción		-20%		5%		-20%		17.50%		14.06%		5%		5.50%		0.00%		-37.50%		-0.50%		0.19%

		Recesión		10%		20%		10%		17.50%		0.56%		20%		5.50%		2.10%		-7.50%		14.50%		-1.09%

		Normal		30%		-12%		30%		17.50%		1.56%		-12%		5.50%		3.06%		12.50%		-17.50%		-2.19%

		Auge		50%		9%		50%		17.50%		10.56%		9%		5.50%		0.12%		32.50%		3.50%		1.14%

		Media		17.50%		5.50%		Varianza				6.69%						1.32%						-1.95%

		Rendimi Esperad						Desviación Estándar				25.86%						11.50%

		Covarianza y Correlación

														-1.95%		-0.004875

														4

		RENDIMIENTO Y RIESGO DE LOS PORTAFOLIOS

		Un inversionista posee estimaciones de rendimientos esperados, las desviaciones de ciertos títulos individuales y de la correlación entre ellos.

		¿CÓMO ELEGIR EL MEJOR PORTAFOLIO?

		Al inversionista le interesa un portafolio con alto rendimiento esperado y una baja desviación estándar de los rendimientos. 

		RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORTAFOLIO

		Pi = PORCENTAJE INVERTIDO EN IESIMO TITULO

		UN INVERSIONISTA CON 100 Bs. INVIERTE 60 Bs. EN ALTA TECH Y 40 Bs. EN BAJO PICO

												Inversión

		Rendimiento esperado de Alta Tech						17.50%		PA =		60/100		60.00%

		Varianza de Alta Tech						6.69%

		Rendimiento esperado de Bajo Pico						5.50%		PB =		40/100		40.00%

		Varianza de Bajo Pico						1.32%

		RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORTAFOLIO

		Rp =  17,5% x 60%  +  5,50% x 40%  =						12.70%

		VARIANZA DE UN PORTAFOLIO CONFORMADO POR DOS TÍTULOS

		VAR (P)  =  60%2 x 17,5%  +  2 x 60& x 40% x 0,004875  +  40%2 x 1,32%

		VAR (P)  =		2.38510%

		DESVIACIÓN ESTÁNDAR DEL PORTAFOLIO

		DE  (P)  =		15.44377%



COVARIANZA POSITIVA ( RELACIÓN POSITIVA ENTRE LOS RENDIMIENTOS)
 
EL RENDIMIENTO DE ALTA TECH SE ENCUENTRA POR ENCIMA DE SU PROMEDIO CUANDO EL RENDIMIENTO 
DE BAJO PICO TAMBIÉN SE ENCUENTRA SOBRE SU PROMEDIO.

• AMBOS RENDIMIENTOS SE ENCUENTRAN POR DEBAJO DE SUS PROMEDIOS.

COVARIANZA NEGATIVA ( RELACIÓN NEGATIVA ENTRE LOS RENDIMIENTOS)
 
• EL RENDIMIENTO DE ALTA TECH SE ENCUENTRA POR ENCIMA DEL PROMEDIO Y EL RENDIMIENTO DE BAJO PICO
 SE ENCUENTRA POR DEBAJO DEL PROMEDIO.
  
• EL RENDIMIENTO DE BAJO PICO SE ENCUENTRA POR ENCIMA DEL PROMEDIO Y EL RENDIMIENTO DE ALTA TEC
 SE ENCUENTRA POR DEBAJO DEL PROMEDIO. 



betas

		Beta				Es una medida apropiada de riesgo

				Tipo de economía		Rend Mercado RM		Rendimiento Empresa

				Alza		15%		20%

				Baja		-5%		-10%

		Rendimiento de la empresa

		pendiente =		Rendimiento de la empresa (alza)  -  Rendimiento empresa (baja)										30%		1.50

				Rendimiento del mercado (alza)  -  Rendimiento mercado (baja)										20%

		Gráfica		Rm X		Rend Y						(15, 20)

				-5		-10

				15		20

												15

								(-1,-10)

		Interpretación de Beta

		La gráfica y su beta indican que los rendimientos de la empresa aumentan 1.5 veces en relación con el mercado.

		üCuando el mercado se desempeña bien, las acciones de la empresa se desempeñan mejor.

		üCuando el mercado tiene un desarrollo deficiente, se supone que las acciones de la empresa tienen un desempeño aún peor.

		Formula de Beta				La definición real de Beta es la siguiente:

		 

		COV(Ri,Rm) :		COVARIANZA ENTRE EL RENDIMIENTO						DEL ACTIVO i Y EL RENDIMIENTO DE						UNA CARTERA DE MERCADO

		 

		s2 (Rm) : Varianza del mercado

				Beta Alta				Valor		POR DEFINICIÓN LA BETA DEL MERCADO ES BETA = 1

				Empresa 1				1.55

				Beta promedio

				Empresa 2				1

				Empresa 3				1.05

				Beta baja

				Empresa 4				0.49

		RELACIÓN ENTRE EL RIESGO Y EL RENDIMIENTO ESPERADO (CAPM)

		capm

												Rendimiento del título

												Rm

										Rf		Rf

												0				1				beta del título

		Ejemplo:

		Las acciones de Guaraira tienen un beta de 1.5, mientras que el de Coquivacoa es de 0.7. La tasa libre de riesgo es de 7% y la prima de riesgo es de 9.2%.

				Rendimiento Guaraira  =				7%  +  1,5 x 9,2%  =				20.80%

				Rendimiento Coquivacioa  =				7%  +  0,7 x 9,2%  =				13.44%

		Si el poratafolifo fues 70% para Guaraira y 30% para Coquivacoa

		Rendimiento del portafolio = 20,80%x 70%  +  13,44% x 30%  =										18.59%

		Beta del portafolio  =  70% x 1,5 + 30% x 0,7  =										1.26

		Bajo el modelo CAPM el rendimiento del portafolio será:

		Rendimiento del portafolio =				7%  +  1,26 x 9,2%  =						18.59%





estimacion de betas

		Años		Rendimiento del mercado (Km)		Rendimiento del instrumento (Kj)		Km x Kj		Km2				Km		Kj

		1		23.80%		38.60%		9.19%		5.66%				0.80%		5.62%

		2		-7.20%		-24.70%		1.78%		0.52%				4.87%		15.68%

		3		6.60%		12.30%		0.81%		0.44%				0.68%		0.07%

		4		20.50%		8.20%		1.68%		4.20%				0.32%		0.45%

		5		30.60%		40.10%		12.27%		9.36%				2.48%		6.35%

				74.30%		74.50%		25.73%		20.18%		Varianza		2.29%		7.04%

												Desv Estand		15.12%		26.54%

		Rendimiento promedio del mercado		14.86%

		Rendimiento promedio del instrumento		14.90%

		Solución mediante ecuaciones paramétricas

		∑Kj  =  n . a  +  b ∑Km						74,5%  =  5 x a + b x 74,3%

		∑(Kj . Km) =  a . ∑Km +  b ∑Km2						20,18%  =  a x 74,3%  +  b x(74,3%)2

		b  = nΣxy  -  ΣxΣy						b =		1.6030915884		coeficiente Beta

		nΣx2 -(Σx)^2

		a =  (Σxy - bΣx2) / Σx						a  =		-0.08921941

				K^j  =		-0.08921941		+		1.6030915884		Km

		-0.50		-0.89

		0.00		-0.09		1.60

		0.50		0.71

		1.00		1.51

		1.50		2.32

		2.00		3.12

		30.60%		40.13%

		6.60%		1.66%

		-5%		-10%

		0		-2.50%		1.5

		5%		5.00%		1.50

		10%		12.50%		1.50

		15%		20%		1.5

		-5%		-10%

		0		-2.50%		1.5

		10%		12.50%		1.5

		15%		20%		1.5

		Años		Rendimiento del mercado (Km)		Rendimiento del instrumento (Kj)		Km x Kj		Km2				Km		Kj

		1		-5.00%		-10.00%		0.50%		0.25%				1.00%		2.25%

		2		15.00%		20.00%		3.00%		2.25%				1.00%		2.25%

		3						0.00%		0.00%				0.25%		0.25%

		4						0.00%		0.00%				0.25%		0.25%

		5						0.00%		0.00%				0.25%		0.25%

				10.00%		10.00%		3.50%		2.50%		Varianza		0.69%		1.31%

												Desv Estand		8.29%		11.46%

		Rendimiento promedio del mercado		5.00%

		Rendimiento promedio del instrumento		5.00%

		Solución mediante ecuaciones paramétricas

		∑Kj  =  n . a  +  b ∑Km

		∑(Kj . Km) =  a . ∑Km +  b ∑Km2						Y^= -0,025  +  1,5 X

		b  = nΣxy  -  ΣxΣy						b =		1.5		coeficiente Beta

		nΣx2 -(Σx)^2

		a =  (Σxy - bΣx2) / Σx						a  =		-0.025

								Rm		Ri

								-5.0%		-10.0%

						1.0%		-4.0%		-8.5%		1.5%

						1.0%		-3.0%		-7.0%		1.5%

						1.0%		-2.0%		-5.5%		1.5%

						1.0%		-1.0%		-4.0%		1.5%

						1.0%		0.0%		-2.5%		1.5%

						1.0%		1.0%		-1.0%		1.5%

						1.0%		2.0%		0.5%		1.5%

						1.0%		3.0%		2.0%		1.5%

						1.0%		4.0%		3.5%		1.5%

						1.0%		5.0%		5.0%		1.5%

						5.0%		10.0%		12.5%		7.5%

						5.0%		15.0%		20.0%		7.5%





estimacion de betas

		0

		0

		0

		0

		0

		0



rendimiento

Rendimiento Beta = 1,6

0

0

0

0

0

0



		0

		0

		0

		0

		0



rendimiento

Rendimiento Beta = 1,5

0

0

0

0

0



)



(



Rf



m



R



Rf



R



-



´



+



=



b






) ( Rf m R Rf R


    




n



R



R



R



R



R



R



COV



B



Bi



A



Ai



B



A



AB



å



-



-



=



=



)



)(



(



)



,



(



s






n


R R R R


R R COV


B Bi A Ai


B A AB


  


 


) )( (


) , (







å



=



1



Pi






 


1 Pi




1639



.



0



1150



.



0



*



2586



.



0



004875



.



0



)



(



)



,



(



,



-



=



-



=



´



=



=



B



A



B



A



B



A



AB



R



R



COV



R



R



CORR



s



s



r






1639 . 0


1150 . 0 * 2586 . 0


004875 . 0


) (


) , (


,


 











 


B A


B A


B A AB


R R COV


R R CORR


 







2



2



,



2



2



)



(



2



B



B



B



A



B



A



A



A



P



P



P



P



P



VAR



s



s



s



+



+



=






2 2


,


2 2


) (


2


B B B A B A A A P


P P P P VAR


     




)



(



)



,



(



2



Rm



Rm



Ri



COV



Bi



s



=






) (


) , (


2


Rm


Rm Ri COV


Bi










m



R



R



CUANDO



Rf



R



CUANDO



=



®



=



=



®



=



1



0



b



b






m R R CUANDO


Rf R CUANDO


  


  


1


0










i



P



n



i



i



R



P



R



´



å



=



-



=



1






i


P


n


i


i


R


P


R

















1




MBD008A8174.unknown



MBD008AEE49.unknown



MBD008D9D4D.unknown



MBD008DB6CE.unknown



MBD008D4487.unknown



MBD008A8ED5.unknown



MBD0089FD14.unknown



MBD0089FD15.unknown




_1502347899.xls
Gráfico2

		-0.05

		0

		0.05

		0.1

		0.15



rendimiento

Rendimiento Beta = 1,5

-0.1

-0.025

0.05

0.125

0.2



ejemplos rendimientos

		Rendimiento  de una acción						sin probabilidades

				Rendimiento		Varianza		Desv. Estand						Rendimiento		Varianza		Desv. Estand

		1986		11.62%		0.89%						1986		11.62%		0.89%

		1987		37.49%		2.69%						1987		37.49%		2.69%

		1988		43.61%		5.08%						1988		43.61%		5.08%

		1989		-8.42%		8.70%						1989		-8.42%		8.70%

		Rend promed		21.08%		5.79%		24.06%				Rend promed		21.08%		5.79%		24.06%

						Probabilidad		Rendimiento		Rendim Esperado		Varianza

		1986		Auge		30%		43.61%		13.08%		0.59%

		1987		Normal		40%		37.49%		15.00%		0.25%

		1988		Deprecion		20%		11.62%		2.32%		0.64%

		1989		Recesión		10%		-8.42%		-0.84%		1.44%

						100%				29.56%		2.93%

		Rend promed						21.08%				17.12%

		Rendimiento  de una acción						con probabilidades

		Plan A

		Precio de venta		2.00				Tasa de islr		40%

		Costo variable		1.50				Capital		175,000.00

		Costo fijo		20,000.00

		Probabilidad		Unid. Vendidas		Ventas		Costos Variables		Margen contribución		Costos Fijos		U.A.I.I.		I.S.L.R.		U.D.I.I.		R.S.C.		Valores Esperados

		0.03		0.00		0.00		0.00		0.00		20,000.00		(20,000.00)		(8,000.00)		(12,000.00)		-6.86%		0.00		(600.00)		(360.00)

		0.07		40,000.00		80,000.00		60,000.00		20,000.00		20,000.00		0.00		0.00		0.00		0.00%		5,600.00		0.00		0.00

		0.15		60,000.00		120,000.00		90,000.00		30,000.00		20,000.00		10,000.00		4,000.00		6,000.00		3.43%		18,000.00		1,500.00		900.00

		0.5		110,000.00		220,000.00		165,000.00		55,000.00		20,000.00		35,000.00		14,000.00		21,000.00		12.00%		110,000.00		17,500.00		10,500.00

		0.15		160,000.00		320,000.00		240,000.00		80,000.00		20,000.00		60,000.00		24,000.00		36,000.00		20.57%		48,000.00		9,000.00		5,400.00

		0.07		180,000.00		360,000.00		270,000.00		90,000.00		20,000.00		70,000.00		28,000.00		42,000.00		24.00%		25,200.00		4,900.00		2,940.00

		0.03		220,000.00		440,000.00		330,000.00		110,000.00		20,000.00		90,000.00		36,000.00		54,000.00		30.86%		13,200.00		2,700.00		1,620.00

		1.00																				220,000.00		35,000.00		21,000.00

		Valor esperado				220,000.00								35,000.00				21,000.00		12.00%

																						1,452,000,000.00		90,750,000.00		32,670,000.00

		Probabilidad		3%		7%		15%		50%		15%		7%		3%						1,372,000,000.00		85,750,000.00		30,870,000.00

		Unid. Vendidas		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,500,000,000.00		93,750,000.00		33,750,000.00

		Ventas		0.00		80,000.00		120,000.00		220,000.00		320,000.00		360,000.00		440,000.00						0.00		0.00		0.00

		Costos Variables		0.00		60,000.00		90,000.00		165,000.00		240,000.00		270,000.00		330,000.00						1,500,000,000.00		93,750,000.00		33,750,000.00

		Margen contribución		0.00		20,000.00		30,000.00		55,000.00		80,000.00		90,000.00		110,000.00						1,372,000,000.00		85,750,000.00		30,870,000.00

		Costos Fijos		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00		20,000.00						1,452,000,000.00		90,750,000.00		32,670,000.00

		U.A.I.I.		(20,000.00)		0.00		10,000.00		35,000.00		60,000.00		70,000.00		90,000.00						8,648,000,000.00		540,500,000.00		194,580,000.00

		I.S.L.R.		0.00		0.00		4,000.00		14,000.00		24,000.00		28,000.00		36,000.00						92,994.62		23,248.66		13,949.19

		U.D.I.I.		(20,000.00)		0.00		6,000.00		21,000.00		36,000.00		42,000.00		54,000.00

		R.S.C.		-11.43%		0.00%		3.43%		12.00%		20.57%		24.00%		30.86%

		Valor Esperado		-0.34%		0.00%		0.51%		6.00%		3.09%		1.68%		0.93%		11.86%

		Varianza		0.04%		0.10%		0.19%		0.17%		0.12%		0.07%		0.04%		0.73%

		Desviación Estandar																8.56%

		Plan B

		Precio de venta		2.00				Tasa de islr		40%

		Costo variable		1.00				Capital		175,000.00

		Costo fijo		60,000.00

		Probabilidad		Unid. Vendidas		Ventas		Costos Variables		Margen contribución		Costos Fijos		U.A.I.I.		I.S.L.R.		U.D.I.I.		R.S.C.		Valores Esperados

		0.03		0.00		0.00		0.00		0.00		60,000.00		(60,000.00)		(24,000.00)		(36,000.00)		-20.57%		0.00		(1,800.00)		(1,080.00)

		0.07		40,000.00		80,000.00		40,000.00		40,000.00		60,000.00		(20,000.00)		(8,000.00)		(12,000.00)		-6.86%		5,600.00		(1,400.00)		(840.00)

		0.15		60,000.00		120,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		0.00		0.00		0.00		0.00%		18,000.00		0.00		0.00

		0.5		110,000.00		220,000.00		110,000.00		110,000.00		60,000.00		50,000.00		20,000.00		30,000.00		17.14%		110,000.00		25,000.00		15,000.00

		0.15		160,000.00		320,000.00		160,000.00		160,000.00		60,000.00		100,000.00		40,000.00		60,000.00		34.29%		48,000.00		15,000.00		9,000.00

		0.07		180,000.00		360,000.00		180,000.00		180,000.00		60,000.00		120,000.00		48,000.00		72,000.00		41.14%		25,200.00		8,400.00		5,040.00

		0.03		220,000.00		440,000.00		220,000.00		220,000.00		60,000.00		160,000.00		64,000.00		96,000.00		54.86%		13,200.00		4,800.00		2,880.00

		1.00																				220,000.00		50,000.00		30,000.00

		Valor esperado				220,000.00								50,000.00				30,000.00		17.14%

																						1,452,000,000.00		363,000,000.00		130,680,000.00

		Probabilidades		3%		7%		15%		50%		15%		7%		3%						1,372,000,000.00		343,000,000.00		123,480,000.00

		Unid. Vendidas		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,500,000,000.00		375,000,000.00		135,000,000.00

		Ventas		0.00		80,000.00		120,000.00		220,000.00		320,000.00		360,000.00		440,000.00						0.00		0.00		0.00

		Costos Variables		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,500,000,000.00		375,000,000.00		135,000,000.00

		Margen contribución		0.00		40,000.00		60,000.00		110,000.00		160,000.00		180,000.00		220,000.00						1,372,000,000.00		343,000,000.00		123,480,000.00

		Costos Fijos		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00		60,000.00						1,452,000,000.00		363,000,000.00		130,680,000.00

		U.A.I.I.		(60,000.00)		(20,000.00)		0.00		50,000.00		100,000.00		120,000.00		160,000.00						8,648,000,000.00		2,162,000,000.00		778,320,000.00

		I.S.L.R.		(24,000.00)		(8,000.00)		0.00		20,000.00		40,000.00		48,000.00		64,000.00						92,994.62		46,497.31		27,898.39

		U.D.I.I.		(36,000.00)		(12,000.00)		0.00		30,000.00		60,000.00		72,000.00		96,000.00

		R.S.C.		-20.57%		-6.86%		0.00%		17.14%		34.29%		41.14%		54.86%

		Valor Esperado		-0.62%		-0.48%		0.00%		8.57%		5.14%		2.88%		1.65%		17.14%

		Varianza		0.43%		0.40%		0.44%		0.00%		0.44%		0.40%		0.43%		2.54%

		Desviación Estandar																15.94%

		Dos Acciones						Sin probabilidades

				Rendimientos				Alta Tech						Bajo Pico						Alta Tech 1		Bajo Pico 2

				Alta Tech		Bajo Pico		Ri		Re		(Ri - Re)2		Ri		Re		(Ri - Re)2		(Ri - Re)  1		(Ri - Re)  2		1 x 2

		Depreción		-20%		5%		-20%		17.50%		14.06%		5%		5.50%		0.00%		-37.50%		-0.50%		0.19%

		Recesión		10%		20%		10%		17.50%		0.56%		20%		5.50%		2.10%		-7.50%		14.50%		-1.09%

		Normal		30%		-12%		30%		17.50%		1.56%		-12%		5.50%		3.06%		12.50%		-17.50%		-2.19%

		Auge		50%		9%		50%		17.50%		10.56%		9%		5.50%		0.12%		32.50%		3.50%		1.14%

		Media		17.50%		5.50%		Varianza				6.69%						1.32%						-1.95%

		Rendimi Esperad						Desviación Estándar				25.86%						11.50%

		Covarianza y Correlación

														-1.95%		-0.004875

														4

		RENDIMIENTO Y RIESGO DE LOS PORTAFOLIOS

		Un inversionista posee estimaciones de rendimientos esperados, las desviaciones de ciertos títulos individuales y de la correlación entre ellos.

		¿CÓMO ELEGIR EL MEJOR PORTAFOLIO?

		Al inversionista le interesa un portafolio con alto rendimiento esperado y una baja desviación estándar de los rendimientos. 

		RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORTAFOLIO

		Pi = PORCENTAJE INVERTIDO EN IESIMO TITULO

		UN INVERSIONISTA CON 100 Bs. INVIERTE 60 Bs. EN ALTA TECH Y 40 Bs. EN BAJO PICO

												Inversión

		Rendimiento esperado de Alta Tech						17.50%		PA =		60/100		60.00%

		Varianza de Alta Tech						6.69%

		Rendimiento esperado de Bajo Pico						5.50%		PB =		40/100		40.00%

		Varianza de Bajo Pico						1.32%

		RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORTAFOLIO

		Rp =  17,5% x 60%  +  5,50% x 40%  =						12.70%

		VARIANZA DE UN PORTAFOLIO CONFORMADO POR DOS TÍTULOS

		VAR (P)  =  60%2 x 17,5%  +  2 x 60& x 40% x 0,004875  +  40%2 x 1,32%

		VAR (P)  =		2.38510%

		DESVIACIÓN ESTÁNDAR DEL PORTAFOLIO

		DE  (P)  =		15.44377%



COVARIANZA POSITIVA ( RELACIÓN POSITIVA ENTRE LOS RENDIMIENTOS)
 
EL RENDIMIENTO DE ALTA TECH SE ENCUENTRA POR ENCIMA DE SU PROMEDIO CUANDO EL RENDIMIENTO 
DE BAJO PICO TAMBIÉN SE ENCUENTRA SOBRE SU PROMEDIO.

• AMBOS RENDIMIENTOS SE ENCUENTRAN POR DEBAJO DE SUS PROMEDIOS.

COVARIANZA NEGATIVA ( RELACIÓN NEGATIVA ENTRE LOS RENDIMIENTOS)
 
• EL RENDIMIENTO DE ALTA TECH SE ENCUENTRA POR ENCIMA DEL PROMEDIO Y EL RENDIMIENTO DE BAJO PICO
 SE ENCUENTRA POR DEBAJO DEL PROMEDIO.
  
• EL RENDIMIENTO DE BAJO PICO SE ENCUENTRA POR ENCIMA DEL PROMEDIO Y EL RENDIMIENTO DE ALTA TEC
 SE ENCUENTRA POR DEBAJO DEL PROMEDIO. 



betas

		Beta				Es una medida apropiada de riesgo

				Tipo de economía		Rend Mercado RM		Rendimiento Empresa

				Alza		15%		20%

				Baja		-5%		-10%

		Rendimiento de la empresa

		pendiente =		Rendimiento de la empresa (alza)  -  Rendimiento empresa (baja)										30%		1.50

				Rendimiento del mercado (alza)  -  Rendimiento mercado (baja)										20%

		Gráfica		Rm X		Rend Y						(15, 20)

				-5		-10

				15		20

												15

								(-1,-10)

		Interpretación de Beta

		La gráfica y su beta indican que los rendimientos de la empresa aumentan 1.5 veces en relación con el mercado.

		üCuando el mercado se desempeña bien, las acciones de la empresa se desempeñan mejor.

		üCuando el mercado tiene un desarrollo deficiente, se supone que las acciones de la empresa tienen un desempeño aún peor.

		Formula de Beta				La definición real de Beta es la siguiente:

		 

		COV(Ri,Rm) :		COVARIANZA ENTRE EL RENDIMIENTO						DEL ACTIVO i Y EL RENDIMIENTO DE						UNA CARTERA DE MERCADO

		 

		s2 (Rm) : Varianza del mercado

				Beta Alta				Valor		POR DEFINICIÓN LA BETA DEL MERCADO ES BETA = 1

				Empresa 1				1.55

				Beta promedio

				Empresa 2				1

				Empresa 3				1.05

				Beta baja

				Empresa 4				0.49

		RELACIÓN ENTRE EL RIESGO Y EL RENDIMIENTO ESPERADO (CAPM)

		capm

												Rendimiento del título

												Rm

										Rf		Rf

												0				1				beta del título

		Ejemplo:

		Las acciones de Guaraira tienen un beta de 1.5, mientras que el de Coquivacoa es de 0.7. La tasa libre de riesgo es de 7% y la prima de riesgo es de 9.2%.

				Rendimiento Guaraira  =				7%  +  1,5 x 9,2%  =				20.80%

				Rendimiento Coquivacioa  =				7%  +  0,7 x 9,2%  =				13.44%

		Si el poratafolifo fues 70% para Guaraira y 30% para Coquivacoa

		Rendimiento del portafolio = 20,80%x 70%  +  13,44% x 30%  =										18.59%

		Beta del portafolio  =  70% x 1,5 + 30% x 0,7  =										1.26

		Bajo el modelo CAPM el rendimiento del portafolio será:

		Rendimiento del portafolio =				7%  +  1,26 x 9,2%  =						18.59%





estimacion de betas

		Años		Rendimiento del mercado (Km)		Rendimiento del instrumento (Kj)		Km x Kj		Km2				Km		Kj

		1		23.80%		38.60%		9.19%		5.66%				0.80%		5.62%

		2		-7.20%		-24.70%		1.78%		0.52%				4.87%		15.68%

		3		6.60%		12.30%		0.81%		0.44%				0.68%		0.07%

		4		20.50%		8.20%		1.68%		4.20%				0.32%		0.45%

		5		30.60%		40.10%		12.27%		9.36%				2.48%		6.35%

				74.30%		74.50%		25.73%		20.18%		Varianza		2.29%		7.04%

												Desv Estand		15.12%		26.54%

		Rendimiento promedio del mercado		14.86%

		Rendimiento promedio del instrumento		14.90%

		Solución mediante ecuaciones paramétricas

		∑Kj  =  n . a  +  b ∑Km						74,5%  =  5 x a + b x 74,3%

		∑(Kj . Km) =  a . ∑Km +  b ∑Km2						20,18%  =  a x 74,3%  +  b x(74,3%)2

		b  = nΣxy  -  ΣxΣy						b =		1.6030915884		coeficiente Beta

		nΣx2 -(Σx)^2

		a =  (Σxy - bΣx2) / Σx						a  =		-0.08921941

				K^j  =		-0.08921941		+		1.6030915884		Km

		-0.50		-0.89

		0.00		-0.09		1.60

		0.50		0.71

		1.00		1.51

		1.50		2.32

		2.00		3.12

		30.60%		40.13%

		6.60%		1.66%

		-5%		-10%

		0		-2.50%		1.5

		5%		5.00%		1.50

		10%		12.50%		1.50

		15%		20%		1.5

		-5%		-10%

		0		-2.50%		1.5

		10%		12.50%		1.5

		15%		20%		1.5

		Años		Rendimiento del mercado (Km)		Rendimiento del instrumento (Kj)		Km x Kj		Km2				Km		Kj

		1		-5.00%		-10.00%		0.50%		0.25%				1.00%		2.25%

		2		15.00%		20.00%		3.00%		2.25%				1.00%		2.25%

		3						0.00%		0.00%				0.25%		0.25%

		4						0.00%		0.00%				0.25%		0.25%

		5						0.00%		0.00%				0.25%		0.25%

				10.00%		10.00%		3.50%		2.50%		Varianza		0.69%		1.31%

												Desv Estand		8.29%		11.46%

		Rendimiento promedio del mercado		5.00%

		Rendimiento promedio del instrumento		5.00%

		Solución mediante ecuaciones paramétricas

		∑Kj  =  n . a  +  b ∑Km

		∑(Kj . Km) =  a . ∑Km +  b ∑Km2						Y^= -0,025  +  1,5 X

		b  = nΣxy  -  ΣxΣy						b =		1.5		coeficiente Beta

		nΣx2 -(Σx)^2

		a =  (Σxy - bΣx2) / Σx						a  =		-0.025

								Rm		Ri

								-5.0%		-10.0%

						1.0%		-4.0%		-8.5%		1.5%

						1.0%		-3.0%		-7.0%		1.5%

						1.0%		-2.0%		-5.5%		1.5%

						1.0%		-1.0%		-4.0%		1.5%

						1.0%		0.0%		-2.5%		1.5%

						1.0%		1.0%		-1.0%		1.5%

						1.0%		2.0%		0.5%		1.5%

						1.0%		3.0%		2.0%		1.5%

						1.0%		4.0%		3.5%		1.5%

						1.0%		5.0%		5.0%		1.5%

						5.0%		10.0%		12.5%		7.5%

						5.0%		15.0%		20.0%		7.5%
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