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ACCIONES. IMPORTANCIA Y SIGNIFICADO DE LA DIVERSIFICACION PARA EL
INVERSOR EN DE UNA CARTERA DE ACCIONES.

| estadistico covarianza de la rentabilidad de dos acciones se define como el

promedio de los productos de las diferencias de la rentabilidad observada de
cada valor, en cada momento ¢, respecto a su respectiva rentabilidad esperada.
Para dos activos de renta variable, Ay B, la covarianza, G ..ion, accion, , S€ Calcula
por la expresion:

1 ¢ _ _

O-accionA,accionB - n-1< (';,accioru Faccion, )(’},accmn,, Faccion, )’ siendo 7 el nimero
total de datos u observaciones de la rentabilidad, 7; .., Y7 sccion, » QUE hayan
sido tomados por cada accién en cadamomento ¢, durante el periodo de tiempo
considerado, siendo 7,cion, ¥ 7,y 1arentabilidad esperada de cada una de las
acciones, calculada como la media aritmética de su rentabilidad continua.
Si para los datos de las observaciones de rentabilidad de dos activos sistema-
ticamente se produce que cuando la rentabilidad observada de uno es mayor
que su rentabilidad esperada también lo es la del otro; y que de manera analoga
ocurre cuando la rentabilidad es menor que la esperada, la covarianza entre la
rentabilidad de esos activos es positiva. Por el contrario, si de manera general la
rentabilidad de uno de ellos es mayor que la esperada cuando la rentabilidad del
otro es menor que la de su promedio y viceversa, la covarianza es negativa. Cuan-
do no sea posible identificar estas pautas de comportamiento de la rentabilidad
entre dos activos la covarianza es nula.
Elsigno de la covarianza permite determinarlarelacién entre las variaciones de la
rentabilidad de las distintas parejas de acciones, pero resulta complejo interpre-
tarlamagnitud de la relacion entre ellas, al tratarse de una cifra expresada en uni-
dades cuadrdticas. Para resolver este problema se suele utilizar el denominado
coeficiente de correlacion lineal, £, cion  aceion, - El cual se calcula dividiendo
la covarianza por el producto de las desviaciones tipicas de la pareja de activos:

accion 4 ,acciong

paccion,, Lacciong

accion 4 acciong

El signo de la correlacion es necesariamente igual que el de la covarianza y el

mas intuitiva su interpretacién. Cuando el coeficiente de correlacion esté proxi-
mo a uno significara que las variaciones de la rentabilidad de ambos activos se
producen en el mismo sentido estando las magnitudes de la variacidn muy rela-
cionadas entre ellas, mientras que si es préximo a menos uno, aunque estaran
igualmente muy relacionadas, las variaciones se produciran en sentido inverso.
Por el contrario, si el valor del coeficiente de correlacion es positivo o negativo
pero cercano a cero existird poca relacion entre las variaciones de la rentabilidad
de la pareja de activos, comportandose de forma mas independiente.

El conocimiento de los estadisticos covarianza y coeficiente de correlacion es
importante para un inversor que invierta en mas de una accion, diversificando su
posicion envarios activos de renta variable. Elinversor que posee un tinico valor
puede utilizar la media aritmética y la desviacion tipica de la rentabilidad de la
accion como medidas adecuadas del rendimiento que probablemente obtendra
y de la variabilidad que tiene asociada la inversién en esa accién. Sin embargo,
cuando posee una cartera compuesta de diferentes acciones le interesara cono-
cer la rentabilidad esperada y el riesgo asociado a todo el conjunto de su inver-
sion, medido por la varianza y la desviacidn tipica, o volatilidad, de la rentabilidad
de la cartera.

La rentabilidad esperada de una cartera de acciones,,,.,., €s €l promedio pon-
derado de las rentabilidades esperadas de las acciones individuales que la cons-
tituyen. En el caso mds simple en que la cartera esté compuesta pordos acciones
la expresion para su calculo es: 7ouiera = X accion, “Taccion, t X acciony *Taceiony
donde X vion, Y X aecion, €8 12 proporcidn del dinero que ha colocado en cada
una de las acciones Ay B sobre el total invertido, siendo 7, ,larenta-
bilidad esperada de cada una de las acciones, Ay B.

Para el caso general en donde la cartera esté formada por A acciones la expre-
sion de la rentabilidad esperada de la cartera es la media ponderada calculada
a partir de la rentabilidad esperada de cada accién, K, de las M que integran
la cartera:

ccion y y raccion 5

M=

.. ., s . 7cartera = XarcionK : Fm:eion,(
valor del coeficiente de correlacion se sitta siempre entre — 1y + 1, resultando K=
EJEMPLO |

Para los datos del ejemplo considerado en la ficha Medidas de dispersion se calcula la covarianza y el coeficiente de correlacion entre las acciones Ay B.

La rentabilidad mensual de las acciones durante un afio es:

Accion A:
Enero : 1,00% Abril : -2,50% Julio : 1,00%
Febrero : 1,50% Mayo : 3,00% Agosto : -1,25%
Marzo : 1,75% Junio : -2,00% Septiembre : 3,00%

Accion B:
Enero: 7,00% Abril : 4,00% Julio : 1,89%
Febrero: —2,00% Mayo : -4,02% Agosto : 4,00%
Marzo : -1,50% Junio : 1,01% Septiembre : —5,60%

Taly como se calculd la rentabilidad esperada, 7...;,,,, Y 7.,
desviacion tipica para A, o

accion 4!

cciong)

Octubre : 2,25%
Noviembre : -1,50%
Diciembre : 5,00%

Octubre : 0,52%
Noviembre : 3,65%
Diciembre: 2,30%

calculada mediante la media aritmética tanto de la Accion A como de la Accion B es igual a 0,9375%yla
es 2,3138%y para B, O.;n,, €5 igual a 3,6643%.
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Rentabilidad A | Rentabilidad B Diferencias A

accion,

las acciones Ay B.

accion,,

La varianza de la rentabilidad de una cartera compuesta por dos valores, Ay B,
cuyas evoluciones de sus respectivas rentabilidad no sean independientes, esté
condicionada, en este caso de forma analoga a la rentabilidad esperada de la
cartera, por las varianzas de la rentabilidad de las acciones, o'j yo'; y por las
ponderaciones, X, Y X ociony » CON las que cada activo entra a formar parte
de la cartera en funcion del dinero invertido en él con respecto al total de la inver-
sion realizada, pero ahora también por la covarianza de la rentabilidad existente

entre ambos valores, O, 5, segun la expresion:

Var, =X .o>.  +X>  .o>

cartera accion, " © accion, acciony "~ acciony

+2-X accion acciony "~ accion ; acciony

Expresion que puede rescribirse utilizando el coeficiente de correlacion en lugar
de la varianza segun la relacion anteriormente expuesta, ya que despejando la
covarianza se tiene qUe aaccionA sacciong = pacvionA,accion,, ' ! pOr

lo que la expresion de la varianza puede ser también:
Var, e = X eion. *Ocsion. + X oion O

cartera accion accion 4 acciong acciong

accion, acciong

+

+ 2 ‘k accion acciong p accion 4 ,acciong acciony acciong

Como la desviacion tipica es la raiz cuadrada de la varianza, las expresiones para
determinar la desviacion tipica, riesgo o volatilidad, o, de la rentabilidad de
la cartera formada por dos acciones son:

arteral

EJEMPLO |

La covarianza de la rentabilidad de los dos titulos se puede calcular mediante la siguiente tabla:

n’aCCiO”A n’aCCiD”B r;,accionA - FaccionA ) (};,accion,g _Facciong ) (’/;,accionA - FaccionA ) : (r;,acciong _Fzzcciong )
Enero 1,00% 7,00% 0,0625% 6,0625% 0,0038%
Febrero 1,50% -2,00% 0,5625% -2,9375% -0,0165%
Marzo 1,75% -1,50% 0,8125% -2,4375% -0,0198%
Abril -2,50% 4,00% -3,4375% 3,0625% -0,1053%
Mayo 3,00% -4,02% 2,0625% -4,9575% -0,1022%
Junio -2,00% 1,01% -2,9375% 0,0725% -0,0021%
Julio 1,00% 1,89% 0,0625% 0,9525% 0,0006%
Agosto -1,25% 4,00% -2,1875% 3,0625% -0,0670%
Septiembre 3,00% 5,60% 20625% -6,5375% -0,1348%
Octubre 2,25% 0,52% 1,3125% -0,4175% -0,0055%
Noviembre -1,50% 3,65% -2,4375% 2,7125% -0,0661%
Diciembre 5,00% 2,30% 4,0625% 1,3625% 0,0554%
Suma del producto de las diferencias: -0,4597%
Covarianza: (-0,004597/(12-1)) -0,04178%
El coeficiente de correlacion es:
i, —0,04178%
pﬂL‘CiDIl accion, = - - = = _0’ 4928
B ¥ 2,3138%-3,6643%

lo que indica una relacion negativa pero no muy fuerte entre las variaciones de la rentabilidad de

Diferencias B Producto de las diferencias

O,

s =N X con, " Oocion, + X ocony Oy +2° X,

accion, " accion, acciony "~ © acciony accion acciony Y accion ; acciony

0

cartera

_ [y? 2 ) 5
= \/ Xccion, " Caceion, + X, -0, +2-X

acciony ~ © accion, accion

-0,

accion,

acciony " Plccion, accion, O ucciony

Para establecer la expresion general para el caso de una cartera formada por M
activos, la anterior expresion de la desviacion tipica de la rentabilidad se trans-
formaen:

M M

O cartera = ZZX acciong <> accion; *© acciony acciony,
K=l H=1

0

X

acciong

M=
M=

acciony p acciony ,acciony O-accion K O-accion '

O cartera = \/

Para un conjunto de M acciones que formen la cartera deberan calcularse

=
i
=
i

1 H=1

M-M)-M . - L
(M-M)-M covarianzas o coeficientes de correlacion diferentes, tantas como

parejas distintas de dos en dos activos se pueden formar.
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EJEMPLO 2

Sean cuatro acciones, A, B, Cy D, para las que se conocen la rentabilidad alcanzada por cada una de ellas a lo largo de los doce meses del tltimo afio:

Rentabilidad A Rentabilidad B Rentabilidad C Rentabilidad D
P, accion, accion, P, accion. 1, accion,,
Enero 0,05% 0,03% -0,05% 1,75%
Febrero 0,04% 0,05% -0,06% 1,25%
Marzo 0,30% 0,25% -0,35% -0,40%
Abril 0,50% 0,38% -0,40% -1,00%
Mayo 1,00% 0,90% -0,58% 0,64%
Junio 1,25% 1,14% -1,05% -0,35%
Julio 1,50% 1,39% -1,40% 0,23%
Agosto 0,75% 0,59% -0,55% -0,65%
Septiembre -0,40% -0,34% 0,27% -0,78%
Octubre -0,75% -0,57% 0,63% 0,36%
Noviembre -1,00% -0,95% 0,99% -0,78%
Diciembre -1,50% -1,35% 1,30% 0,23%

Uninversor que desee invertir 10.000 euros formando una cartera con ellas, de tal forma que invierta 4.000 euros en laaccion A, 3.000 euros enlaaccion B, 2.000 euros
enlaaccion Cy 1.000 euros en la accion D, desea saber cual es la rentabilidad esperada para el proximo mes y el riesgo asociado a la inversion en la cartera.

Para determinar la rentabilidad esperada es suficiente conocer la ponderacion con la que cada activo pasa a formar parte de la carteray la rentabilidad esperada para cada
una de las acciones. En el siguiente cuadro se muestran estos datos junto con la desviacion tipica, o volatilidad, de cada accion:

Ponderacion Rentabilidad esperada Desviacion tipica
X accion, — 0,4 (4.000/10.000) Ecciom = 0,145% O accion, = 0,926%
X acciony — 0,3(3.000/10.000) FaccmE = 0,127% O acciony = 0,830%
Xacc,-onc = 0,2 (2.000/10.000) Em,»onc = -0,104% O wccion, = 0,798%
X acciony = 0,1(1.000/10.000) Tccion, = 0,042% O ecion, = 0,862%

Larentabilidad esperada a un mes de la cartera es 0,07933%, se calcula como la media ponderada de las rentabilidades esperadas de los cuatro valores,
T =X T+ X oo+ X

cartera accion accion accion,, accion, accion. accion . accion,, accion,,

Toa =0,4-0,145%+0,3-0,127%+0,2- (—0,104%) +0,1-0,042% =0,07933%
N . . . . - e (M-M)-M (4-4)-4
Para calcular la desviacién tipica de la cartera es necesario calcular seis covarianzas o seis coeficientes de correlacion distintos, 3 = =6.
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EJEMPLO 2
Covarianza Coeficiente de correlacion
O wccionyacciony — | 0,0077% | Placcion,,accion; — 0,9981
O ccionyaccions — | -0,0073% | Placcion , accione — -0,9909
O acciong,accion, = | 0,0000% | Poccion, accion, = -0,0020
O acciong accione. = | =0,0066% | Paccion, accion, — -0,9919
O acciong.acciony — | 0,0002% | Pacciony accion, — 0,0223
O accion accion, — | 0,0000% | Puccion. accion, = 0,0006

La varianza de la rentabilidad de la cartera formada por las cuatro acciones consideradas con sus respectivas ponderaciones se puede calcula calcular mediante la
expresion:

cartera
2 2 2 2 2 2 2 2
accion accion accion,, accion,, accion,, accion,. accion,, accion,,
accion accion,, accion  ,accion, accion accion,. accion  ,accion,. accion | accion,, accion , ,accion,,
accion,, accion,. accion,, ,accion,. accion,, accion,, accion,, ,accion,, accion . accion,, accion,. ,accion,,

cartera

=0,160-0,0086% + 0,090 - 0,069% + 0,040 - 0, 0064% + 0,010 - 0,0074%
+2-0,40-0,30-0,0077%+2-0,40- 0,20 (=0,0073%) +2-0,40-0,10-0,0000%
+2-0,30-0,20-(=0,0066%) +2-0,30-0,10-0,0002% + 2 -0,2-0,10- 0,0000% =
=0,002212%

cartera

0., =\Var,,. =~0,002212% = 0,4703%

Lavarianza y la desviacion tipica de la rentabilidad de la cartera también podria haberse calculado a partir de las expresiones en funcion del coeficiente de correlacion
proporcionando un mismo resultado.

2 L2 2 2 2 .2 2 .2
accion accion acciony acciong acciong acciong acciony, accionp,
_ +2 : X accion ! X acciong ! p accion 4 ,acciong : O-accion 4 ' aaccion B + 2 ' X accion : X accionc : p accion 4 ,accionc ' O-accion n : O-accionc
tera =
o +2 ! X accion : X accionp, ' p accion 4 ,accionp, O accion 4 : O-accianD + 2 : X acciong ! X acciong : p acciong ,accionc ' acciong : acciong
+2-X acciony X accionyy pacciunB sacciony, Y acciony O-accianu +2-X accione X accionyy paccivnc sacciony, "~ acciong "~V acciony,

o =0,4703%

cartera

Por el resultado obtenido puede observarse que la desviacion tipica obtenida de la cartera es sustancialmente inferior que la volatilidad de las acciones incluidas en la
cartera, lo cual es consecuencia de realizar una inversion diversificada en varios activos de renta variable. Esta reduccion del riesgo al diversificar la inversién en varios
valores siempre ocurre al estar la rentabilidad de las acciones correlacionadas, independientemente que la correlacion sea positiva 0 negativa. También debe obser-
varse que la rentabilidad esperada de la inversion en la cartera es menor que la de los activos individuales, ello se debe a que una reduccion del riesgo también lleva
aparejada una disminucion de la rentabilidad esperada de la inversion, dado que siempre existe una relacion directa entre el rendimiento que se debe esperary el riesgo
que se asume.
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Como se observa en el anterior ejemplo, cuanto mayor sea la diversificacion de
la cartera en la que se invierta mayor debe ser la reduccidn del riesgo al que se
expone el inversory, consecuentemente, su rentabilidad esperada. Sin embar-
go, la disminucion que se produce de la desviacidn tipica de la rentabilidad de
la cartera es menor a medida que se produce un aumento de la diversificacion,
hasta que llega un momento en que lainclusién de nuevas acciones en la cartera
no produce una variacion sustancial de su volatilidad y rentabilidad esperada.
Ambas magnitudes llegan a estabilizarse entorno a los valores que tendrian para
una cartera de acciones formada portodas las que cotizan en ese mercado finan-
ciero. Graficamente dicha situacion se refleja en la siguiente figura.

Diversificadén de una cartera

Ocartera

Riesgo
diversificable

Riesgo
de mercado

Nimero
de valores

En el ejemplo se han calculado los coeficientes de correlacién entre las distin-
tas acciones que componen la cartera, estos coeficientes indican el sentido y la
intensidad de la relacion lineal que existe entre la rentabilidad de las acciones.
Entre la rentabilidad de la accién Ay la de la accion B existe una gran relacién
directa o positiva, o, = 10,9981, conunvalor del coeficiente proximo

ccion  ,accion

alaunidad. Estoimplica que ante aumentos de la rentabilidad de una accion es
de esperar que la otra también aumente en similar proporcion, y ante disminucio-
nes también se produciran con gran probabilidad una analoga disminucién de la
rentabilidad de la otra. Por el contrario, entre la rentabilidad de la accion Ay de la
delaaccion Cyentre las de las acciones By C, existe una relacion indirecta o ne-
gativa, aunque la relacion también es muy intensa, 2, o, aecion, = —0,9909
Y Pacciony aceion, = 09919, con un valor de la correlacion cercano a menos
uno. En estos casos las variaciones de la rentabilidad que se produzcan en
una de ellas se traducen en variaciones en sentido inverso de la rentabilidad
del otro valor de parecida importancia. Las otras tres correlaciones calculadas,
entre la rentabilidad de la accion D y la de los otros tres valores, muestran unos
coeficientes de correlacion lineal proximos a cero, o, s, = —0>0020,
=0,0223Y 0,10 aecion, = 00006, €llo significa que las mo-
dificaciones que se producen en la rentabilidad de la accién D no estdn relacio-
nadas con las que se originen en las de los otros tres activos, en unas ocasiones
se produciran movimientos en el mismo sentido y en otras en sentido inverso,
y de disimil magnitud, no pudiéndose identificar una pauta de comportamiento
concreta.

El significado del resultado que proporciona el coeficiente de correlacion lineal y
su signo puede entenderse de manera intuitiva si graficamente se representa en
unos ejes coordenados la rentabilidad alcanzada en los distintos periodos tem-
porales porlas acciones consideradas de dos en dos. En el eje horizontal se con-
sidera la rentabilidad de una de ellas y en el vertical el de la otra. Estos gréficos
se denominan graficos o diagramas de dispersion de la rentabilidad y en ellos se
puede observar en que grado los puntos se encuentran alineados con pendiente
positiva 0 negativa o si no existe alineacién aparente entre ellos.

A continuacion se muestran los diagramas de dispersion para las seis relaciones
existentes entre los cuatro acciones consideradas en el ejemplo. Se sefiala con
una linea verde discontinua aquellos casos en donde claramente se identifica
unaimportante relacion directa o inversa entre la rentabilidad de las acciones.

Pacciong accion,

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

José Luis Crespo Espert, Profesor Titular de Economia Financieray Contabilidad.

Carlos Mir Fernandez, Profesor Ayudante de Economia Financieray Contabilidad
Departamento de Ciencias Empresariales, Universidad de Alcala
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GRAFICOS DE DISPERSION DE LA RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES CONSIDERADAS DOS A DOS

Dispersion Rentabilidad Accion Ay Accién B

Dispersion Rentabilidad Accion A'y Accion C

o I PPV o
H0%T-accionB . 556%TaccionC
1,50% * 1,00%
L 4
1,00% 0,50%
*
0.50% . racci'nA
B ° 0500
r L 200% -150% -100% -0.50% 0.00% 40.50% L00%  150% 20%
0.00% accinA -0:50% * s
-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50%  2,00%

<0:50% “100% N

100% -1,50% e

150% “2:60%

Paceion, accion, = 0-9981 Pocein, accom, = —09909

Dispersién Rentabilidad Accion Ay Accidon D Dispersion Rentabilidad Accién B y Accion C

o T . I
A accionD * HIU 70 accionC
1,50% & 1,00%
100% ®  os0%
*
’ .
° 0;50% 0.00% rar‘m nB
¢ ® T, cibna LJ0%  -L00%  -0.50%  0.00% o 0.50%  L00%  150%  2.00%
0.00% -0;50% ® e
2,00% -150% -100% -0,50% 0,00% ’0,50% 100% o 150%  2.00%
-0,50% “1,00% *
. . ¢
100% * -1,50% ®
1.50% 22.00%
p"cw'".4~"uiv"n =-0,0020 puccivng,tnu'ant =-0,9919

Dispersién Rentabilidad Accién B y Accion D Dispersion Rentabilidad Accién Cy Accién D

BN T = 60%
accion B
* ¢ I’acc10nD
1,50% 1,50%
* *
100% 1,00%
*
0:50% M 0.50% ’
L 2 * r . P P
0.00% accionB -66% accionC
-130%  -100%  -0,50% 0, 0%’ 0.50%  100%,  150%  2.00% 2.00%  -150%  -100% -0,50%  0.00%  050%  100%  L50%
-0,50% * ®.50%
. * . .
<1,00% L 2 @1,00%
S150% L
-150%
Paceiony accion, = 00223 Pccion, aceim, = 0-0006
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