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El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo
sistemético del mercado es igual a uno.

Resumen.

El coeficiente beta, es una medida del riesgo sistematico o no diversificable que afecta al
conjunto de empresas de un mercado, es por ello, que su estimacion es importante a la
hora de realizar inversiones, puesto que dicho riesgo, debe ser asumido por los
inversionistas. El objetivo del presente trabajo, es demostrar que el riesgo sistematico del
mercado tiene un valor igual a uno, esto a partir de distintas técnicas tales como: calculo
del coeficiente beta a través de una regresion lineal, por medio del analisis de varianzas
y covarianzas y por medio de gréaficos y célculo de la pendiente a través del programa
Microsoft Excel. Para realizar la demostracion, se utilizo las cotizaciones del indice de
mercado Standar & Poor’s 500, durante el periodo del 1 de septiembre de 2013 al 1 de
septiembre de 2018. El valor del coeficiente beta por medio de las técnicas utilizadas, dio
como resultado un valor igual a uno, quedando asi demostrado que el beta del mercado
tiene un valor igual a uno.

Palabras claves: Coeficiente beta, riesgo sistematico, riesgo no diversificable, varianzas
y covarianzas.

Abstract

The beta coefficient is a measure of systematic or non-diversifiable risk that affects the
set of companies in a market, which is why their estimation is important when making
investments, since this risk must be assumed by investors . The objective of this paper is
to demonstrate that the systematic risk of the market has a value equal to one, this from
different techniques such as: calculation of the beta coefficient through a linear regression,
through the analysis of variances and covariances and through graphics and calculation
of the slope through the Micrososft Excel program. To carry out the demonstration, the
quotes of the Standard & Poor's 500 market index were used, during the period from
September 1, 2013 to September 1, 2018. The value of the beta coefficient by means of
the techniques used, gave as result in a value equal to one, thus showing that the beta of
the market has a value equal to one.

Key words: Beta coefficient, systematic risk, non-diversifiable risk, variances and
covariances.

REICE | 3



El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo
sistemético del mercado es igual a uno.

Introduccién

En el mundo de las finanzas, una de las preocupaciones mas importantes que tienen los
inversionistas es el nivel de riesgo que presenta la inversién, puesto que de ello depende

la pérdida o ganancia que estos tendran.

En los mercados financieros, el riesgo total se encuentra en dependencia del riesgo
sistematico y el riesgo no sistematico, denominados también, riesgo no diversificable y
riesgo diversificable, respectivamente. Es decir, el riego total es igual a la suma del riesgo

sistematico mas el riesgo no sistematico.

El concepto de riesgo, en este contexto, se encuentra referido a la variabilidad o variacion

gue tienen los rendimientos de un activo en torno a un rendimiento esperado del mismo.

En referencia al riesgo no sistematico o riesgo diversificable, (Gitman & Zutter, 2012, pag.
306), lo define como la parte del riesgo de un activo que se atribuye a causas fortuitas y
puede eliminarse a través de la diversificacion. Se atribuye a acontecimientos especificos

de la empresa.

En otras palabras, el riesgo no sistematico es un riesgo propio de la empresa, el cual,
puede gestionarse para lograr su minimizacion o reduccion, a través del proceso de la

diversificacion.

Por otra parte, se encuentra el riesgo sistematico o riesgo no diversificable, se atribuye
a factores del mercado que afectan a todas las empresas; no se puede eliminar a través
de la diversificacion. Factores como la guerra, la inflacién, el estado general de la
economia, incidentes internacionales y acontecimientos politicos son responsables del

riesgo no diversificable (Gitman & Zutter, 2012, pag. 306).

Por su parte, (Ross, Westerfield, & Jordan , 2010), afirman que este riesgo es el que

influye en muchos activos, en mayor o menor medida. Como los riesgos sistematicos
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tienen efectos en todo el mercado, se llaman también riesgos del mercado. Ademas,
sefalan que el principio del riesgo sistematico establece que la recompensa por correr

un riesgo depende soélo del riesgo sistematico de una inversion.

Entonces se puede decir que el riesgo sistematico, es el riesgo que afecta al conjunto de
activos que se encuentran en un mercado y que ademas, este no puede ser gestionado
ni administrado por medio de la diversificacion, este riesgo, se debe de asumir, por lo
cual, la medida de este riesgo es sumamente importante e imprescindible para los

inversionistas.

Para la medicion del riesgo sistematico, se utiliza el coeficiente beta (). (Gitman & Zutter,
2012, pag. 306), definen el coeficiente beta como una medida relativa del riesgo no
diversificable. Es un indice del grado de movimiento del rendimiento de un activo en

respuesta a un cambio en el rendimiento de mercado.

Por su parte, (Ross, Westerfield, & Jordan , 2010, pag. 416), expresan que un coeficiente
beta indica la magnitud del riesgo sistematico de un activo en relacion con un activo

promedio.

Beta es simplemente la pendiente (es decir, el cambio en el rendimiento excedente sobre
la accidn entre el cambio en el rendimiento excedente sobre el portafolio de mercado) de

la recta caracteristica. (Van Horne & Wachowicz Jr., 2010, pag. 108).

Por tanto, se puede decir, que el coeficiente beta (), es una medida de la pendiente de
una recta caracteristica, que relaciona el rendimiento individual de un activo con el
rendimiento del portafolio de mercado. Dicho coeficiente, expresa la sensibilidad,
variabilidad o grado de movimiento de los rendimientos de un activo en respuesta al

cambio en los rendimientos del mercado.

Las acciones con betas mayores a uno, representan un riesgo sistematico mayor al del

mercado, representan inversiones agresivas, mientras que las acciones con betas
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menores a uno, tienen un riesgo sistematico menor al del mercado, es decir, representan

inversiones defensivas.

En otras palabras, cuanto mayor sea el valor del coeficiente beta () de una accion, mayor
sera su riesgo sistematico o no diversificable y cuanto menor sea el valor, menor sera su

riesgo sistematico.

El objetivo de este trabajo, es demostrar que el riesgo sistemético, medido a través del

coeficiente beta (B) del mercado es igual a uno, como se expresa por definicion tedrica.

Para llevar a cabo este trabajo, se utiliza el indice de mercado Standar & Poor’s 500
(S&P 500). (Berk & DeMarzo, 2008), expresan que un indice de mercado informa el valor
de una cartera de titulos valores particulares. Ademas, afirma que una representacion
de todo el mercado de valores de Estados Unidos es el S&P 500, cartera ponderada por
capitalizaciones de las 500 acciones mas importantes de ese pais. El S&P 500, fue el
primer indice ponderado por capitalizaciéon que se publicé en forma amplia (S&P
comenzo a publicar su indice en 1923, aunque en esa época se basaba en un niamero
pequefio de acciones), y se convirti6 en un parametro para los inversionistas

profesionales.

Material y Método

Para estimar el valor del riesgo sistematico, medido a través del coeficiente beta (),
utilizando el indice de mercado Standar & Poor’s 500, se hizo a partir de las cotizaciones
obtenidas de Yahoo! Finanzas del indice S&P 500, del periodo comprendido del 1 de
septiembre de 2013 al 1 de septiembre de 2018.

Una vez obtenidos los precios de las cotizaciones del indice de mercado S&P 500, para
el periodo observado, se procedio a transformar los precios a rendimientos a partir de la

siguiente ecuacion:
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Ecuacion 1. Célculo de la Tasa de Rendimiento

(Pt_Pt—l

k =
Pt—l

) X 100%

Donde: REICE | 7
k = Rendimiento del activo
P, = Precio del activo en el tiempo t

P;_1 = Precio del activo enel tiempot — 1

Para estimar el valor del riesgo sistematico del mercado, medido a través del coeficiente
de variacion, utilizando el indice de mercado Standar & Poor’s 500 (S&P 500) y demostrar
que el coeficiente beta del mercado es igual a uno, como se afirma por definicion teorica,
se utilizaron tres formas: por regresion lineal, varianzas y covarianzas y mediante Excel

a través de una grafica de dispersion y la formula del calculo de la pendiente.

Calculo del beta (B) por medio de la regresion lineal

Para poder estimar el riesgo sistematico del mercado S&P 500, se utiliz6 un modelo de

regresion lineal simple, planteado a continuacion:

Ecuacion 2. Planteamiento del modelo de regresion simple

Rendimientos mensuales del activo (Y) = f(Rendimientos mensuales del mercado)

El modelo utilizado quedd expresado de la siguiente manera, siendo esta la Funcién de

Regresion Poblacional (FRP) del modelo:

Ecuacién 3. Funcion de Regresion Poblacional

Yl-=a+ﬁXi+ui

A partir de la FRP, se estima la Funcion de Regresion Muestral (FRM), la cual, sirvio para

la estimacion del modelo de regresion y que se definié a como se muestra a continuacion:

Ecuacion 4. Funcion de Regresion Muestral
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Donde:

Y; = El rendimiento mensual estimado del activo
a = Constante estimada de la funcion

f = El coeficiente beta estimado de la pendiente de la funciéon
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X; = El rendimiento mensual del mercado

1; = Término de perturbacion

En el término de perturbacion, i;, se incluyen todas las variables que no fueron incluidas

en este modelo, para la explicacion de la variable dependiente.

En este contexto, se utiliz6 como variable dependiente y variable independiente, los
rendimientos de mercado del indice S&P 500, tomando como nomenclatura, para la
variable dependiente (Y) S&P 500" y para la variable independiente (X) S&P 500.

Calculo del coeficiente beta (B), la pendiente de la ecuacién

La pendiente, indica el grado de variacion que tiene la variable dependiente, ante un
cambio de la variable independiente. Para poder estimar el coeficiente de la pendiente

(B), se utilizé la siguiente ecuacion:

Ecuacion 5. Calculo del coeficiente de la pendiente

v xy — X2V
k= X
Y X2 — e

Donde

B = Coeficiente de la pendiente

X = Valor observado de la variable independiente (S&P 500)
Y = Valor observado de la variable dependiente (S&P 500)

n = NUmero de observaciones



El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo
sistemético del mercado es igual a uno.

Calculo de la constante (a)

La constante del modelo, significa el valor que toma la variable dependiente cuando la
variable independiente toma el valor de cero. Para estimar la constante del modelo de
regresion lineal planteado, se realizé a partir de la ecuacidn que a continuacion se
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Ecuacion 6. Célculo del coeficiente de la constante
a=Y-pX)
Donde
a = Coeficiente de la constante
Y = Valor promedio de la variable dependiente (S&P 500")
B = Coeficiente de la pendiente (Riesgo sistematico)

X = Valor promedio de la variable independiente (Rendimiento en meses)

El valor del riesgo sistematico del mercado, utilizando el indice S&P 500, sera el valor
que tome el coeficiente beta de la pendiente de la Ecuacién 4. Funcion de Regresion

Muestral.

Calculo del beta (B) por medio varianzas y covarianzas

Otra manera de calcula el riesgo sistematico beta, es a través de la siguiente ecuacion:

Ecuacién 7. Calculo del riesgo sistematico beta
Cov(ky, k) 0Oim
- Var(k,) o3

Donde:
0, m = Covarianza entre el rendimiento del activo y el rendimiento del mercado

02 = Varianza del rendimiento del mercado

Para la estimacion del coeficiente beta, utilizando la ecuacion anterior, se hace
necesario calcular la covarianza entre los rendimientos del activo y los rendimientos del
mercado (a;,,) Y la varianza de los rendimientos del mercado (¢.%), para ello, se utilizaron

las siguientes ecuaciones, respectivamente:
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Ecuacion 8. Célculo de la Covarianza Poblacional

_I-H-D)
O-l,m - N

Ecuacion 9. Célculo de la Varianza Poblacional
Vv 2
52 = X(X; — X)
m N

Donde:
X = Rendimiento promedio del mercado (S&P 500)
Y = Rendimiento promedio del activo (S&P 500")
Para la utilizacion de las ecuaciones anteriores, la variable X representa los
rendimientos del mercado del indice S&P 500, mientras que la variable Y, representa los

rendimientos del activo representado por el mismo indice, pero denotado como S&P 500°.

Calculo del beta (B), por medio de Microsoft Excel

De dos maneras rapidas, faciles y sencillas, se puede determinar el coeficiente beta con
Excel, la primera es a través de la insercion de un gréfico de dispersion que muestre la
linea de tendencia y la ecuacion en el gréfico y la segunda forma, es introduciendo la

férmula pendiente e introduciendo los valores conocidos de X y los de Y.

Para insertar el gréfico, se debe de dar clic en la pestafia insertar de la cinta de opciones,
luego en la seccion Graficos dar clic en insertar grafico de dispersion (X,Y) o de burbujas
y dar clic en dispersion. Una vez obtenido el gréfico, dar clic derecho sobre uno de los
puntos del grafico, clic en agregar linea de tendencia y luego dar clic en presentar la

ecuacion en el grafico.

Para introducir la formula de la pendiente, lo que se requiere es ubicarse en una celda de

Excel e introducir la siguiente sintaxis:

Ecuacion 10. Sintaxis para el calculo de la Pendiente en Excel

= Pendiente(conocido Y; conocido X)Enter

REICE | 10



El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo
sistemético del mercado es igual a uno.

El valor de los betas, esperados a priori, en las diversas formas de célculos planteadas
anteriormente, debe ser igual a uno, quedando asi demostrado, por definicion tedrica,

que el riesgo sistematico del mercado es igual a uno.

Resultados y Andlisis

Los precios obtenidos del indice de mercado S&P 500, durante el periodo comprendido
del 1 de septiembre de 2013 al 1 de septiembre de 2018, fue en promedio de $2,196.77,
presentando un precio minimo de $1,681.55 y un maximo de $2,901.52, existiendo un
rango entre ellos de $1,219.97, a como se puede apreciar en la Tabla 1. Estadisticos de

los precios y de los rendimientos del indice S&P 500.

Tabla 1. Estadisticos de los precios y de los rendimientos del indice S&P 500.

Estadistico ‘ Valor de los Precios Valor del Rendimiento

Minimo $ 1,681.55 -6.26%
Maximo $ 2,901.52 8.30%
Rango $ 1,219.97 14.56%
Promedio $ 2,196.77 0.97%

Fuente: Elaboracion propia en base a las cotizaciones obtenidas de Yahoo! Finanzas

Asi mismo, la tabla anterior, muestra que el valor promedio de los rendimientos del indice
de mercado S&P 500, durante el periodo observado, fue de 0.97%, siendo el rendimiento

minimo de -6.26% y el maximo de 8.30%, existiendo un rango entre ellos de 14.56%.

En la llustracién 1, se puede observar la distribucién de frecuencia de los rendimientos
obtenidos por el indice de mercado S&P 500, durante el periodo observado, donde 2
observaciones se encuentran entre los rendimientos del -10% y -5%, 16 observaciones
entre -5% y 0%, 37 observaciones entre 0% al 5% y 4 observaciones que se encuentran

entre rendimientos que van del 5% al 10%.
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llustracion 1. Frecuencia de los rendimientos del indice de mercado S&P 500.
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Fuente: Elaboracion propia en base a las cotizaciones obtenidas de Yahoo! Finanzas

Calculo del beta (B) por medio de la regresion lineal

Para el célculo del coeficiente beta por medio de la regresion linea, se definié como
variable independiente, los rendimientos del indice de mercado S&P 500 y como variable
dependiente, el mismo indice, utilizando la nomenclatura S&P 500" (S&P 500 prima).

Al aplicar la ecuacién para estimar el valor del coeficiente beta, se obtuvieron los

siguientes resultados:

sxy - 2XZY 5o ch0, (57.03%2((957.03%) 32,5206 (57.03%{2557.03%)
ﬁ = n = =
T X)? (57.03%)2 (57.03%)(57.03%)
% X2 - 32.52% — g5 32.52% — S

Como se puede observar en la ecuacion anterior, tanto el humerador como el
denominador presentan los mismos valores, de manera que al dividirlos da como

resultado que el valor del coeficiente beta es igual a uno.

Para estimar el valor de la constante, se utilizé la siguiente ecuacion, en la cual se
necesitaba estimar el rendimiento promedio de la variable dependiente y de la

independiente, cuyos resultados fueron los siguientes:
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a=7—BX) =0.97% — 1(0.97%) = 0

Tanto el valor promedio de la variable dependiente como el de la independiente,
presentan el mismo valor, siendo de 0.97%, dando como resultado que el valor de la

constante se de cero.

Por tanto, la ecuacion del modelo de regresion lineal queda expresado

matematicamente, de la siguiente manera:
Vi=a+pX;+1;,=0+1X =X

Quiere decir, que la estimacion de la variable dependiente (rendimientos de
mercado del indice S&5007), es igual a los rendimientos del mercado, tomando como

referencia el indice de mercado S&P 500.

Calculo del beta (B) por medio varianzas y covarianzas

Otra manera de calcular el coeficiente beta, es por medio del célculo de la varianza y

covarianza de los rendimientos, utilizando la siguiente ecuacion:

_ Cov(ky, k)  oim
- Var(k,) o3

Para la utilizaciébn de la ecuacidon anterior, se hizo necesario estimar el valor de la
covarianza entre los rendimientos de la variable dependiente y la variable independiente,

a partir de la siguiente ecuacion, se obtuvieron los siguientes resultados:

I -DY-TF)  4.48%

— 0
Oxy < =g = 0.0759%
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El valor de la covarianza entre la variable dependiente y la independiente es de 0.0759%.
Se hace necesario, estimar el valor de la varianza del mercado (variable independiente),

para estimar este valor, se utilizé la siguiente ecuacion:

o2 = Y(X; — X)? _ 4.48%
m N 59
El valor estimado de la varianza del mercado S&P 500, dio como resultado un valor de

= 0.0759%

0.0759%. Dicho valor es igual al valor de la covarianza, debido a que por definicion, la

covarianza de dos series de datos idénticas, es igual a su varianza.

Al aplicar la ecuacion para estimar el coeficiente beta, se tiene como resultado lo

siguiente:

_Cov(X,Y) oxy 0.0759%
~ Var(X) o  0.0759%

En este caso, se esta trabajando con dos series de datos idénticas (el indice de mercado
S&P 500) para demostrar que el riesgo sistematico del mercado, es igual a uno, lo cual

se comprueba en la ecuacién anterior.

Calculo del beta (B) por medio de Microsoft Excel

Otra manera de realizar el calculo del riesgo sistematico beta, es a través del programa
Microsoft Excel, a través de la insercion de un grafico de dispersion, en el cual se le da

la opcion de incorporar la linea de ajuste y la ecuacion en el gréfico.

Los resultados obtenidos, en este caso, se presentan a continuacion, mediante la

siguiente ilustracion:
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llustracion 2. Gréfica de regresion lineal del mercado S&P 500.

10.00%
y =X
8.00% R2=1
6.00%
4.00% (Y) Rendimientos
(S&P 500)
2.00%
0.00% ——Lineal ((Y)
-10.00%  -5.00% '00% 5.00%  10.00% Rendimientos (S&P
2 5007))
-8.00%

Fuente: Elaboracion propia en base a las cotizaciones obtenidas de Yahoo! Finanzas

La gréfica muestra los puntos, la linea de tendencia, la ecuacion y el coeficiente de
correlacion que existe entre las variables. Al igual que en los casos anteriores, se puede

observar que el valor del coeficiente beta es igual a uno.

Otra manera de realizar el calculo en Microsoft Excel, es a través de la formula de la
pendiente aplicando la sintaxis establecida en la Ecuacion 10. Sintaxis para el célculo de
la Pendiente en Excel. Al aplicar la sintaxis, el resultado del calculo de la pendiente, es el
mismo que en todos los casos abordados anteriormente, uno.

Conclusiones

El coeficiente beta, es una medida del riesgo sistemético o riesgo no diversificable, el cual
no se puede controlar debido a que es externo y que ademas afecta a todo el mercado,
por tanto, debe ser asumido por los inversionistas lo cual hace que su estimacion sea

prioritaria a la hora de realizar inversiones.

El indice de mercado Standar & Poor’s 500, es un indice que se utiliza para la estimacion
del riesgo sistematico, debido a que este indice, contiene 500 acciones de empresas
representativas del mercado de los Estados Unidos que cotizan en bolsa de valores, lo

cual hace que sea un indice representativo del mercado.
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Si bien es cierto que por definicion se dice que el riesgo sistematico del mercado es igual
a uno, existen varias formas para demostrar tal afirmacion, tales como la regresion lineal,
el analisis de varianzas y covarianzas y con la ayuda de Microsoft Excel, a través de una
grafico de dispersion y por medio de la féormula de la pendiente.

El precio y rendimiento promedio de las acciones del indice de mercado S&P 500, durante
el periodo comprendido del 1 de septiembre de 2013 al 1 de septiembre de 2018, fueron
de $ 2,196.77 y 0.97%, respectivamente. Siendo su cotizacion mas alta de C$ 2,901.52

y su rendimiento de 8.30%.

La mayor concentracion de los rendimientos del indice S&P 500, durante el periodo
observado, se encuentra entre los rendimientos de 0% a 5%, siendo de 37 observaciones,

lo cual representa un 62.71% del total de los rendimientos observados.

El calculo del riesgo sistematico, dio como resultado uno, a través de los diversos
métodos aplicados en este caso, demostrando que por definicion tedrica el riesgo del

mercado es igual a uno.

Referencias

Anderson, D. R., Sweeney, D. J., & Williams, T. A. (2008). Estadistica para administracion
y economia (Décima ed.). México D.F., México: Cengage Learning.

Berk, J., & DeMarzo, P. (2008). Finanzas Corporativas (Primera ed.). México: Pearson
Educacion.

Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2012). Principios de Administracion Financiera
(Decimosegunda ed.). México: Pearson Educacion.

Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan , B. D. (2010). Fundamentos de Finanzas
Corporativas (Novena ed.). México, D.F., México: McGraw-Hill.

Van Horne, J. C., & Wachowicz Jr., J. M. (2010). Fundamentos de Administracion
Financiera (Decimotercera ed.). México: Pearson Educacion.

Webster, A. L. (2002). Estadistica aplicada a los negocios y la economia (Tercera ed.).
Santa Fé de Bogota, Colombia: McGraw-Hill.

Yahoo! Finanzas. (s.f.). Recuperado el 2 de Abril de 2018, de Yahoo! Finanzas:
https://es.finance.yahoo.com/quote/AAPL/profile?p=AAPL

REICE | 16



El coeficiente beta (8) como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del
riesgo sisteméatico del mercado es igual a uno.

Anexos

Anexo 1. Precios y rendimientos del indice de

mercado S&P 500.

No. Fecha ‘ Precio  Rendimientos
39. |01/11/2016 | $2,198.81 3.42%
40. | 01/12/2016 | $2,238.83 1.82%
41. |01/01/2017 | $2,278.87 1.79%
42. 101/02/2017 | $2,363.64 3.72%
43. | 01/03/2017 | $2,362.72 -0.04%
44, 101/04/2017 | $2,384.20 0.91%
45, 101/05/2017 | $2,411.80 1.16%
46. | 01/06/2017 | $2,423.41 0.48%
47. 101/07/2017 | $2,470.30 1.93%
48. | 01/08/2017 | $2,471.65 0.05%
49. | 01/09/2017 | $2,519.36 1.93%
50. |01/10/2017 | $2,575.26 2.22%
51. [01/11/2017 | $2,584.84 0.37%
52. |01/12/2017 | $2,673.61 3.43%
53. |01/01/2018 | $2,823.81 5.62%
54. |01/02/2018 | $2,713.83 -3.89%
55. |01/03/2018 | $2,640.87 -2.69%
56. | 01/04/2018 | $2,648.05 0.27%
57. | 01/05/2018 | $2,705.27 2.16%
58. | 01/06/2018 | $2,718.37 0.48%
59. |01/07/2018 | $2,816.29 3.60%
60. |01/08/2018 | $2,901.52 3.03%

No. Fecha Precio ‘ Rendimientos ‘
1. |01/09/2013| $1,681.55 -

2. | 01/10/2013| $1,756.54 4.46%
3. |01/11/2013 | $1,805.81 2.80%
4. |01/12/2013 | $1,848.36 2.36%
5. |01/01/2014 | $1,782.59 -3.56%
6. |01/02/2014 | $1,859.45 4.31%
7. |01/03/2014 | $1,872.34 0.69%
8. |01/04/2014 | $1,883.95 0.62%
9. |01/05/2014 | $1,923.57 2.10%
10. | 01/06/2014 | $1,960.23 1.91%
11. | 01/07/2014 | $1,930.67 -1.51%
12. | 01/08/2014 | $2,003.37 3.77%
13. | 01/09/2014 | $1,972.29 -1.55%
14. | 01/10/2014 | $2,018.05 2.32%
15. | 01/11/2014 | $2,067.56 2.45%
16. | 01/12/2014 | $2,058.90 -0.42%
17. | 01/01/2015| $1,994.99 -3.10%
18. | 01/02/2015 | $2,104.50 5.49%
19. | 01/03/2015| $2,067.89 -1.74%
20. | 01/04/2015 | $2,085.51 0.85%
21. | 01/05/2015 | $2,107.39 1.05%
22. | 01/06/2015 | $2,063.11 -2.10%
23. | 01/07/2015| $2,103.84 1.97%
24. | 01/08/2015 | $1,972.18 -6.26%
25. | 01/09/2015 | $1,920.03 -2.64%
26. | 01/10/2015 | $2,079.36 8.30%
27. | 01/11/2015 | $2,080.41 0.05%
28. | 01/12/2015| $2,043.94 -1.75%
29. | 01/01/2016 | $1,940.24 -5.07%
30. | 01/02/2016 | $1,932.23 -0.41%
31. | 01/03/2016 | $2,059.74 6.60%
32. | 01/04/2016 | $2,065.30 0.27%
33. | 01/05/2016 | $2,096.95 1.53%
34. | 01/06/2016 | $2,098.86 0.09%
35. | 01/07/2016 | $2,173.60 3.56%
36. | 01/08/2016 | $2,170.95 -0.12%
37. | 01/09/2016 | $2,168.27 -0.12%
38. | 01/10/2016 | $2,126.15 -1.94%

Fuente: Elaboracion propia
cotizaciones obtenidas de Yahoo! Finanzas

en base a las
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El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo

sistemético del mercado es igual a uno.

Anexo 2. Datos

para la estimacion del beta, mediante la regresion lineal.

(X)

(¥)

No. Fecha Precio Rendimientos | Rendimientos
. (S&P 500) (S&P 500)
1. 01/09/2013 $1,681.55 - - - -
2. 01/10/2013 $1,756.54 4.46% 4.46% 0.20% 0.20%
3. 01/11/2013 $1,805.81 2.80% 2.80% 0.08% 0.08%
4, 01/12/2013 $1,848.36 2.36% 2.36% 0.06% 0.06%
5. 01/01/2014 $1,782.59 -3.56% -3.56% 0.13% 0.13%
6. 01/02/2014 $1,859.45 4.31% 4.31% 0.19% 0.19%
7. 01/03/2014 $1,872.34 0.69% 0.69% 0.00% 0.00%
8. 01/04/2014 $1,883.95 0.62% 0.62% 0.00% 0.00%
9. 01/05/2014 $1,923.57 2.10% 2.10% 0.04% 0.04%
10. | 01/06/2014 $1,960.23 1.91% 1.91% 0.04% 0.04%
11. | 01/07/2014 $1,930.67 -1.51% -1.51% 0.02% 0.02%
12. | 01/08/2014 $2,003.37 3.77% 3.77% 0.14% 0.14%
13. | 01/09/2014 $1,972.29 -1.55% -1.55% 0.02% 0.02%
14. | 01/10/2014 $2,018.05 2.32% 2.32% 0.05% 0.05%
15. | 01/11/2014 $2,067.56 2.45% 2.45% 0.06% 0.06%
16. | 01/12/2014 $2,058.90 -0.42% -0.42% 0.00% 0.00%
17. | 01/01/2015 $1,994.99 -3.10% -3.10% 0.10% 0.10%
18. | 01/02/2015 $2,104.50 5.49% 5.49% 0.30% 0.30%
19. | 01/03/2015 $2,067.89 -1.74% -1.74% 0.03% 0.03%
20. | 01/04/2015 $2,085.51 0.85% 0.85% 0.01% 0.01%
21. | 01/05/2015 $2,107.39 1.05% 1.05% 0.01% 0.01%
22. | 01/06/2015 $2,063.11 -2.10% -2.10% 0.04% 0.04%
23. | 01/07/2015 $2,103.84 1.97% 1.97% 0.04% 0.04%
24, | 01/08/2015 $1,972.18 -6.26% -6.26% 0.39% 0.39%
25. | 01/09/2015 $1,920.03 -2.64% -2.64% 0.07% 0.07%
26. | 01/10/2015 $2,079.36 8.30% 8.30% 0.69% 0.69%
27. | 01/11/2015 $2,080.41 0.05% 0.05% 0.00% 0.00%
28. | 01/12/2015 $2,043.94 -1.75% -1.75% 0.03% 0.03%
29. | 01/01/2016 $1,940.24 -5.07% -5.07% 0.26% 0.26%
30. | 01/02/2016 $1,932.23 -0.41% -0.41% 0.00% 0.00%
31. | 01/03/2016 $2,059.74 6.60% 6.60% 0.44% 0.44%
32. | 01/04/2016 $2,065.30 0.27% 0.27% 0.00% 0.00%
33. | 01/05/2016 $2,096.95 1.53% 1.53% 0.02% 0.02%
34. | 01/06/2016 $2,098.86 0.09% 0.09% 0.00% 0.00%
35. | 01/07/2016 $2,173.60 3.56% 3.56% 0.13% 0.13%
36. | 01/08/2016 $2,170.95 -0.12% -0.12% 0.00% 0.00%
37. | 01/09/2016 $2,168.27 -0.12% -0.12% 0.00% 0.00%
38. | 01/10/2016 $2,126.15 -1.94% -1.94% 0.04% 0.04%
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El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo
sistemético del mercado es igual a uno.

(X) (Y)
No. Fecha Precio Rendimientos | Rendimientos
(S&P 500) (S&P 500)

39. | 01/11/2016 $2,198.81 3.42% 3.42% 0.12% 0.12%
40. | 01/12/2016 $2,238.83 1.82% 1.82% 0.03% 0.03%
41. | 01/01/2017 $2,278.87 1.79% 1.79% 0.03% 0.03%
42. | 01/02/2017 $2,363.64 3.72% 3.72% 0.14% 0.14%
43. | 01/03/2017 $2,362.72 -0.04% -0.04% 0.00% 0.00%
44, | 01/04/2017 $2,384.20 0.91% 0.91% 0.01% 0.01%
45. | 01/05/2017 $2,411.80 1.16% 1.16% 0.01% 0.01%
46. | 01/06/2017 $2,423.41 0.48% 0.48% 0.00% 0.00%
47. | 01/07/2017 $2,470.30 1.93% 1.93% 0.04% 0.04%
48. | 01/08/2017 $2,471.65 0.05% 0.05% 0.00% 0.00%
49. | 01/09/2017 $2,519.36 1.93% 1.93% 0.04% 0.04%
50. | 01/10/2017 $2,575.26 2.22% 2.22% 0.05% 0.05%
51. | 01/11/2017 $2,584.84 0.37% 0.37% 0.00% 0.00%
52. | 01/12/2017 $2,673.61 3.43% 3.43% 0.12% 0.12%
53. | 01/01/2018 $2,823.81 5.62% 5.62% 0.32% 0.32%
54. | 01/02/2018 $2,713.83 -3.89% -3.89% 0.15% 0.15%
55. | 01/03/2018 $2,640.87 -2.69% -2.69% 0.07% 0.07%
56. | 01/04/2018 $2,648.05 0.27% 0.27% 0.00% 0.00%
57. | 01/05/2018 $2,705.27 2.16% 2.16% 0.05% 0.05%
58. | 01/06/2018 $2,718.37 0.48% 0.48% 0.00% 0.00%
59. | 01/07/2018 $2,816.29 3.60% 3.60% 0.13% 0.13%
60. | 01/08/2018 $2,901.52 3.03% 3.03% 0.09% 0.09%

Sumatoria

Promedio
Nota: El nimero de observaciones para los rendimientos es de 59 observaciones.

57.03%

0.97%

57.03%

0.97%

32.52%

0.09%

32.52%

0.09%

Fuente: Elaboracion propia en base a las cotizaciones obtenidas de Yahoo! Finanzas
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El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo

sistemético del mercado es igual a uno.

Anexo 3. Datos

para la estimacion de la varianza y covarianza.

%)

(Y)

Precio Rendimientos Rendimientos X-X)(Y¥-Y) (X-X)?
. (S&P 500) (S&P 5007
1. 01/09/2013 $1,681.55 - - - -
2. 01/10/2013 $1,756.54 4.46% 4.46% 0.12% 0.12%
3. 01/11/2013 $1,805.81 2.80% 2.80% 0.03% 0.03%
4, 01/12/2013 $1,848.36 2.36% 2.36% 0.02% 0.02%
5. 01/01/2014 $1,782.59 -3.56% -3.56% 0.20% 0.20%
6. 01/02/2014 $1,859.45 4.31% 4.31% 0.11% 0.11%
7. 01/03/2014 $1,872.34 0.69% 0.69% 0.00% 0.00%
8. 01/04/2014 $1,883.95 0.62% 0.62% 0.00% 0.00%
9. 01/05/2014 $1,923.57 2.10% 2.10% 0.01% 0.01%
10. | 01/06/2014 $1,960.23 1.91% 1.91% 0.01% 0.01%
11. | 01/07/2014 $1,930.67 -1.51% -1.51% 0.06% 0.06%
12. | 01/08/2014 $2,003.37 3.77% 3.77% 0.08% 0.08%
13. | 01/09/2014 $1,972.29 -1.55% -1.55% 0.06% 0.06%
14. | 01/10/2014 $2,018.05 2.32% 2.32% 0.02% 0.02%
15. | 01/11/2014 $2,067.56 2.45% 2.45% 0.02% 0.02%
16. | 01/12/2014 $2,058.90 -0.42% -0.42% 0.02% 0.02%
17. | 01/01/2015 $1,994.99 -3.10% -3.10% 0.17% 0.17%
18. | 01/02/2015 $2,104.50 5.49% 5.49% 0.20% 0.20%
19. | 01/03/2015 $2,067.89 -1.74% -1.74% 0.07% 0.07%
20. | 01/04/2015 $2,085.51 0.85% 0.85% 0.00% 0.00%
21. | 01/05/2015 $2,107.39 1.05% 1.05% 0.00% 0.00%
22. | 01/06/2015 $2,063.11 -2.10% -2.10% 0.09% 0.09%
23. | 01/07/2015 $2,103.84 1.97% 1.97% 0.01% 0.01%
24. | 01/08/2015 $1,972.18 -6.26% -6.26% 0.52% 0.52%
25. | 01/09/2015 $1,920.03 -2.64% -2.64% 0.13% 0.13%
26. | 01/10/2015 $2,079.36 8.30% 8.30% 0.54% 0.54%
27. | 01/11/2015 $2,080.41 0.05% 0.05% 0.01% 0.01%
28. | 01/12/2015 $2,043.94 -1.75% -1.75% 0.07% 0.07%
29. | 01/01/2016 $1,940.24 -5.07% -5.07% 0.36% 0.36%
30. | 01/02/2016 $1,932.23 -0.41% -0.41% 0.02% 0.02%
31. | 01/03/2016 $2,059.74 6.60% 6.60% 0.32% 0.32%
32. | 01/04/2016 $2,065.30 0.27% 0.27% 0.00% 0.00%
33. | 01/05/2016 $2,096.95 1.53% 1.53% 0.00% 0.00%
34. | 01/06/2016 $2,098.86 0.09% 0.09% 0.01% 0.01%
35. | 01/07/2016 $2,173.60 3.56% 3.56% 0.07% 0.07%
36. | 01/08/2016 $2,170.95 -0.12% -0.12% 0.01% 0.01%
37. | 01/09/2016 $2,168.27 -0.12% -0.12% 0.01% 0.01%
38. | 01/10/2016 $2,126.15 -1.94% -1.94% 0.08% 0.08%
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El coeficiente beta () como medida del riesgo sistematico: Una demostracion de que el valor del riesgo
sistemético del mercado es igual a uno.

Precio Rendi(r;(?entos Rendi(;?entos X-X)Y-Y) X-X)?
(S&P 500) (S&P 500)
39. | 01/11/2016 $2,198.81 3.42% 3.42% 0.06% 0.06%
40. | 01/12/2016 $2,238.83 1.82% 1.82% 0.01% 0.01%
41. | 01/01/2017 $2,278.87 1.79% 1.79% 0.01% 0.01%
42. | 01/02/2017 $2,363.64 3.72% 3.72% 0.08% 0.08%
43. | 01/03/2017 $2,362.72 -0.04% -0.04% 0.01% 0.01%
44, | 01/04/2017 $2,384.20 0.91% 0.91% 0.00% 0.00%
45. | 01/05/2017 $2,411.80 1.16% 1.16% 0.00% 0.00%
46. | 01/06/2017 $2,423.41 0.48% 0.48% 0.00% 0.00%
47. | 01/07/2017 $2,470.30 1.93% 1.93% 0.01% 0.01%
48. | 01/08/2017 $2,471.65 0.05% 0.05% 0.01% 0.01%
49. | 01/09/2017 $2,519.36 1.93% 1.93% 0.01% 0.01%
50. | 01/10/2017 $2,575.26 2.22% 2.22% 0.02% 0.02%
51. | 01/11/2017 $2,584.84 0.37% 0.37% 0.00% 0.00%
52. | 01/12/2017 $2,673.61 3.43% 3.43% 0.06% 0.06%
53. | 01/01/2018 $2,823.81 5.62% 5.62% 0.22% 0.22%
54. | 01/02/2018 $2,713.83 -3.89% -3.89% 0.24% 0.24%
55. | 01/03/2018 $2,640.87 -2.69% -2.69% 0.13% 0.13%
56. | 01/04/2018 $2,648.05 0.27% 0.27% 0.00% 0.00%
57. | 01/05/2018 $2,705.27 2.16% 2.16% 0.01% 0.01%
58. | 01/06/2018 $2,718.37 0.48% 0.48% 0.00% 0.00%
59. | 01/07/2018 $2,816.29 3.60% 3.60% 0.07% 0.07%
60. | 01/08/2018 $2,901.52 3.03% 3.03% 0.04% 0.04%

Promedio
Nota: El nimero de observaciones para los rendimientos es de 59 observaciones.

Fuente: Elaboracion propia en base a las cotizaciones obtenidas de Yahoo! Finanzas
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