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VARIABILIDAD DE LOS RENDIMIENTOS

Debido a la experiencia no solo mexicana, sino internacional, se concluye que los rendimientos anuales de las acciones comunes son más volátiles que los rendimientos gubernamentales, la pregunta es entonces como podemos medir la variabilidad de las acciones para poder examinar el tema de riesgo en inversión en acciones.

Para estos efectos, elaboraremos una distribución de frecuencias de los rendimientos de las acciones comunes u ordinarias.

Para poder elaborar, se cuenta el número de veces que el rendimiento anual de la cartera de acciones comunes cae dentro del rango de 10%.


Distribución de Frecuencias de los rendimientos de las acciones de empresas grandes en 73 años.
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Interpretación: Por ejemplo, en la gráfica a la altura del año 13 en el rango de 5% a 15%, significa que el 13 de los 73 rendimientos anuales se encontraron precisamente dentro de este rango. También podemos observar que el rendimiento más frecuente se encuentra en el rango de 15% a 25%. La cartera de acciones comunes tuvo un rendimiento que se situó dentro de este rango 16 veces en 73 años.

Ahora debemos medir realmente la distribución de los rendimientos:
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Inversiones Promedio Riesgo

% %

Acciones de empresas grandes 13.2 9.4

Acciones de empresas pequeñas 17.4 13.6

Bonos de empresa a largo plazo 6.1 2.3

Bonos de gobierno a largo plazo 5.7 1.9

CETES 3.8 0.0


 Podemos observar que el rendimiento sobre acciones de empresas pequeña de un año típico fue del 17.4%, por lo tanto, nos interesa saber en que medida se desvía el rendimiento real de este promedio en un año típico. O sea, necesitamos medir el grado de volatilidad del rendimiento.

Para ello debemos calcular la Varianza  σ y su Raíz Cuadrada, la Desviación Estándar, que son las medidas de volatilidad más comúnmente utilizadas.


La varianza histórica y la desviación estándar

¿Qué mide la varianza?

Mide el promedio de las diferencias elevadas al cuadrado. Mientras entre los rendimientos reales y el rendimiento promedio más grande sea este rendimiento promedio, más será la tendencia a diferir los rendimientos reales respecto al promedio.

Mientras más grande sea la varianza o bien la desviación estándar, más se esparcirán los rendimientos.

La forma de cálculo de la varianza y de la desviación estándar depende de cada situación específica. Calcularemos los rendimientos históricos. Pero si quisiéramos calcular los rendimientos proyectados o futuros, el procedimiento cambiaría.

Cálculo de la varianza histórica:
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Rendimiento Rendimiento Desviación Desviación

Año Real Promedio (1)-(2) al cuadrado

1 0.10 0.04 0.06 0.0036

2 0.12 0.04 0.08 0.0064

3 0.03 0.04 -0.01  0.0001

4 -0.09  0.04 -0.13  0.0169

Total 0.16 0.00 0.027000


Podemos observar que al Rendimiento Real se le resta el Rendimiento Promedio de 0.04 para obtener la Desviación. En la columna 4 se elevan al cuadrado las cifras de la columna 3 para obtener el cuadrado de las desviaciones respecto al promedio.

Del proceso anterior determinamos la varianza dividiendo 0.0270 entre el número de rendimientos (en este caso son 4 años o cuatro rendimientos) menos 1. σ2  (Sigma al cuadrado).

 La varianza del rendimiento = Var(R) =  σ2  =  0.027/(4-1) = 0.009

La Desviación Estándar es la Raíz Cuadrada de la Varianza. Por lo tanto DS(R) ó  σ2   representa la desviación estándar del rendimiento.



DS(R) ó  σ2 =      0.009 = 0.09487

Si solo hubiéramos llegado al valor de la varianza al cuadrado de 0.009 sería difícil de interpretar, ya que al obtener la raíz cuadrada de la varianza se mide en porcentajes.

Entonces la DS es un porcentaje normal; que en caso anterior es del


 0.09487 o 9.487%
También podemos observar en el cuadro anterior que la suma de las desviaciones es igual a “0”. Es una forma de comprobar que los cálculos son correctos.

“T” son los rendimientos históricos, donde T en algún momento, nos sirve para determinar la fórmula de la varianza histórica como sigue:



1                      2                                     2
Var(R) = ------------ [ (R1 – R) + …. + (RT – R) ]


         T-1

Esta fórmula resume los cálculos hechos anteriormente. (Hacer el cálculo)

Es decir, tome cada uno de los rendimiento individuales de T (R1 – R2,…) y reste el rendimiento promedio, R, después eleve los resultados al cuadrado y añada todos ellos entre sí; finalmente divida este total entre el número de rendimientos menos  1(T-1). La desviación estándar es siempre la raíz cuadrada de Var(R).

Cálculo de la Varianza y la Desviación Estándar

De acuerdo con los siguientes rendimientos de los últimos 4 años calcule la Varianza y la Desviación Estándar contestando las siguientes preguntas:


1. ¿Cuáles son los rendimientos promedio?

2. ¿Cuáles son las Varianzas?

3. ¿Cuáles son las desviaciones estándar?

4. ¿Qué inversión fue la más volátil?

5. ¿Cuál es la inversión más volátil?
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Empresa 1 Empresa 2

Año

1 -0.20  0.05

2 0.50 0.09

3 0.30 -0.12 

4 0.10 0.20
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(1) (2) (3) (4)

Rendimiento Rendimiento Desviación Desviación

Año Real Promedio (1)-(2) al cuadrado

1 -0.20  0.175 -0.375  0.1406

2 0.50 0.175 0.325 0.1056

3 0.30 0.175 0.125 0.0156

4 0.10 0.175 -0.075  0.0056

Total 0.70 0.00 0.267500
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(1) (2) (3) (4)

Rendimiento Rendimiento Desviación Desviación

Año Real Promedio (1)-(2) al cuadrado

1 -0.20  0.175 -0.375  0.1406

2 0.50 0.175 0.325 0.1056

3 0.30 0.175 0.125 0.0156

4 0.10 0.175 -0.075  0.0056

Total 0.70 0.00 0.267500

Promed 0.175


Entonces, para calcular los rendimientos promedio, se suman los rendimientos y se dividen en este caso entre 4.

Empresa 1 R= 0.70/4=0.175

Empresa 2 R= 0.22/4=0.055

Como son 4 años de rendimientos, la varianza se calcula dividiendo 0.2675 entre (4-1)=3

Empresa 1:

La varianza del rendimiento = Var(R) =  σ2  =  0.02675/(4-1) = 0.0892
La Desviación Estándar es la Raíz Cuadrada de la Varianza. Por lo tanto DS(R) ó  σ2   representa la desviación estándar del rendimiento.



DS(R) ó  σ2 =      0.0892 = 0.2987 = 29.87%

Empresa 2:
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(1) (2) (3) (4)

Rendimiento Rendimiento Desviación Desviación

Año Real Promedio (1)-(2) al cuadrado

1 0.05 0.055 -0.005  0.0000

2 0.09 0.055 0.035 0.0012

3 -0.120  0.055 -0.175  0.0306

4 0.20 0.055 0.145 0.0210

Total 0.22 0.00 0.052900

Promed 0.055


La varianza del rendimiento = Var(R) =  σ2  =  0.0529/(4-1) = 0.0176


DS(R) ó  σ2 =      0.0176 = 0.1327 = 13.27%
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(1) (2) (3) (4)

Rendimiento Rendimiento Desviación Desviación

Año Real Promedio (1)-(2) al cuadrado

1 0.05 0.055 -0.005  0.0000

2 0.09 0.055 0.035 0.0012

3 -0.120  0.055 -0.175  0.0306

4 0.20 0.055 0.145 0.0210

Total 0.22 0.00 0.052900

Promed 0.055


Conclusiones: La D Std. de la Empresa 1 es del 29.87% que más del doble de la Empresa 2 que fue del 13.27%. Por lo tanto la empresa 1 es la inversión más volátil. 
PAGE  
1
Héctor Marín Ruiz


