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DESCUBRIENDO EL MERCADO (V):

Alfa y Beta de una accion y de una cartera

Herramientas estadisticas basicas para el analisis de series temporales de cotizaciones
La decision de invertir en productos financieros de rentabilidad variable es siempre resultado de una combinacién de expecta-
tivas particulares sobre la posible ganancia esperada y el riesgo asumido para diferentes horizontes de inversién. La inexistencia
de modelos universales que permitan anticipar hacia donde se moveran las cotizaciones en el futuro es la condicion necesaria
para que los mercados funcionen de forma eficiente. En este contexto, de conformacién y confrontacién de expectativas,

el andlisis de series temporales de cotizaciones se ha revelado como una de las herramientas mas al alcance de la mano de
muchos inversores. Del mismo podemos extraer algunas medidas y valores que pueden ayudarnos a tomar una decisién de
inversién basandonos en datos de rentabilidad y riesgo pasados que, convenientemente analizados desde el punto de vista esta-
distico, mas se adecuen a nuestro perfil inversor. Hemos identificado seis aspectos basicos y principales del andlisis de series de
cotizaciones cuyo calculo es relativamente sencillo y que hemos dividido en seis capitulos que pueden ayudar a cualquier tipo
de inversor a llevar a cabo sus propios analisis. En este nimero incluimos el sexto y ultimo, “Alfa y Beta de una accién y de una
cartera”.

El resto estan publicadas en la pagina digital de la revista BOLSA en www.bolsasymercados.es.

Profesores de Economia Financiera y Contabilidad.
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DESCUBRIENDO EL MERCADO (VI): ALFA Y BETA DE UNA ACCION Y DE UNA CARTERA - formacion <)

Los coeficientes Alfa y Beta de un valor son los pardmetros que se ob-
tienen, mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, de
realizar la recta de regresion lineal que relaciona las series temporales de
rentabilidades (diarias, semanales o mensuales) obtenidas por una accion,
T...iom €ON las correspondiente rentabilidades alcanzadas por un indice re-
presentativo del mercado en donde cotiza ese valor, #;, ;... Es decir, la recta,
Prccions =0+ B o7, .. . proporciona (al relacionar la rentabilidad alcanza-
da por el activo, 7,...,,,, » €n cada instante t con la presentada por el indice en
ese mismo momento, 7., ) una estimacion, 7,,..,,, » de la rentabilidad, en
términos medios, del valor en cuestion. De esta forma, esta recta de regre-
sion, usualmente denominada en los mercados financieros como Linea Ca-
racteristica del Valor, resume la informacion contenida en la nube de puntos
(7:ccions Tindice ) formada por representar, en un grafico de ejes coordenados,
en el eje horizontal la rentabilidad del activo y en el eje vertical esas mismas
rentabilidades pero del indice bursatil. Interpretandose geométricamente el
valor de & como la ordenada en el origen'y 5 como la pendiente de la Linea
Caracteristica.

El los siguientes graficos se muestran las nubes de puntos, (7, .ciomss Zindice )Y
(l’mmng,rmdice ), formadas por las series de rentabilidades diarias de dos ac-
ciones, Ay B, que cotizan en el mercado espafol y la serie de rentabilidades
diarias del Ibex-35, como indice representativo del mercado, para el periodo
tiempo comprendido desde el 1 enero al 1 de noviembre del 2005. Sobre las
nubes de puntos correspondientes a ambos valores se ha trazado la recta de
regresion que caracteriza la relacion existente entre la rentabilidad diaria de la
acciony la rentabilidad del mercado.

Nube de puntos y Linea Caracteristica de la Accién A

Empresa ‘A’

Empresa “B”
6 -

4.

2.

ALFA Y BETA DE UNA ACCION Y DE UNA CARTERA ’

Elcalculo del coeficiente Beta, /3, de la Linea Caracteristica de un valor respecto al mer-
cado se realiza dividiendo la covarianza de las series temporales de las rentabilidades
delaacciony las rentabilidades del mercado, 0., indice» "ESPECt0 @ lavarianza de la
rentabilidad del indice para ese mismo periodo de tiempo, Var, 607, es decir,
ﬁacci‘m — O-accitzm,indice .
indice

Igualmente, la Beta se puede calcular mediante el producto del coeficiente de correla-
cion de las rentabilidades, 0,;,.. indice> POF €l cociente de la desviacion tipica, o volati-
lidad, de la rentabilidad de la accion, o, . .., €ntre la desviacion tipica de la rentabilidad
delindice, o, .., mediante a expresian,
Biciin = Paccionindice ® -

indice
Enlos mercados financieros la Beta se interpreta como la sensibilidad de la rentabilidad
delaaccion antevariaciones enlarentabilidad del mercado. Es decir, los inversores pue-
den utilizarla para tratar de comprender como responde la tasa de rentabilidad del activo
frente acambios en el rendimiento del mercado.
Sise calculala Beta delindice del mercado respectoal propioindice, 3, . ., elresultado
siempre debe seriguala 1,
Zindice —]o]=1

indice y
dada la correlacion perfecta positiva, 0, ce imaice = 1, QUE tiene cualquier serie tem-
poral respecto a si misma. Sin embargo, cuando se calcula la Beta de una accion con
respecto al indice el resultado puede ser mayor o menor que la unidad y tener signo po-
sitivo 0 negativo.
Cuando la Beta de la accidn es mayor que la unidad, 5, . > 1, seinterpreta que la
rentabilidad, y por ende la cotizacidn, de esa accion es altamente sensible a las variacio-
nes que se producen en el conjunto del mercado. Por el contrario, una Beta menor que
uno, B, ..., <1, manifiesta una baja sensibilidad de la rentabilidad de a accion a los
movimientos de las cotizaciones del mercado reflejadas en las variaciones de su indice
representativo.
El signo de la Beta revela el sentido de cdmo las variaciones de las cotizaciones de las
acciones que forman el indice del mercado influyen en los movimientos de la rentabili-
dad de la accion. Cuando el signo es positivo indica que si la rentabilidad del indice de
mercado varia en una determinada direccion la rentabilidad de la accion experimentara
unamayor o menorvariacion pero en esa misma direccion. Siel signo es negativo pone
de manifiesto que si la rentabilidad del indice disminuye la de la accion aumentara, y vi-
ceversa, existiendo una correlacion negativa entre ambas magnitudes.
Para el inversor formado y experimentado que posea una cartera de acciones que esté
suficientemente diversificada, el valor de la Beta de una accién adquiere también el sig-
nificado de ser riesgo adicional que aportaria esa accion si es incorporada a la cartera.
Por tanto, la beta como medida de riesgo de una accién puede tener mayor significado
que la volatilidad de la accion al indicar al inversor el riesgo adicional que le aporta ese
activoalintegrarlo en una cartera diversificaday no el riesgo total de lainversion individual
enél. Siuna cartera esta adecuadamente diversificada el riesgo mas significativo al que
se enfrenta su propietario es el que corresponde al riesgo de mercado, es decir, aquel
que no sereduce significativamente mediante unamayor diversificacion de lainversién,y
que, portanto, le supone estar expuesto alas variaciones del conjunto del mercado. Para
estimar el riesgo de mercado de una inversion diversificada se debe calcular la Beta de
lacartera, /3, ..., apartirdelas Betas de las acciones que forman de a propia cartera.
Mateméticamente, la Beta de una cartera es el promedio ponderado de las Betas de las
acciones individuales que la constituyen. En el caso mas simple en que la cartera esté

ﬂindice - pindice,indice
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)formaCIOn DESCUBRIENDO EL MERCADO (VI): ALFA Y BETA DE UNA ACCION Y DE UNA CARTERA

compuesta Unicamente por dos acciones la expresion para el calculo de la Beta es.
ﬂcartera = XaccionA : ﬂaccionA + Xaccion,; ' ﬂaccianﬂ ) donde XuccignA y XaccionB
es la proporcion del dinero que se ha colocado en cada una de las acciones Ay B sobre
el total invertido, siendo B, ...,,, ¥ Byccion, 128 Betas de cada una de las acciones Ay
B. Para el caso general en donde la cartera esté formada por A/ acciones, y por tanto
mas diversificada, la expresion de la Beta de la cartera es la media ponderada calculada a

partir de las correspondientes Betas de cada accion K, de las M acciones que integran
la cartera: &
ﬂ cartera = 2 X acciony : ﬂ acciony

K=l
LaBeta calculada de una cartera es una medida del riesgo de la inversién, al igual que lo
eslavolatilidad, si bien, la cuantia que tome la Beta de la cartera proporciona una cuantifi-
cacion del riesgo de mercado de la cartera mientras que lavolatilidad mide su riesgo total.
El célculo del coeficiente Alfa, ¢, de la Linea Caracteristica de un valor se hace restando
de la rentabilidad media de la accion, 7.,...,,,,, Obtenida de una serie temporal de renta-
bilidades observadas, el producto de la rentabilidad media del indice de por la Beta de
laaccion, B ., calculadas para el mismo periodo temporal de datos. Por tanto, su
EXPIESION €S: €, cion = Taccion — Tindice ® Paccion.imaice EAdE UNAACCION SEiNter-
preta como la rentabilidad que tendré la accién cuando la rentabilidad del indice bursatil
es nula, tal y como puede observarse en la anterior expresion si 7;,,;,., = 0, entonces:
X eion = Taceion —0'® ﬂaceion,indice =7,
Al'igual que para la Beta de una cartera, el Alfa de una cartera, &, , € €l pro-
medio ponderado de las Alfas. En el caso mas simple en que la cartera esté com-
puesta Unicamente por dos acciones la expresion para el calculo del Alfa es:
O artera = X accion, * Faceiony T X acciony * acciony Generalizando o anterior,
nuevamente para una cartera formada por A4 acciones, la formula del Alfa de la cartera
es lamedia ponderada calculada a partir de los correspondientes de cada accion, K, de
las M acciones que integran la cartera:

M

acartera - 2 X acciony . aaccionk
K=1 .

El calculo del Alfa de accion o de una cartera proporciona al inversor una estimacion de
cual debe serlamayor olamenor rentabilidad (si es signo positivo 0 negativo, respectiva-
mente) que debe esperarse del valor o de la cartera con relacion a lo que cabria esperar
seguin sea el riesgo de mercado de la inversion medido por la Beta.

Entodo modelo de regresidn es necesario conocer unamedida estadistica que indique el
grado de aproximacion de la ecuacion que define larecta ala nube de puntos. Lamedida
estadistica que para este fin se considera como la mas adecuada en una regresion de
series temporales es el Coeficiente de Determinacin, R yse puede calcularelevando
al cuadrado el coeficiente de correlzacién lineal de larentabilidad de laaccionyelindice del
mercado, R = Prccionniice )

El valor que alcanza el coeficiente de determinacion siempre es positivo y varia entre
ceroyuno,0 < R* < 1. Cuando sumagnitud es cercana a uno indica que existe una
elevada representatividad del modelo, en otras palabras alta concordancia entre la nube
de puntosyla Linea Caracteristica del Valor o de la cartera. Consecuentemente, sisu re-
sultado se aproxima a cero significa baja representatividad del modelo de regresion, no
pudiéndose considerar la recta de regresion como una adecuada aproximacion alanube
de puntos.

En general e intuitivamente, la representatividad del modelo estimado estard muy rela-
cionada conla dispersionyalineacién que puede observarse al representar graficamente

raccion-

lanube de puntos( 7, .cion » Zdice )O( Zoartera > Fiaice )+ ASH CUANtO Més concentradosy
alineados se encuentren los pares de valores de rentabilidad mayor puede considerarse
la confianza en el modelo.

Junto a la representatividad del modelo también es necesario conocer la fiabilidad de la
estimacion de los coeficientes & y 3. Es decir, que los coeficientes estimados puedan
ser considerados, en términos estadisticos, como significativamente no nulos y, por tan-
to, en cierto grado, fiables los valores obtenidos mediante la regresion.

Estadisticamente esta caracteristica se analiza a través de un test de significacion basado
en la distribucion de probabilidad t de Student. Este test se calcula hallando el cociente
de los valores de los pardmetros estimado ¢ y 3 respecto a sus respectivas desviacio-
nes tipicas. Elvalor resultante de cada una de estas relaciones se compara con el valor
que se obtenga de las tablas de la distribucidn t de Student con n-2 grados de libertad
y con una determinada probabilidad. Siendo n el nimero de datos de observaciones de
|a rentabilidad que forman cada una de las series temporales utilizadas y tomando una
probabilidad, usualmente, del 95%, o en otros términos para un nivel de significacion del
de 0,05 (1-0,95). Sibien, cuando las series temporales utilizadas tienen més de treinta
datos de rentabilidad, se suele aceptar la simplificacion que si el resultado del cociente
del coeficiente estimado respecto a su desviacion tipica (cociente conocido como T del
o oTdela 3 delarentabilidad de la accidn) es superiora 1,96, el coeficiente estimado
o ylo B esfiable, considerandose significativamente no nulo.

Entodo caso, la estimacidn de los coeficientes & y 8 de una accion, y su utilidad para
elinversor, depende de dos factores que hacen que distintas estimaciones den como re-
sultado valores diferentes. Estos factores son los mismos que se comentaron enlaficha
EIRiesgo: Medidas de Dispersiony Volatilidad al referirse al calculo de lavolatilidad anual.
El primer factor es la fraccion del afio (dia, semana, mes, etc.) que se tome como base
para el célculo de la rentabilidad, por ejemplo, no se obtendra el mismo valor de la Beta
odel Alfasi se calcula a partir de las rentabilidades diarias del activo y del indice que sise
calcula a partir de la rentabilidad semanal o mensual. El segundo factor es el periodo de
tiempo para el cual se han calculado las series de rentabilidades del valor cotizado y del
indice, es decir, silas series temporales de datos se extienden para periodos, porejemplo,
de varios afios, de un solo afio, 0 de tan slo unos meses. No se puede afirmar que las
estimaciones de los coeficientes sean més correctas o Utiles para el inversor si se estima
apartirde unos datos o de otros, y si esos coeficientes respecto al indice bursatil serdnlos
que presente la accion en futuro, pues ello dependerd de cuales sean las circunstancias
que en torno al valor, al mercadoYy, en general, ala economia se produzcan, y todo ello es
desconocido previamente.

Otro factor importante que debe ser muy tenido en cuenta por el inversor a la hora de
utilizar los coeficientes ¢ y /3 para estimar comportamientos futuros de una accion, o
de una cartera, es la inestabilidad que presentan en el tiempo. Este hecho se observa
facilmente si se estudia como varian los valores que toman estos coeficientes para una
serie temporal de una determinada duracion fija - por ejemplo, un mes o cualquier otra- a
medida que pasa el tiempo. Es decir, si, por ejemplo, para el tiltimo afio se computaran
los coeficientes Alfay Beta estimados cada dia con los datos de las rentabilidades diarias
entre la fecha de cada uno de esos dias y el dia correspondiente del mes anterior. Esta
inestabilidad, que igualmente se observa en lavolatilidad si se calcula de esta forma mé-
vil,implica una nueva cautela, a afiadir a las sefialadas en el parrafo anterior, si el inversor
desea inferir a partir de comportamientos pasados de las acciones comportamientos
futuros.

Proyecto: Transparencia e Informacion al Inversor 2006. Acuerdo Marco de Colaboracion Bolsa de Madrid y Universidad de Alcala (10-09-1997)
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