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1. Introduccién

Los modelos de equilibrio como la teoria de la cartera (MPT)! y e modelo de valuacion de
activos de capital (CAPM)? se constituyeron en uno de los desarrollos més importantes dentro
del mundo financiero. De hecho, las causas por las cuales sus creadores se hicieron acreedores
de los premios Nobel de Economia, fueron porque los model os mencionados, moldearon la con
ducta de los agentes participantes de los mercados de capitales, durante los Ultimos cincuenta
anos. En el caso particular de CAPM, éste cumplié acabadamente con su objetivo, pero la evo-
lucién que el ambiente financiero experimenté con e correr de los afios transformo en dudosa la
eficacia del modelo, sobre todo en € marco de |os denominados mercados emergentes. Los mo-
vimientos de capital, la globalizacion e integracion de los mercados financieros y de los nego-
cios, los cambios en los supuestos de comportamientos racionales de los inversores, proponen
un desafio para la teoria financiera, requiriendo revisar los fundamentos y la aplicabilidad del
modelo seguin los distintos mercados en |os cuales operan |os inversores.

En €l trabajo se presenta un resumen de la evolucion de CAPM, estudiando los supuestos
gue le dieron vida, su revision y las clasicas pruebas empiricas practicadas en mercados desarro-

! Modern Portfolio Theory.
2 Capital Assets Pricing Model.
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llados. Se expone brevemente las diferentes alternativas tedrico—practicas de medicion de los
parametros que integran € rendimiento de los activos en equilibrio, es decir, € interés libre de
riesgo, el adiciona por riesgo de mercado y el coeficiente beta. Se presenta el fenémeno de la
globalizacion financiera y la clasificacion de los mercados en desarrollados y emergentes, sien
do los primeros aquell os contextos en donde se cumplen los requisitos de aplicacion del modelo.
Para los segundos, se plantea el dilema de trabajar con modelos que tienen en cuenta el grado de
integracion de los mercados o por el contrario tratar con model os que parten de la segmentacion
de los contextos financieros. El inversor internacional tiene alternativas tedricas para la medi-
cion del adicional por riesgo requerido, €l inversor doméstico de economias emergentes implica
un desafio para las finanzas, ya que existe escasa literatura relacionada con el tema y la poca
evidencia empirica disponible brinda respuestas confusas sobre e grado de eficacia del modelo
y las modificaciones introducidas.

2. Fundamentos del modelo

2.1 Origenesy su utilizacion en la actualidad

En 1959 Markowitz propone un modelo de rendimiento de un solo factor, atento a lo com-
plejo del célculo de estructuras de covarianzas para una cantidad significativa de activos®. Defi-
ne € retorno del activo en funcion de “... un factor subyacente, e cudl es la prosperidad del
mercado expresada a través de un indice determinado ..."”. La estructura del rendimiento del
activo queda expresada de la siguiente manera:

Ri-ai+biF +m Ecuacion 1
donde:
R - el retorno sobre € activo i

F - valor deagunindice
m = término de error

Markowitz no define qué entiende por €l factor o los diversos factores explicativos del ren
dimiento del activo. En la ecuacion [1], un requisito fundamental estéa dado por que e valor es-
perado de m sea cero, y no se encuentre correlacionado con € factor F Por Ultimo se sostiene

gue larelacion rendimientos de activos y € factor necesariamente no debe ser lineal.

Sharpe en 1963 lo denomina modelo de mercado®, explicando por qué un activo varia en
forma conjunta con un indice F e implicando dicha variacién el célculo un plexo complejo de
covarianzas.

Sharpe, Lintner y Mossin en 1964 formalizan y examinan el modelo de valuacion de activos
de capital o CAPM. A partir de entonces, si bien existe evidencia empirica y argumentos favo-
rables y contrarios a la presente teoria, su utilizacion se encuentra ampliamente difundida en las
finanzas. Prueba de €ello es brindada por las conclusiones a las cuales arribaron diferentes en+
cuestas, en torno ala utilizacion del modelo, tanto en mercados desarrollados como emergentes.
Para el caso de los primeros se tomé a Estados Unidos, en donde €l relevamiento fue realizado
por Bruner. En la Argentina el trabajo fue llevado a cabo por Pereiro y Galli. Los resultados se
exponen en los cuadros 1y 2.

3 Por ejemplo, un estudio que involucre 200 activos, requiere el calculo de 200 rendimientos esperados, 200 varian-
zas 'y 19.900 relaciones de covarianzas. Un grupo de estudio puede trabajar en un término aceptable de tiempo con
las medidas del retorno y las varianzas, mas dicho periodo se incrementara en el célculo de la covarianza.

* Se debe aclarar que el pardmetro a estimar es beta. En CAPM tradicional un descriptor del riesgo sistemético es
denominado también beta. Los coeficientes betas en el modelo de mercado y en CAPM no tienen los mismos in-
puts. La diferencia surge en que €l coeficiente beta del modelo de mercado se obtiene mediante una estimacion de
las covarianzas de | os activos intervinientes, en donde el indice de mercado F no debe ser eficiente, mientras que en
CAPM se usa una cartera de mercado que debe ser eficiente en términos de media-varianza.
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Cuadro 1. Uso de CAPM en EEUU (Bruner)

Uso del Modelo en EEUU C;;%Oef' éﬁ:e;cgf
ros
Usa CAPM 81% 80%
USA CAPM modificado 4% 20%
N/D 15% -

Cuadro 2. Uso de CAPM en Argentina

Uso de CAPM en Argentina Cg;ﬁ)qc;rsa— ﬁ\;ilsnc::rii? ZZZCU? Oy
ros

Usa CAPM 68% 64% 67%
Usa APT 8% 0% 0%
Otros 24% 9% 17%
Fijado por accionistas 10,5% - -
Modelo Erb-Harvey* 2.6% - -
Apilamiento de tasas 2.6% 9% -

No especifica 7.9% - 17%
ND 8% 27% 17%

Fuente: Encuesta UTDT/IAEF °. Los Porcentajes suman mas de 100% en el caso de

corporaciones porque 3 de ellas eligieron mas de una opcién

2.2 Supuestos del modelo

Los supuestos en los cuales se apoya el modelo de valuacion de activos de capital son:

128

No existen costos de transaccion. No existen fricciones en la compra o venta de un ac-
tivo. Si se incluyen los costos de transaccién se incorpora un grado de complegjidad
significativo a modelo, por ende la inclusion o no de los mismos depende de la im+
portancia de dichas fricciones para el inversor. Partiendo de la hip6tesis de que no
afectan la decision de inversion, puede restérsel es importancia
El segundo supuesto es que los activos son infinitamente divisibles. Esto implica que
el inversor puede tomar cualquier posicion en un activo, en base a decisiones de asig-

nacién de riqueza.

La tercera hipotesis se centra en la ausencia de impuestos que graven €l ingreso. Esto
implica que el inversor esindiferente si 10s retornos se perciben en forma de dividen
dos o ganancias de capital, ya que no se verifica la presencia de alicuotas diferenciales
gue acancen las distintas formas en que se manifiestan los ingresos de los activos fi-

nancieros.

El cuarto supuesto implica que la accién individua de un inversor no afecta el precio
de los activos. En otros términos, el mercado se encuentra atomizado y |os participan

tes son precio aceptantes.

® Bruner B., Best Practices in Estimating the Cost Of Capital: Survey and Synthesis, Financial Practice and Educa-

tion, 1998

® Pereiro L y Galli M., La determinacion del costo del capital en |a valuacion de empresas de capital cerrado: Una
guia practica, WP Universidad Torcuato Di Tella, 2000.
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Los inversores adoptan sus decisiones de inversion en términos de retornos esperados
y desvios de los rendimientos para ponderar € riesgo. De hecho se utiliza € marco
decisorio explicitado en la Teoria del Portafolio.

El sexto supuesto indica que las ventas cortas de activos riesgosos son permitidas sin
limite alguno’.

Los inversores pueden colocar o comprar activo libre de riesgo sin limitante alguna.
En otros términos, pueden endeudarse o prestar en formailimitada alatasa libre de
riesgo.

Los inversores tienen conocimiento de |os retornos esperados y varianzas de |os acti-
VOS, Y Se supone que los participes en e mercado definen los elementos de decision de
igual forma con e mismo horizonte temporal.

Se supone que |os agentes econdmicos tienen la misma expectativa respecto de los in
sSumos necesarios para la adopcion de la decision de inversion. Es decir, poseen la
misma distribucion de probabilidad respecto de los retornos esperados, varianzay me-
triz de correlacion. En otros términos se hace referencia al supuesto de las expectati-
vas homogeness.

La décima hipo6tesis sefiala que todos |os activos son negociables, por ende, todos tie-
nen valor explicitado por el mercado.

Hay que destacar que los diferentes supuestos se contradicen con el comportamiento obser-
vado en el mercado de capitales, y a menudo torna cuestionable la eficiencia 'y operatividad del
modelo. No obstante, CAPM brinda un marco de pensamiento que puede ser entendido como un
inicio 16gico y raciona de determinacidn de precios de activos en e contexto financiero.

2.3 Una aproximacion simple al modelo

De los conceptos de equilibrio general del mercado y del comportamiento del inversor pro-
medio, se puede plantear una derivacion smple del modelo. La légica que subyacente de CAPM
indica que €l inversor exige un precio por asumir riesgos que no pueden extinguirse nediante
una estrategia de diversificacion. En funcion alo dicho precedentemente, ala hora de valorar un
activo bajo los supuestos mencionados, € precio del mismo surge en funcién a la recompensa
brindada para el inversor medio como consecuencia de asumir riesgo sistemético. Partiendo del
equilibrio general de mercado tenemos que € precio del riesgo, para e mercado en equilibrio

— HRa- RO
R:=R+ =S (Ro) Ecuacion 2
§s(R) o

El término ?a(_RS 95 (Ro) , puede ser pensado como € precio del riesgo para todos |os acti-
s

@
vos eficientes. En otras palabras es el precio del riesgo en el mercado, amplificado o disminuido
por la volatilidad particular de la cartera.

’ Por venta corta debe entenderse como la capacidad del inversor, de vender un activo que no posee. En otros tér-
minos, la venta corta es utilizada para obtener fondos. Se pide “prestado” un activo financiero con la promesa de
devolverlo al cabo de un periodo de tiempo. La operacion consiste en vender el activo para obtener fondos y luego
volverlo a comprar para cumplir con el compromiso de devolucién. La apuesta del inversor que vende en corto es
E)resumir labajaen el precio del activo.

La ecuacion presenta ala Linea de Mercado de Capitales (LMC) o Capital Market Line (CML). Estarectaindica
el nuevo equilibrio al cual acceden los inversores como consecuencia de formar carteras entre activo libre de riesgo
y €l mercado. Ademas de formalizar un esguema de equilibrio general, de la recta se deriva el precio del riesgo en
el mercado.
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La ecuacion [2] describe retornos para carteras eficientes pero no para portafolios ineficien
tes. Ahora bien, los inversores bgo los supuestos en los que se basa e modelo poseen conoci-
miento y habilidad para invertir en la cartera eficiente o cartera de mercado y en funcion a las
preferencias individuales respecto de la asuncion de riesgo, desplazarse alo largo de la CML.

Los inversores al disponer de la posibilidad de diversificar sin incidencias significativas en
costos de transaccion, pueden eliminar facilmente el riesgo Unico de cada activo. Entonces el
rendimiento exigido alos activos, sean carteras eficientes o ineficientes, esta determinado por €l
precio del riesgo en el mercado, amplificado o morigerado por la proporcion de riesgo no diver-
sificable contenida por el bien bajo examen.

En funcién a lo expuesto, todos los activos pueden ser valuados al redefinir el espacio ries-
go-rendimiento. La nueva relacion ya no se explica en términos de riesgo total del activo, como
ocurria en la CML. El concepto de riesgo se reduce a de riesgo no diversificable o sistematico,
conocido por e simbolo b ° y llamado coeficiente beta.

En e gréfico 1 se presenta el mercado de capitales en una nueva dimensién, ya que €l riesgo
gue tiene precio es el de mercado, €l cual es calculado mediante el coeficiente beta. Si el merca
do estd en equilibrio, los activos deben posicionarse alo largo de la linea recta del gréfico.

Dicha recta es conocida como SML'°, |a cud indica e rendimiento requerido en equilibrio,
en funcion al riego de mercado contenido en los activos. Cualquier bien que no se encuentra
ubicado en la recta, no se encuentra en equilibrio, generando oportunidades de arbitrgje. Las
acciones de los inversores, hard que los precios de los activos retornen a sus valores de equil i-
brio, contenidos en la recta.

Gréfico 1. Linea de mercado de valor es. Espacio Beta y nueva definicion
del equilibrio de mercado

LINEA DEL MERCADO DE VALORES (SML)
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Lalinea de mercado se puede interpretar pensando que todos los inversores definen €l precio
del riesgo en e mercado sobre la base de lacartera, M la cua devenga un rendimiento, Rn La

9 Como se vera adelante el coeficiente b , denota la pendiente de la recta de regresién simple obtenida mediante la

regresion de los rendimientos de | os activos contra los rendimientos de |a cartera de mercado.
10 Security Market Line.
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cartera de mercado tiene un coeficiente beta, b deuno ', y e punto de interseccion con € ge
vertical representa los rendimientos de un activo con b igual a cero, es decir no se encuentra

correlacionado con los movimientos del mercado. Dicho activo es conocido como activo libre
de riesgo, y sus rendimientos esperados se denotan como R: De lo expuesto queda una ecuacion
del tipo indicado en [3].

R -a+bbi Ecuacion 3

Uno de los puntos de la recta es € activo libre de riesgo, con coeficiente beta igual a cero,
entonces setiene que Rr- a+b(0) y porende Ri -a

El segundo punto de la recta es la cartera de mercado multiplicada por beta tal que
Rm=a+b(l), ordenando los términos, (Em a): b.
Reemplazando en la ecuacion 3 setiene la expresion del model o:
ﬁ:Rﬂ(En-Rf)bi 12 Ecuacion 4

La ecuacion [4] indica la estructura de rendimientos esperados para todos los activos. Tanto

R como Rn son elementos que surgen del mercado, los cuales definen precios comunes para
todos los activos. El elemento distintivo de cada bien es beta, ya que representa la medida parti-
cular del riesgo de mercado del activo o la contribucién marginal a riesgo de la cartera de mer-
cado, del activo bgjo examen. Asi, la diferencia de rendimientos entre dos activos es explicada
por las diferencias de los coeficientes betas de |os mismos.

La ecuacion [4] sintetiza una relacion linea entre rendimientos y riesgo de mercado de los
activos, relacion de equilibrio basada en los supuestos del modelo.

Otraforma de explicar la estructura de rendimientos requeridos por el mercado, es entender-
lo como la adicion del valor tiempo del dinero, medido por € tipo libre de riesgo, mas € precio
del riesgo en & mercado expresado por la prima de riesgo, multiplicado por € riesgo de merca
do del activo el coeficiente beta, en definitiva una manera alternativa de entender 10 expuesto en
la ecuacion [4].

2.4 Desarrollo formal

Siguiendo a Elton y Gruber!®, M es e precio del riesgo comin a todos los activos. En €
mercado este precio esta dado por la pendiente de la recta CML, tal que esta puede ser expresa

Ro- Rf
s(Rp)

dacomo, q -

1 Existen dos explicaciones. En principio, beta es un coeficiente que mide el riesgo de mercado de cada activo con
relacion al riesgo de la cartera de mercado.

Laexplicacién matematica surge de que: :M ,yaqgue phn- m
arRm VarRn
la Cov(Rm, Rm) = (Rm' ﬁn) (Rm' ﬁ),Var(Rm) :(Rm- ﬁ)z , entonces b, =VarRm, osea bm=1
VarRm

12 varios autores prefieren escribir la ecuacion [4] de la siguiente manera: R - R +émm_ R (;)S Rm)S R) gonde
&s(Rn) g s (Rn)
bi =M ya que ZER'“ R (:_) es el precio del riesgo en el mercado y M
S ?(Rm) &s (Rn) g s (Rm)

riesgo de mercado de un activo con relacidnala cartera de mercado.
13 Elton E & Gruber M., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Wiley, 5" Ed, cap 13.

es la definicion del
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S g estomado a partir de cada activo integrante de la cartera de mercado, calculando la de-
rivada e igualando a cero se tienen para el conjunto de bienes la expresion de la ecuacion 5.

| (XlSlk+ XS ax+.. +XnSnk)=@- Rf Ecuacion 5

Existe una expresién similar para cada activo, ya que los inversores tienen expectativas
homogéneas y seleccionan € mismo portafolio con € fin de fijar € riesgo de mercado. La con-
secuencia de la conducta sefialada, es la formacion de la cartera de mercado, en donde los acti-
vos son posefdos en funcién a la participacion relativa que tiene cada uno en el mercado™®.

Los rendimientos de la cartera son iguales a

n

e o]
R-a =1 Pi ' R; Ecuacion 6

Ahora bien, la parte izquierda de la ecuacion [5], es la derivada de la covarianza entre los
rendimientos de los activos 'y €l mercado, lo cua se expone en la ecuacion [7].

Cov(Rk, Rr) - E ¢R.. Riga . RXi- &1, RIX Ecuacion 7
e au

Reordenando & segundo término, Cov(R, Rm) - E gﬁ ngé iN: L XRi- ﬁ% y sacando factor co-

mun se llega ala siguiente expresion,

(R R)-EXR RRRIXRRIR R+ %R RYRR)-. XRRYRRY;

Ecuacion 8

Las X son participaciones de cada activo en la cartera de mercado, tal que la ecuacién se puede
escribir,
| Cov(R, Rm) =R- R Ecuacion 9

La ecuacion [9] es aplicable a todos los activos, por ello es extensible a la cartera de merca-

do, la que se puede plantear como,
'S %(Rn)=Rn- Ri 0, 10 R

> Ecuacion 10
S “(Rm)

Sustituyendo e valor de | en la ecuacion [10] setiene la expresion general de la SML,

Rn- R

Re- R+ o SCOV(RuR) o, R (Rm-Ri)bi Ecuacion 11

La ventaja de la presente forma de demostracion esta dada porque descomprime el centro de
atencion sobre € coeficiente beta, centrandolo la derivacion en la construccion de la cartera de
mercado en equilibrio de precios. El e en e cua gira de la explicacion del modelo es demos-
trar las restricciones de maximizacion de los rendimientos de la cartera, dada la restriccion que
presenta la frontera de posibilidades de inversion. El rendimiento esta condicionado por €l com-
portamiento de la cartera de mercado y la forma que adopta la frontera de posibilidades de in-
version.

14 Como sé explico oportunamente, la participacion relativa de cada activo esta dada por larelacion valor de merca-
do del activoy el valor de mercado del portafolio eficiente.
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3. Revision de los supuestos del modelo

Los supuestos en los que se basa CAPM fueron revisados mediante diversas pruebas, cuyo
fin fue verificar la robustez de las hipotesis, estableciendo diversas adecuaciones a los parame-
tros que definen la ecuacion del modelo.

L os examenes realizados sobre los diferentes supuestos en los que se basa CAPM se fundan
en que € modelo asume fuertes hipotesis del equilibrio general en el cua se encuadra, pero no
brinda una explicacion del impacto y la forma en la que se materializan las bases de funciore:
miento en e mercado de capitales. Esta claro que desarrollar las diferentes revisiones sobre los
supuestos de funcionamiento del modelo excederia el marco del trabajo. Simplemente se presen
tara un peguefio comentario relacionado con los distintos estudios, exponiéndose en un cuadro
un breve resumen de los mismos.

Dentro de los varios trabajos se debe citar larevision del supuesto sobre ventas cortas de par-
te de Lintner (1971), la revision a los supuestos de endeudamiento y colocacion de fondos a
tipo libre de riesgo, ya sea presumiendo la inexistencia de activo libre de riesgo y por ende
adoptando el modelo la forma conocida como Zero-Beta Model. También se encuentran las pro-
puestas de endeudamiento a diferentes tasas ya sea admitiendo la colocacion de fondos a tipo
libre de riesgo y & endeudamiento a una tasa superior o simplemente el desarrollo del modelo
admitiendo la colocacion y préstamos de fondos a distintos tipos de interés, los trabajos a citar
son los de Fama (1976) y Brennan (1971).

Laincorporacion de impuestos personalesy la correlacion de los rendimientos de los activos
con la tasa de impuesto sobre la renta personal sobre dividendos fue un supuesto estudiado, en
tre otros, por Gruber & Elton (1978), brindando un modelo en donde los retornos son explicados
por € riesgo de mercado y la tasa de pago de dividendos. Otro supuesto estudiado es la defini-
cién de la cartera de mercado, relacionando la investigacion a la composicién de et Los estu-
dios realizados por Mayers (1972) y Brito (1978), intentaron captar a todos los activos de la
economia, es decir los financieros y los reales en donde € valor de mercado de los ultimos es
mas dificil de precisar dada la bgja liquidez.

Las expectativas heterogéneas y |0s inversores que no se comportan como precio aceptante,
fueron supuestos investigados entre otros por Lintner (1969) y Gruber & Elton (1979). Partiendo
de que las expectativas sobre e rendimiento esperado de los activos no es homogénea y que
algunos inversores tienen poder de influenciar en los precios de |os activos financieros, se brinda
sustento tedrico adicional ala existencia de los grandes inversores financieramente diversifica
dos, los cuales se presumen con una mayor adiccién al riesgo que el promedio de |os participes,
dada |a caracteristica de formadores de precios y especializacion que tienen los primeros.

El supuesto de horizonte temporal unico fue revisado por Fama (1970) partiendo de un com-
portamiento supuesto de la funcion de utilidad del inversor, siendo el presente estudio la antesa
la de la adecuacion de CAPM a los multiples periodos de inversion. Dentro de estos se enclen-
tran los modelos orientados “al consumo” (Breeden 1979), los cuales tratan de captar e patron
de consumos futuros de los inversores a partir de las inversiones financieras actuales, siendo otra
de larevision de los supuestos de funcionamiento del modelo.

Por ultimo se puede citar a los estudios que sirvieron de antesala a la introduccion de los
model os multifactoriales como la incorporacion del riesgo de inflacion en la explicacion de ren
dimientos Lanskroner (1976) y de factores multiples explicativos del rendimiento de los activos
Merton (1973).

En e cuadro 3 se presenta un resumen de las revisiones efectuadas sobre los diversos s+
puestos de funcionamiento de CAPM.
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Cuadro 3. Resumen derevisiéon de supuestos

Supuesto

Autor y fuente

Idea principal

Limitacién a la posibilidad
de efectuar ventas cortas.

Lintner John, The effect of short
selling and margin requirements
in perfect capital markets, Jour-

nal of Financial and Quantitative
Analysis, 5 Dec 1971

Limitacién al supuesto de ventas cortas
obteniéndose similar explicacion que el
modelo convencional del equilibrio de
mercado.

Modificaciones al supues-
to de endeudamiento y
toma de fondos al tipo
libre de riesgo.

Inexistencia de tomay
colocacion de fondos al
tipo libre de riesgo.

Fama Eugene, Foundations of
Finance, New York, Basic
Books, 1976.

Introduccién de una nueva definicion de

activo sin riesgo sistémico, bajo la deno-
minacién Z. Activo con riesgo no correla-
cionado con la cartera de mercado.

Modificaciones al supues-
to de endeudamiento y
toma de fondos al tipo
libre de riesgo.

Colocacién de fondos al
tipo libre de riesgo y en-
deudamiento a tasa supe-
rior.

Elton E. & Gruber M., Modern
Portfolio Theory and Investment
Analysis, Wiley, 5™ Ed

Colocacién al tipo libre de riesgo y endeu-
damiento a la tasa Rz. Equilibrio con tres
fondos, cartera de mercado, carteras de
activos con riesgo de mercado nulo y acti-
vo libre de riesgo. SML mantiene la misma
relacion entre rendimientos y riesgo de
mercado para los activos riesgosos. No
mide rendimientos del activo libre de ries-
go

Modificaciones al supues-
to de endeudamiento y

toma de fondos al tipo
libre de riesgo.

Colocacion de fondos y
endeudamiento a tasa
diferentes tasas.

Brennan M., Capital market
equilibrium with divergent bor-
rowing and lending rates, Jour-
nal of Finance and Quantitative
Analysis, 1971

Colocacion y toma de fondos a tasas dis-
tintas correspondientes a carteras eficien-
tes de activos riesgosos. Incorpora costos
de transaccion originados por el diferencial
tasa de préstamo y tasa de endeudamien-
to. Invalida el teorema de separacion de
Fisher. SML mantiene la misma relacién
entre rendimientos y riesgo de mercado
para los activos riesgosos.

Introduccién de impuestos
personales

Elton E. & Gruber M., Modern
Portfolio Theory and Investment
Analysis, Wiley, 5™ Ed

Diferencia entre dividendos y ganancias de
capital debido al diferente tratamiento tri-
butario. Dividendos grabados por el im-
puesto a la renta personal, el rendimiento
de equilibrio de los activo se relaciona en
forma directa con la tasa de pago de div-
dendos en efectivo.

Activos no negociables en
el mercado de capitales

Mayers D., Nonmarketable
assets and capital market equi-
librium under uncertainty, en
Jensen M.C., Studies in Theory
of Capital Markets, New York,
Praeger, 1972

Brito O., Portfolio selection in an
economy with marketability and
short sales restrictions, Journal
of Finance, 1978

Incorpora distincién entre activos negocia-
bles en el mercado de capitales y no ne-
gociables (activos reales, intangibles y
capital humano). Modificacion de la ecua-
cion de equilibrios de rendimientos. El
riesgo de mercado esté definido por al
adicional por riesgo de mercado y el grado
de correlacion entre activos negociables y
no negociables en el mercado. El precio
del riesgo, cuanto mayor correlacion existe
entre activos negociables y no negocia-
bles, es menor al establecido en la forma
tradicional.
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Cuadro 3. Resumen de revisiéon de supuestos (cont)

Supuesto

Autor y fuente

Idea principal

Expectativas heterogé-
neas.

Lintner J., The aggregation of
investor diverse judgements
and preferences in purely com-
petitive security markets, Jour-
nal of Finance and Quantitative
Analysis, 1969

Utilizando el supuesto de que la funcién de
utilidad no es una funcion de la riqgueza
con una aversién constante al riesgo,
cuestiona la hipétesis poco realista de
expectativas homogéneas. Se demuestra
que la forma tradicional de CAPM es con-
sistente debido a que el precio del riesgo
en el mercado, es proporcional a la media
armonica del coeficiente de aversion al
riesgo, y todos los valores de los descrip-
tores estadisticos.

Inversores que no son
precio aceptantes.

Elton E. & Gruber M., Modern
Portfolio Theory and Investment
Analysis, Wiley, 5" Ed

Introduce el concepto de inversores for-
madores de precios que mediante sus
decisiones de inversion son formadores de
precios de equilibrio. Cobran vida en la
figura de inversores institucionales con un
grado de aversion menor al riesgo que la
media de los inversores.

Periodos muiltiples de
inve rsién.

Fama E., Multi-period consum p-
tion-investment decision,
American Economic Review,
1970

Modifica el supuesto adoptado por el mo-
delo en relacion con el horizonte temporal
en el cudl se toman las decisiones. Bajo

los supuestos de aversion al riesgo y con-
ducta maximizadora de riqueza incorpora

una funcién multiperiédica de utilidad que
es extensible a CAPM.

Modelo orientado al con-
sumo.

Breeden D., Anintertemporal
asset pricing model with sto-
chastic consumption and in-
vestment opportunities, Joumal
of Financial Economics, 1979

Se intenta captar el rendimiento de merca-
do a partir de los consumos de los inverso-
res. Partiendo de la base que la inversion
es una postergacion de consumos actua-
les, se define el rendimiento de mercado
utilizando el concepto de consumo agre-
gado. El riesgo de mercado esta dado por
la elasticidad del patron de consumos indi-
viduales con la cartera de consumos agre-
gada.

Riesgo de inflacion

Lanskroner Y., The femand of
risky sssets and uncertain infla-
tion, Journal of Finance, 1976

Los rendimientos de los activos, en equili-
brio, se encuentran explicados por el ries-
go de mercado y el riesgo de inflacion. El
riesgo de mercado del activo es calculado
por los coeficientes betas de la cartera de
mercado Yy riesgo inflacionario. Es una
introduccion a los modelos multifactoriales.

Modelo multifactorial.

Merton R., An intertemporal
capital sssets pricing model,
Econometrica, 1973

Los rendimientos de los activos, se en-
cuentran explicado por carteras que for-
man los inversores para cubrirse de dife-
rentes riesgos que en el futuro pueden
tener impacto sobre el patron de consu-
mos. El riesgo de mercado de los activos
se encuentra explicado por la sensibilidad
de estos en relacion con los rendimientos

de las carteras formadas por los inverso-
res para la cobertura de futuros riesgos.
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4. Principales pruebas realizadas

Desde 1964 hasta la fecha es significativo € nimero de pruebas realizadas sobre el modelo
bajo estudio, sin perjuicio de la reduccion de los examenes realizados en |os Ultimos afios a con-
secuencia del avance de los modelos multifactoriales en la explicacion de los rendimientos de
los activos.

Dentro de las primeras pruebas, se puede citar a los trabajos seminales de Sharpe (1970)
donde la evidencia empirica arroj6 resultados favorables para el modelo en cuestion, otorgando-
le un gran poder explicativo del comportamiento de los rendimientos de acciones adinarios
desde 1931 a 1965. Otro prueba concluyente y favorable para € modelo fueron los exdmenes
realizados por Black, Jensen & Scholes (1972). El presente trabgo es fundamental, ya que me-
diante una regresion de las variables del modelo concluye en que los coeficientes betas indivi-
duales de los activos son sesgados debido a la carga de riesgo propio, por |o cual trabajan con
carteras en la estimacion del coeficiente de riesgo de mercado. También obtienen evidencia a
favor de la forma Zero-Beta Model, a encontrar que la recta tedrica valuaba erréneamente los
activos como consecuencia de tomar un valor de interseccion inferior a observado y por ende
un adicional por riesgo de mercado superior.

Un examen importante en la vida del modelo, y que sirvid de soporte a pruebas posteriores,
lo congtituyen los tests desarrollados por Fama & McBeth (1974). El estudio mencionado re-
fuerza las conclusiones obtenidas por Black, Jensen & Scholes (1972). Los resultados sirven
para entender porque € auge del modelo durante los Ultimos treinta afios.

Litzemberger & Ramaswany (1979) estudiaron los efectos de |os impuestos persorales sobre
los rendimientos de los activos, obteniendo fuerte evidencia sobre la compensacion adicional
exigida por los inversores, como consecuencia de poseer carteras con ato ratio de pago de divi-
dendos acanzados por impuestos sobre la renta personal. Breeden, Gibbons & Litzemberger
(1989) probaron el modelo orientado a consumo, donde s utilizaron activos financieros con
alto grado de correlacién con los consumos promedios.

Fama & French (1992) realizaron un corte seccional de distintas variables explicativas de los
rendimientos de los activos por € periodo junio 1963 a junio 1990. Ordenan las empresas en
diez categorias, donde se clasifican por tamafio y por coeficiente beta. Los rendimientos de las
categorias se regresan contra el tamafio medido por la capitalizacion bursétil, € ratio valor |-
bros-valor mercado, € leverage medido a valores de libros y de mercado y € ratio ganancias—
valor de mercado °. La conclusién de la prueba es que los rendimientos de los activos se av
cuentran explicados en primer término por € tamafio de las empresas y € valor libros-valor de
mercado. Dentro de dicho ordenamiento, el coeficiente beta tiene poder explicativo en segunda
instancia.

Las conclusiones de los autores sobre CAPM*® son “..Nuestros resultados para el periodo
1941-1990 contradicen la evidencia en Black, Jensen, y Scholes (BJS) (1972) y Fama y Mac-
Beth (FM) (1973) de que existe una relacion directa entre rendimiento promediosy 7. Conti-
nuan diciendo “Una importante diferencia entre nuestros resultados y |os tempranos estudios es
el periodo de muestra. Los tests en BJSy FM finalizaron 1969.....en contraste la pendiente
promedio de 3 para el periodo 1966-1990 es cercana a 0 (-0.02, t = 0.06).”. Finalizan con pala
bras poco aentadoras “... la relacion entre Ry los rendimientos promedios es débil para e pe-
riodo 1941-1990, talvez inexistente, siempre cuando 3 es la Unica variable explicativa. Estamos
forzados 1% concluir que e modelo SLB no describe los Ultimos cincuenta afios de retornos pro-
medios.” *°.

15 Tanto el leverage medido a valores de libros y de mercado como el ratio ganancia—precio de la accién quedan
absorbidos por lavariables valor libro-valor de mercado, en lo que refiere a explicacion de los rendimientos.

16 |_os autores |o denominan modelo SLB por Sharpe, Lintner y Black.

1" Fama, E. & French K., The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance, 1992, pag 459

18 |bid, pag. 464
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En el cuadro 4 se presenta un breve resumen de algunas de | as diferentes pruebas realizadas.

Cuadro 4. Principales pruebas realizadas

Autor y fuente

Procedimiento e hipoétesis

Conclusiones

Pruebas de Sharpe &
Cooper

Fuente:

Sharpe W.y Cooper F.,
Risk-return class of NYSE
common stocks, 1931-
1967, Financial Analysts
Journal, 1972

Regresion simple de rendimientos
observados contra cartera de
mercado.

Regresion de rendimientos de
carteras contra cartera de merc a-
do definida por el indice NYSE,
por el periodo 1931-1967.

El resultado obtenido fue una relacién
lineal con un coeficiente de correlacién

0.93 entre las carteras de activo y el
indice de mercado.

Pruebas de Lintner &
Douglas

Fuente:

Lintner J., The valuation of
risk assets and theselec-
tion of risky investment in
stocks portfolio and capital
budgets, Review of Eco-
nomics and Statistics,1965

Douglas G., Risk in the
equity markets: An empiri-
cal appraisal of market
efficiency, Michigan Univer-
sity 1968. Citado por Elton
E. & Gruber M., Modern
Portfolio Theory and In-
vestment Analysis, Wiley,
5" Ed

Regresion para la determinacién
de parametros.

Segunda regresion o corte sec-
cional para validar pardmetros de
la primera regresion.

Se estudiaron 301 acciones por el
periodo 1954-1963.
Se calcul6 una primera regresion

para la determinacion de pardme-
tros. La ecuacion

Rt =ai + biRwt + et

Segunda regresién. Ecuacion:
R-ai-azh+asS%i-hi

Cada parametro tiene un valor
asociado en donde al esigual a
Rf o Rz, a2 al adicional por riesgo
de mercado y a3 igual a cero.

Se refutd el modelo por obtener valores

de los términos de error significativa-
mente distintos de cero.

Pruebas de Black, Jen-
sen & Scholes

Fuente:

Black F., Jensen. M.C &
Schole M., The capital
assets pricing models:
Some empirical tests, Stud-
ies in the Theory of Mar-
kets, New York, Praeger
1972.

Regresion para la determinacion
de parametros.

Segunda regresion o corte sec-

cional para validar parametros de
la primera regresién.

Concluyen que la ecuacion y el modelo
explican bien retornos en exceso. Se
obtiene alto valor del coeficiente de
correlacion entre rendimientos y riesgo
sistémico, reforzando la relacién lineal
entre retornos y coeficiente betas.

La intercepcion entre el coeficiente a.i
es distinta de cero, esto implica que si
bi es mayor que el riesgo de la cartera
de mercado, la interseccion con aies
negativa y por el contrario si bi es
menor a uno la interseccidn es positiva.
Si se regresan primas en exceso, al no
ser cero la interseccion de la SML, los
rendimientos son explicados mejor por
la version de Zero-Beta Portfolio. La

ecuacion: Ri = Rz(1- bi) + biRwi+ @it
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Cuadro 4. Principales pruebasrealizadas (cont)

Autor y fuente

Procedimiento e hipotesis

Conclusiones

Pruebas de Fama &
McBeth

Fuente:

Fama E. & MacBeth J.,
Tests of the multiperiod
two-parameter model,
Journal of Financial Eco-
nomics, 1974

La ecuacion a validar

fge:

Rt=@a «Qubi-g bi® g aRithit
Hipétesis de trabajo que se asu-
men son que:

E(@s) =0, dado que el riesgo

idiosincrasico no afecta los ren-
dimientos de los activos y por

ende no aporta retornos.
E(@2) =0, inexistencia de hete-

rocedasticidad en la SML, o los
términos de error poseen la mis-
ma varianza.

E(@x) >0, porque existe un

precio por el riesgo en el mercado
de capitales.

Estimaron coeficientes mensuales por
el periodo 1935-1968:

g3 no es significativo y estadisticamen-
te es equivalente a cero. El retorno
residual no se encuentra correlaciona-
do con los retornos de los activos.

g2 genera resultados similares a §s.
La ecuacién que mejor explica los re-
tornos es,

Rit =Got+Jx bi +hit .

La relacién entre {1, retornos espera-

dos y coeficientes betas es positiva y
lineal.§o es mayor que Rr y g1 es

significativamente mas grande que
cero.

d1 es menor que Rw - R, se refuerza

la idea de que el modelo que mejor
explica los rendimientos de los activos
es el Zero-Beta Model.

La Prueba de Gibbons

Fuente:

Gibbons, M., Multivariate
tests of financial models: A
new approach, Journal of
Financial Economics, 1982

La ecuacion a verificar es,
R-R-a +b(R/l R)+et.

La interseccion es ai =gu(1- bi)

La conclusioén es el rechazo del modelo
por no verificarse la condicion que debe
cumplir la interseccion.

La Prueba de Stam-
baugh

Fuente:

Stambaugh R., On the
exclusion of assets from
tests of two parameters
model: A sensitivity analy-
sis, Journal of Financial
Economics, 1982

Retoma los estudios de Gibbons,
analizando varias alternativas en

la construccion de la cartera de
mercado.

Evidencia a favor del Zero-Beta Model.

Las Pruebas de Litzem-
berger & Ramaswany

Fuente:

Litzemberger R. & Ramas-
wany K., The effects of
personal taxes and divi-
dends on capital asset
prices: Theory and empiri-
cal evidence, Journal of
Financial Economics, 1979

Se procedié a evaluar el modelo
bajo el supuesto de existencia de
impuestos. Se examina la si-
guiente ecuacién

R =ga +gu bi +Qa(fft - Ry) +&x

9lit es el cociente mensual de
dividendos por accion.

El resultado obtenido indica que el diu-
dendo es positivo y estadisticamente
significativo en la formacion del rendi-
miento de mercado. Se comprueba que
existe una relacién directa entre rendi-
mientos de los activos y dividendos,
capturada por la ecuaciéon examinada.
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Cuadro 4. Principales pruebasrealizadas (final)

Autor y fuente

Procedimiento e hipétesis

Conclusiones

Las Pruebas de Bree-
den, Gibbons & Litzem-
berger

Fuente:

Breeden D., Gibbons M. &
Litzemberger R., Empirical
tests of the consumption-
oriented CAPM, Journal of
Finance, 1989

Es un clasico estudio sobre la
version del modelo orientado al
consumo en donde
Rt=ai+biCt+e€it es la ecuacion
a validar.

Se presentaron inconvenientes

en la determinacién de las series
histéricos de consumo. Se toma-
ron como sustitutos activos finan-

cieros con alta correlacién con el
consumo.

Los resultados obtenidos en relacion al
comportamiento de los rendimientos de

la cartea son estables por el periodo
1929-1982.

También se evidencié que existe rela-
cion lineal entre betas y retornos, ex-
presando la ecuacion de rendimientos

para los activos como, R = Rz +gibi,

dl es la cartera formada por los con-
sumos individuales.

La Prueba de Fama &
French

Fuente:

FamaE. & French K., The
cross-section of expected
stock returns, Journal of
Finance, 1992

La hipétesis implica que los ren-
dimientos de los activos son mul-
tidimensionales:

Una dimensidn del riesgo depen-
de del tamafio de la firma medida

por la capitalizacion bursatii ME .

La otra dimension es capturada
por la relacion valor de libros
valor de mercado, BE/ME .
También los rendimientos de los
activos se presumen vinculados a
la relacién endeudamiento conta-
ble A/ BE , endeudamiento a
valores de mercado A/ ME vy la
relacién ganancias precio E/P.

El coeficiente beta cumple un
papel secundario al momento de
ordenar rendimientos.

Regresion de rendimientos de
firmas ordenadas en grupos de
diez, en relacion al tamafio y el
ratio libros-valor de mercado. Se
ordenan en base a los indices
expuestos, y dentro de cada ca-
tegoria por coeficiente beta.

Se concluye que los rendimientos de
los activos son multidimensionales, ya

gue dependen del tamafio y del cocien-
te valor libros — valor de mercado.

El coeficiente beta cumple un papel

secundario en la explicacion de rendi-
mientos.

5. Lasvariablesdel modelo y los mer cados financier os

El modelo explica el rendimiento de los activos sustenténdose en tres factores como € activo
libre de riesgo, la prima por riesgo de mercado y la sensibilidad a dicho riesgo por parte del titu-
lo. Uno de los principales inconvenientes es la cuantificacion de dichas variables, en donde el
grado de aproximacion al ideal tedrico dependera de las caracteristicas del mercado financiero.
Lo expuesto toma fuerza en € caso de que CAPM se implemente en las economias emergentes
dadas |as caracteristicas de los mercados de capitaes en desarrollo. Citando a Fornero ° las ca-

19 Fornero, R.: Finanzas de Empresas en Mercados Emergentes. W. P X X111 Jornadas Nacionales de Administra-
cion Financiera. Cordoba. Argentina 2003.
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racteristicas “ operativas’ gque se deben presentar en un contexto financiero para ser receptivo
del modelo son:

" Profundidad del mercado: es decir la posibilidad de formar carteras con titulos que
representan todos |os sectores significativos de la economia. Tal que la cartera de
mercado sea e verdadero indicador de los niveles de actividad economica del sector.
Para que esto se verifique debe existir un mercado de capitales desarrollado y comple-
to, el cual permita determinar un precio del riesgo para dicha economia.

Regulaciones del control societario: Implica la existencia de un marco normativo des-
tinado a proteger |os derechos de |os accionistas minoritarios, ya que en definitiva una
de las caracteristicas de los mercados desarrollados es la atomicidad. Esa gran canti-
dad de participantes hace gque la existencia de formadores de precios en € mercado de
capitales se vea disminuida, situacion potenciada con la existencia de normas tendien
tes a proteger las minorias.

Informacién adecuada: Homogeneidad y acceso en materia de informacion publica,
por parte de los inversores. La calidad de la informacion dependera del grado de fide-
lidad de los informes, €l cual se vera reasegurado mediante la accion de los organis-
mos de fiscalizacién en los mercados de capitales.

Costos de transaccion y liquidez de titulos: La magnitud de los costos de transaccién
esta inversamente relacionada con e rgpido guste en los precios de los titulos ante
cambios en lainformacién y las expectativas de la economiay de cada empresa. Simi-
lares consideracion merece e factor liquidez en los activos, ya que lainexistencia o
mala calidad de mercados secundarios implica baja negociacion de activos. El efecto
combinado de los costos de transaccion con la bagja liquidez de los activos hace que
los valores de mercado disponibles no se encuentren actualizados en relacion a los
cambios en |as expectativas de los inversores.

L os mercados emergentes no cumplen con |os requisitos mencionados, o que torna dudosa
la efectividad del modelo en dichos contextos y compleja la cuantificacion de las variables. A
continuacion se presentard un breve resumen de bs aternativas de calculo de las variables de
CAPM. No se pretende agotar e tema dada la magnitud del mismo, simplemente brindar un
panorama de las alternativas de estimacion de los parametros del modelo usados con mayor fre-
cuencia por los practicantes.

5.1 Activo librederiesgo

Para que un activo cumpla con la condicion de libre de riesgo, la variabilidad de los retornos
de lostitulos debe ser nulay por ende el retorno actual debe ser igual a retorno esperado. Ahora
bien, dicha situacion se traduce en dos requisitos a saber:

" No debe existir riesgo de incumplimiento de pagos. En principio se asume gue dicha
condicion es alcanzada solamente por |os titulos de deuda emitidos por € estado, al
existir un riesgo residual de incumplimiento inclusive en |as organizaciones con altas
calificaciones crediticias. Segiin Damodarar??, dicha situacién no surge del mero
hecho de que el Estado tiene una mejor conducta crediticia que los privados, sino por
el poder imperio ?! que se reserva e sector pablico en relacién con los sujetos del de-
recho privado.

20 Damodaran A., Applied Corporate Finance. A User’s Manual, McGraw Hill, 1999, cap 4.

21 Dicho poder de imperio le confiere facultades con grado constitucional como la de emision de moneda. De alli se
presume que no existe riesgo de incumplimiento, dado que el Estado puede emitir moneda en gjercicio de sus atri-
buciones constitucionales, con el fin de honrar sus compromisos. El presente supuesto es aplicable para las obliga-
ciones en moneda local, no asi para deuda publica nominada en moneda extranjera, en donde intervienen otros
factores como, €l ratio reserva internacionales - stock de deuda en divisas, restricciones enddgenas y exdgenas al



XXIV Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 141

No debe exigtir riesgo de reinversion. Es decir, la estructura de flujos que deben ob-
servar |os titulos es la de un bono cupén cero?.

Como conclusion, para un mercado financiero desarrollado la tasa libre de riesgo esta repre-
sentada por bonos soberanos con estructura cupdn cero. Lo usual es que se utilice latasa de ren
dimiento nominal, es decir incluyendo la tasa por inflacién, sobre todo en contextos con infla-
cion bgjay estable.

Algunos problemas de medicidn que se presentan son |os siguientes:

Magnitud de los intervalos de tiempo: Una de las fuentes mas utilizadas en Estados Unidos
es la medicidn gque efectia | bbotson, mediante observaciones de valores de mercado desde €l
ano 1926. El hecho de que se tomen largos periodos de observacion obedece, a que mediante
el uso del promedio de los datos se suavizan |os valores extremos. Fornero?, citando los da
tos de Ibbotson para |os Ultimos setenta y cinco afos, establece que latasa libre de riesgo de
bonos largos se encortraria en torno alos 5,5% con unatasarea del 2,5% y 3,0% de tasa de
inflacion. Si bien la presente estimacion comprende un periodo significativo de datos, s es-
tos son estratificados en intervalos temporales menores, se observa gque la tasa real para bo-
nos largos oscila entre el 1,3% para €l intervalo 1946-1999 a 9,9% para €l intervalo 1982-
1999. Lo expuesto explica la importancia de definir e periodo de medicién y la amalgama
de tasas de rendimientos estimadas que se pueden obtener.

Duracion de los titulos: Los titulos de corto plazo tienen un rendimiento menor a los valores
de largo plazo, siempre que la curva de rendimientos nominales no se encuentre invertida. El
punto es determinar s en la estimacion de la tasa libre de riesgo se emplean bonos de corto
plazo o de largo plazo. Bruner, R sostiene que lo habitual es utilizar bonos cuyo plazo de
duracion se encuentre entre los T-Bills a 90 dias y los T-Bonds de largo plazo, ya sea de 10,
20 o0 30 afios. Tedricamente los T-Bills a 90 dias son mas consistentes con CAPM, reflgjando
el verdadero rendimiento libre de riesgo, ya que en € corto plazo, los inversores se encuer
tran protegidos de las variaciones en los tipos de interés en virtud a la duracion y poca volati-
lidad del titulo. A favor de los bonos de largo plazo se predica € argumento que estos se
aproximan, en lo que refiere ala vida nominal del titulo, al periodo de tenencia del activo en
cartera. Los resultados de las encuestas redlizadas por Bruner demuestran que los practican
tes vuelcan sus preferencias por |os bonos de largo plazo, especificamente los de 10 afios.

Migracion del riesgo sistémico: Un tercer aspecto que debe considerarse a los efectos de
conciliar teoria con practica, es que a estimar la tasa de interés libre de riesgo a partir de
rendimientos observados, se introduce el supuesto de que € activo libre de riesgo no se en
cuentra correlacionado con otros titulos dentro de la economia. Existen estudios recientes en
donde se verifica una migracion del riesgo sistémico a bonos soberanos, arrojando para Es-
tados Unidos un coeficiente beta de 0.25, por lo que la tasa libre de riesgo “auténtica’ debe-
ria ser menor a la estimada en base a la observada.

endeudamiento publico internacional, niveles de importaciones — exportaciones y elementos subjetivos como deci-
siones de politica monetaria. Los presentes factores imprimen riesgo alos bonos no garantizados en moneda extran-
jera
22T ambién conocidos como bonos a descuento. Se compran por un valor de mercado y a vencimiento nominal se
gsractica un Unico pago por el valor nominal del titulo.

Fornero, R., Valuacion de Empresas en Mer cados Financieros Emergentes: Riesgo del Negocio y Tasa de Actua-
lizacion, WP Universidad Nacional de Cuyo, 2002
24 op.cit
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5.2 Economias emergentesy activo libre deriesgo

En los mercados de capitales en desarrollo se presentan importantes problemas para la esti-
macion del activo libre de riesgo, ya que dadas las condiciones econdmicas de estos mercados,
los titulos no cumplen con los requisitos menciorados precedentemente, es decir inexistencia de
riesgo de incumplimiento e inversion.

Damodaran propone para mercados de capitales emergentes como sustituto del activo libre
de riesgo, €l uso de latasa de largo plazo ala cua obtienen fondos en moneda local las empre-
sas con mejor calificacion crediticia en el mercado de capitales emergente, independientemente
de la existencia de un riesgo por incumplimiento residual.

Copeland, Koller y Murrin® en concordancia con Damodaran, presentan como opcion, tra-
bajar con lateoria de la paridad de los tipos de interés en la medida que en el mercado bajo es-
tudio existan futuros de divisa alargo plazo. A partir de la utilizacién de dicha teoria, se puede
inferir una tasa nominada en moneda local.

Asi setiene que la ecuacion de paridad internacional de tipos de interés es,

n
Fros (1+R)
@+1r)"
donde Fr es € tipo futuro de cambio por unidad de moneda doméstica, S es €l tipo de canbio
actual por unidad de moneda doméstica, Ir eslatasade interés actual de la moneda extranjeray
Rr es laincdgnita. Esta seria latasa actual de interés, para el horizonte temporal seleccionado de
moneda doméstica en relacion con los tipos de cambios.

Resolviendo para obterer e valor de Ry, sellega a una tasa en moneda local que asemega a
latasalibre de riesgo a ser utilizada en e modelo. Un inconveniente de la presente metodologia,
€s que no existen contratos futuros sobre divisas que superen e horizonte anual, por lo cua no
se podria usar como reemplazo de tasa de largo.

Como solucion a presente problema de la duracion de los contratos, algunos autores sugie-
ren calcular la tasa libre de riesgo mediante el procedimiento sefialado, usando los contratos
cortos. Resolviendo y obteniendo la tasa, el segundo paso es calcular € diferencial entre la tasa
implicita en el contrato a futuro y la tasa de un bono de economia desarrollada a un afio, por lo
general Fondos Federales norteamericanos. Por Ultimo el diferencial se adiciona a la tasa de bo-
nos de largo plazo del tesoro de la economia desarrollada, en la préctica T-Bonds emitidos por
Estados Unidos.

Pereiro y Galli 2° proponen utilizar un apilamiento de primas con € fin de establecer |a tasa
libre de riesgo en el mercado local. Para estos autores, la tasa libre de riesgo en una economia
emergente estd compuesta por,

Re-R+R+Ri Ecuacion 13

Ecuacion 12

donde
Rre, eslatasalibre de riesgo parala economia emergente,

Rr latasalibre de riesgo en la economia de los Estados Unidos. En € trabgjo citado se tomo la
mediana de la tasa de bonos a 30 afios.

Rp, prima por riesgo pais calculada como € diferencia entre los rendimientos de los titulos de
deuda soberanos locales 'y los extranjeros. En lo que respecta d trabajo de referencia, esladiferen-
ciaentre los PAR Bond locales” y los T-Bond a 30 afios de Estados Unidos.

25 Copeland, T, Koller. T & Murrin. J., Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, Wiley, 21
Ed,caplly 12

26 op.cit

27 Titulo de deuda publica local proveniente de la reestructuracion de deuda del afio 1993 conjuntamente con los
Discount y FRB. Los PARD Bond tienen las caracteristicas de tener una tasa fija, pago de amortizacion y cupon en
forma semestral, y garantia con titulos de deuda norteamericana de los dos primeros pagos y del capital. Su venci-
miento nominal opera el 30/03/2023.
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R4, es una correccion de la medida del riesgo pais, ya que lo que se calculaes € diferencia entre

la porcién no garantizada de |os bonos con titulos de deuda publica extranjera. Dicho valor surge,
PPNG =PTB- PPG Ecuacion 14

PTB, esd precio total del bono que surge de descontar la estructura de flujos de fondos alatasa

de rendimiento implicita. Por supuesto que para el cdlculo del rendimiento, e valor atomar es el

precio de mercado ddl bono.

PPG , esd precio de la porcién en donde los flujos de fondos se encuentran garantizados y para
obtenerlo se descuentan los flujos alatasa LIBOR .

Por diferencia se obtiene PPNG € cudl es e precio de la porcién no garantizada del bono.
Se proceden a equiparar la corriente de pagos no garantidos con dicho precio y se obtiene lo que
se conoce como stripped yield. En resumen dicha tasa contendria el riesgo pais'y € riesgo por
incumplimiento. En e cuadro 5 se presenta un esquema de algunas de las alterrativas propuestas
por los practicantes, para la cuantificacion de la tasa libre de riesgo en mercados desarrollados y
emergentes.

5.3 Adicional por riesgo de mercado

En esta seccion simplemente se presentarén las opciones frecuentes en la determinacion del
adicional por riesgo de mercado y los problemas habituales en la estimacion.

En la determinacion del adicional por riesgo de mercado se debe definir las medidas utiliza
das para cuantificar el rendimiento de los accionesy del activo libre de riesgo.

En & caso de un mercado de capitales desarrollado, como el de Estados Unidos, una de las
medidas frecuentemente empleadas para medir € rendimiento de las acciones esta dada por 1b-
botson Associates basada en el indice elaborado por Sandard and Poor’s 500 composite stock
index, €l cua es un promedio ponderado de los rendimientos observados de las firmas con me-
yor capitalizacion bursatil en e mercado. Dicha medida actlia como aproximacion de la cartera
de mercado, mediante € reflgjo de las variaciones de los valores en |os titulos de propiedad de
las principal es organizaciones representativas de |0s principal es sectores econémicos.

La eleccion de la tasa libre de riesgo se vuelca a un bono del gobierno, dado las caracteristi-
cas que debe revestir dicho titulo. El tema fue abordado y desarrollado en la seccién precedente.

A continuacién se abordara la medicién del adicional por riesgo de mercado en sus diferen
tes formas, es decir, a través de andlisis historicos, mediante proyecciones y formalizaciones
tedricas.

a) Calculo del adicional sobre la base de informacién histérica rendimientos observados

Es til aclarar que los rendimientos esperados son un dato no observable en forma directa 'y
por lo tanto una medida utilizada son los rendimientos realizados, en tanto y en cuanto se parte
de que estos ultimos replican a los primeros. Lo expuesto se fundamenta en el hecho que los
rendimientos esperados siguen e comportamiento historico y las oportunidades de arbitraje se
presentan como verdaderas “ sorpresas’.

Se procede atrabajar con series historicas, basadas en |os precios de mercado observados de
los activos. Estas observaciones son los insumos utilizados para € célculo del adiciona por
riesgo de mercado. Algunos problemas a resolver en la cuantificacion del adicional empleando
informacion histérica son los siguientes:

28 Y a que se encuentran garantizados.
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Cuadro 5. Alternativas de calculo del rendimiento correspondiente al acti-
vo librederiesgo

Simbolo

Descripcion

Forma de célculo

Fuentes usadas para
laestimacion

Rf (bono crusa)

BONO CORTO PLAZO

Bono soberano corto
plazo

Estimacion histérica
media aritmética o geo-
métrica.

Bonos Cupén cero Teso-
ro EE.UU 90 dias

Rf (bonoMPUsA)

BONO MEDIANO PLAZO

Bono soberano media-
no plazo

Estimacion histérica
media aritmética o geo-
métrica.

Bonos Cupén cero Teso-
ro EE.UU 10 afos

Rf (bono LPUSA)

BONO LARGO PLAZO

Bono soberano largo
plazo

Estimacion histérica
media aritmética o geo-
métrica.

Bonos Cupén cero Teso-
ro EE.UU 20 - 30 afios.

Rf (bonousa) +
BS(BvBL - bonousa)

BONO MAS ADICIONAL
RIESGO PAIS BYTM

Bono soberano mer-
cado desarrollado mas
spread bono represen-
tativo deuda soberana
mercado emergente
con porcién garantiza-
da.

Estimacion histérica
media aritmética o geo-
métrica de los titulos.
Suma rendimiento bono
economia desarrollada
mas diferencial de rendi-
mientos calculado a partir
del rendimiento del bono
emergente.

Bonos Cupén cero Teso-
ro EE.UU.

Diferencial: Porcién con
garantia bono emergente
(p.e.:Argentina PARD o
GLOBAL) menos rendi-
miento Bono Cupén cero
Tesoro EE.UU.

Rf (bonousa) +
BS(svBL - bonousa)

BONO MAS ADICIONAL
RIESGO PAIS SYTM

Bono soberano mer-
cado desarrollado mas
spread bono represen-
tativo deuda soberana
mercado emergente
sin porcion garantiza-
da.

Estimacion histoérica
media aritmética o geo-
métrica de los titulos.
Suma rendimiento bono
economia desarrollada
mas diferencial de rendi-
mientos calculado a partir
del rendimiento del bono
emergente.

Bonos Cupén cero del
Tesoro EE.UU.

Diferencial: Porcion sin
garantia bono emergente
(p.e.: Argentina PARD o
GLOBAL) menos rendi-
miento Bono Cupdn cero
Tesoro EE.UU.

Rf ( bono emergente)

BONO EMERGENTE

Bono soberanos cupén

cero sin riesgo de in-
cumplimiento

Estimacion histérica
media aritmética o geo-
métrica de los titulos.

Bonos Cup6n cero del
Tesoro de la economia
emergente. (p.e.: Argen-
tina, LEBACS 0 NOBACS
BCRA)

Rf ( bono privado emergente)

BONO PRIVADO EMER-
GENTE

Titulo privado emer-
gente

Estimacion histérica
media aritmética o geo-
meétrica de los titulos.

Obligacion negociable
emergente (p.e: Argenti-
na O.N)

Rf (temi
TEORIA PARIDAD INTERES

Teoria Paridad Tipo de
Interés

Derivacion del interés a
partir de tipos de cambio
futuro

Mercados de futuros,

(p.e: Argentina INDOL o
ROFEX)

Medias aritméticas o geométricas: Cuando se estudian |os rendimientos observados, aparece
el tema de cudl es la mejor medida estadistica para su determinacion, es decir, si conviene
utilizar la media aritmética o geométrica. Autores como Copeland, T, Koller, T y Murrin, J?°
sostienen que la media geométrica es un mejor estimador de los rendimientos promedios en
periodos largos. Para ello plantean el siguiente ggemplo. Si € precio de un activo pasa de $50
a $100 € rendimiento es del 100%, s al afio siguiente disminuye nuevamente a $50 €l ren

29 op.cit.
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dimiento fue de —-50%. La media aritmética del rendimiento es de =25%.

(100% + (- 50%))
2

Mientras que la media geométrica es de 0%, debido aque 50%- (1+ m)* =50%

Fornero®°, revisando el gjemplo citado precedentemente, sefidaque si el inversor hubiese
rebalanceado su inversion a fin del primer afio, retirando la ganancia de $50 y dejando in-
vertidos los $50 iniciaes, a fin de segundo periodo tendria los $50 que gand mas $25 de
capital luego de haber descontado la pérdida, sumando un total de $75. La media del rendi-
miento es de 25% y pareceria que la media aritmética se gjusta mejor, como medida explica
tiva de los rendimientos promedio.

Dentro de la linea de pensamiento a favor de la media geométrica se enrola Damodaran
partiendo de que el comportamiento de los rendimientos arroja evidencia de que existe cierta
correlacion seria entre ellos, y por lo tanto un mejor estadistico es la media geométrica en
contraposicion a la aritmética. El punto es que la evidencia de auto correlacion de los rendi-
mientos no es muy fuerte y depende del periodo de medicidn que se considere. Los resulta
dos obtenidos por Fama, E en el afio 1968, para mercado de capital es estadounidense, no ge-
neraron pruebas concluyentes sobre la relacion entre rendimientos. Si existe correlacion ent
tre los rendimientos observados, la media aritmética al no vincular las observaciones entre si
no es tan buen estimador como la media geométrica. Esta Ultima se basa en e proceso de ca
pitalizacion de la variable. Para el cdculo del rendimiento se vincula la observacion prece-
dente con la actual. La correlacion seria implica que e precio de mercado se encuentra vin
culado a su antecesor, por 1o que la media geométrica se transformaria en un mejor estima-
dor.

Se debe destacar que la media aritmética arroja resultados mayores a la media geométri-
ca, incrementandose a medida que aumenta el periodo de medicion y la volatilidad del activo
observado, situacion gque cobra fuerza en mercados con alta variabilidad de los rendimientos
como los mercados emergertes.

A favor de las medidas estudiadas se puede decir que, partiendo de la hipétesis de inexis-
tencia o poca importancia de la correlacion seria de los rendimientos y dadas las diferencias
existentes entre ambos estadisticos y las implicancias que trae aparejada la utilizacion de uno
en desmedro del otro, es que las mediciones y conclusiones elaboradas por |os practicantes
usualmente se reportan utilizando la media aritmética y geométrica.

Rendimientos Nominales vs Reales. El adicional por riesgo de mercado surge como diferen
cia entre los retornos nominales de dos activos, por o tanto se puede inferir que e elemento
inflacionario se anula como consecuencia de la sustraccion de los rendimientos de la cartera
de mercado y € activo libre de riesgo, y por lo tanto la prima de mercado no se veria afecta
da por lainflacién. No obstante, estudios realizados por Fama, E y Schwert, W3, demues
tran que la inflacién afecta en forma distinta a los dos activos, por ende el adicional por ries-
go de mercado nominal puede diferir de su par real.

La presente diferencia entre los rendimientos nominales y reales se acentlia en economias
emergentes, donde los procesos inflacionarios adquieren relevancia por € grado de volatili-
dad que evidencia las tasas de inflacion. Dada la complejidad que presenta la volatilidad
mencionada para las estimaciones de tasas reales, varios autores aconsegjan € uso de tasas
nominales a momento de calcular los rendimientos esperados del mercado.

Horizonte temporal: En lo que respecta al tamafio de la serie histérica a considerar, se sos-
tiene que cuanto mas amplio es € intervalo de medicion, los comportamientos atipicos se
suavizan, como consecuencia de promediar las observaciones. Dicha nocion cobra fuerza,

30 :
op.cit
31 Fama, E & Schwert, W., Asset returns and inflation, Journal of Financial Economics, 1977.
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desde € punto de vista empirico, por ka alta volatilidad evidenciada por |os mercados de ca
pitales en los Ultimos tiempos y atendiendo a que en un andlisis histérico se enfoca en los
comportamientos promedios de las variables observadas. El problema evidenciado en las
economias emergentes esta dado por la falta de disponibilidad de informacion, para la cors-
truccion de series temporales de significativa magnitud.

Limitaciones y ventajas del anélisis sobre la base de informacion histérica: Al trabajar con
datos historicos € proceso se ve simplificado, en virtud a que las estimaciones de los rendi-
mientos surgen de datos directamente recolectados de la observacion del comportamiento de
los activos bajo examen, a diferencia de fundar los estudios en datos inferidos de escenarios
futuros.

Dichasimplicidad ve sus ventgas contrarrestada por |a capacidad predictiva de los resul-
tados obtenidos en base a la presente técnica, ya que la ata volatilidad de los mercados re-
quiere que se utilicen amplios intervalos de confianza. Para |os datos procesados por Ibbot-
son®2, por un periodo de 77 afios en e mercado de capitales norteamericano, el rendimiento
medio es del 7% con un desvio del 20% en un intervalo de confianza del 95%. El rango de
rendimientos podria oscilar entre 2% y 12% con lo cual se obtiene un espectro amplio de re-
sultados.

b) Técnicas prospectivas
L os métodos mas usuales son las encuestas a participantes del mercado y los prondsticos ba
sados en andlisis fundamentales.

Encuestas. Consisten en estimaciones del rendimiento a partir de una investigacion de mer-
cado, mediante €l uso de encuestas formuladas a los inversores. Lo atractivo de la técnica es
que los resultados obtenidos nacen de una muestra de las expectativas futuras de los partici-
pantes del mercado.

Existe cierta evidencia que torna poco fiable los datos obtenidos, producto de las falen
cias generales que detenta |a técnica de encuestas. Uno de |os puntos oscuros reside en el pe-
ligro de incurrir en errores al momento de redactar €l cuestionario, ya que estos pueden ori-
ginar divergencias entre la intencién de pregunta del encuestador, interpretacion de la pre-
guntay larespuesta del encuestado. Dicha circunstancia se explica por € significativo nime-
ro de definiciones que ceben considerarse respecto de que activos entran en la encuesta,
magnitud de los horizontes temporales, estadisticos etc, es decir importantes trabas de indole
semanticas.

Otra debilidad del método esta en la seriedad del encuestado al elaborar la respuesta. El
probable efecto de la falta de seriedad, esta dado por la posible desviacion de la verdadera
percepcion que se tiene del riesgo. A titulo de gemplo, una investigacion realizada por
Welch, 1®* pronostica los rendimientos esperados para € corto y largo plazo, utilizando la
técnica de encuestas en dos periodos 1998 y 2001. Los resultados de las proyecciones para
los rendimientos aritméticos esperados con 1 afio de horizonte pasaron de 5.8% 1998 al 3.4%
en e afo 2001. Respecto de la tasa de rendimientos para un horizonte de 30 afios en €l afio
1998 se ubicaen 7,7% para descender a 5,1% en el 2001. La conclusion del presente estudio
es la percepcion de expectativas de reduccion del riesgo sistémico y de los niveles de tasas
de interés para € mercado norteamericano.

32 :

op.cit
33 Welch, 1., Views of financial economist on the equity premium and on professional controversies, Journal of
Busi ness, 2000.
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Variables fundamentales. Dentro del presente conjunto de técnicas, se parte de la proyeccion
de la tasa de crecimiento de la riqueza de la empresa, obtenida a partir del andlisis funda-
mental de las variables que intervienen en forma directa e indirecta en la creacion de valor
del ente. Dentro de las diferentestécnicas de estimacion se pueden citar:
El modelo de crecimiento de dividendos: Un clasico modelo de valuacion es e modelo de
Gordon, donde se parte de la hipétesis de que € valor corriente de la accién esigual ala
corriente actualizada de dividendos esperados,
pg=d Dt

ATy

Bajo el supuesto de una tasa de crecimiento constante de dividendos g, a perpetuidad, se es-

tablece que € rendimiento esperado del activo es igual a la tasa de rendimiento del mismo,
més la tasa de crecimientos de dividendos.

r= bt +g Ecuacion 16
Pa

Ecuacion 15

Harris y Marstor® usaron las proyecciones sobre las tasas de crecimiento de ganancias de

empresas usando estudios fundamentales. La tasa se asimilo como representativa de la tasa
de crecimiento de dividendos. El estudio se realiz6 sobre las distintas firmas integrantes del

indice S& P 500 por el periodo 1982-1998. Una suma ponderada de | os rendimientos espera-

dos de cada firma integrante del menciorado indice de mercado, arrojé como resultado la ta-

sa de rendimiento ponderado para el mercado. Sustrayéndole el rendimiento de bonos de go-

bierno, la prima por riesgo obtenida fue del 7,1% con un rango de 5,2% a 9,2% cerca de 7%
del andlisis histérico de Ibbotson. La critica planteada a la presente metodologia por McCu-

lloch, B3 es que @ rendimiento proyectado de las acciones se ubica en un 12%, con un cre-

cimiento proyectado de la economia norteamericana del 3% anual. La tasa de rendimiento
obtenida bajo la presenta técnica encuentra poco sustento empirico en las hipétesis de fun-

cionamiento adoptadas. Esto es asi dado e supuesto optimista de crecimiento planteado para
la economia estadounidense en el andlisis mencionado.

Ganancias Anormales. En e procedimiento visto anteriormente, se asimila que la tasa pro-
yectada de crecimiento de ganancias es una buena aproximacién de la tasa proyectada de
crecimiento de dividendos. Otra forma de trabagjar con estimaciones futuras, parte del s+
puesto de asimilar a dividerdo como la relacion entre las ganancias proyectadas menos |los
cambios en los valores de libros del activo, tal que € precio de una accion se puede definir
como €l valor corriente en libros més el valor actual de los ingresos residuales :
¢ IR
Pa=Rora oy

siendo Bo € vaor corriente en libros e IR € ingreso residual. El ingreso residual esigual a
la diferencia entre la ganancia proyectada para el periodo t menos e producto de la tasa de
costo de capital por e valor de libros de laempresa, tal que IR =Gi- K¢ -5 Bog- 1

Estudios realizados por Claus & Thomas * plantean el modelo en forma finita, utilizando
la siguiente ecuacion:

Ecuacion 17

34 También conocido bajo dicha denominacion ala férmula de |a renta inmediata variable en progresion geométrica
difundida por Gordon & Shapiro. Gordon, M, Financing and the Valuation of a Corporation, Irwin, 1962

% Harris R, y Marston F., The market risk premium: Expectational estimates using analysts forecast, University of
Virginia School of Business, WP, 1999. Citado por McCulloch, B, op.cit 34.

38 McCulloch, B., Long Term market return assumptions for the 2002 December Economics and Fiscal update,
New Zealand Treasury, 2002

37 Claus, Jy Thomas J., Equity premia as long as three percent? Empirical evidence from analysts, Journal of Fi-
nance, 2001
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IR IR IRs IRe IR IR (L.g)

a = + + + Ecuacion 18
@r) @y @y @t @y (- g+

siendo g latasa de crecimiento de largo plazo. Claus & Thomas supusieron la tasa de cre-

cimiento de largo plazo igual la tasa de inflacion para la economia norteamericana, la cual
estimaron en 300 puntos bésicos por debajo de los bonos de gobierno. A continuacion se
procedié a cacular la tasa proyectada para la muestra de firmas en forma anual, por los pe-
riodos 1985 hasta 1998, luego a la tasa ponderada de rendimiento obtenidas de las firmas in-
cluidas en la muestra, se procedio a sustraer la tasa de bonos gubernamental es para cada afio
de medicidn, arrojando una media aritmética anual por un periodo de 14 afios del 3,4%. Di-
cho resultado se encuentra muy por debajo del 7,1% obtenido a partir de la serie histérica de
I bbotson.

La principa desventgja sefidada para estos andlisis es que € éxito de los mismos deper+
de de la obtencién de correctas estimaciones de las tasas de crecimiento, dado € alto grado
de dependencia sobre tal variable operativa de los distintos model os utilizado para estimar €l
adicional por riesgo de mercado.

Equity premium puzzle: e adiciona por premio puede ser entendido desde € punto de vista
tedrico, partiendo de la clésica teoria de la utilidad, en donde este es definido como €l valor
presente esperado de la corriente de consumos potencial es perteneciente al inversor. desde el
punto de vista del comportamiento del consumidor, los ahorros y su reciproca la inversion,
implican posponer la corriente de consumos para reaizarlos en e futuro. € comportamiento
presupuesto por lateoria es el destinar unidades de riqueza ainversion, con €l fin de generar
una corriente de retornos que permita ser aplicada a consumos postergados y mayores en es-
cenarios futuros, producto del rendimiento de los activos.

L a ecuacion resultante es la siguiente:

—E(Z”gr;] R A scr Corr (Ct, Ri) Ecuacion 19

La parte izquierda de la igualdad es €l ratio de Sharpe, para determinar las unidades de
riesgo demandadas por & mercado, por unidad adicional de rendimiento. Dicho adicional es
igual a A, aversion al riesgo por parte de los inversoresy las variaciones en el consumos C,
multiplicada por la correlacion entre los cambios en €l consumo y los retornosCorr (C,R) .

La propuesta de calculo del adicional por riesgo, fue explicitada originamente por Mehra
y Prescott®®. Por supuesto |os autores realizan una ardua defensa de este modelo en contra de
las observaciones tradicionales para el calculo del adicional por riesgo. Del estudio realizado
se desprende que €l adicional por riesgo de mercado para la economia norteamericana es de
alrededor del 1%, muy por debajo del adiciona del 7,1% histérico y del 4 a 5% trabajando
con andlisis fundamental de datos.

5.4 Adicional por riesgo de mercado y economias emer gentes

Los problemas que se evidencian son similares a los mencionados para las economias des-
arrolladas, con el agravante de:

" Lavolatilidad de los mercados emergentes es significativa, tornando mayor la brecha
de resultados entre los rendimientos de mercado estimados utilizando la media aritmé-
ticay geométrica.

En algunos mercados emergentes, la inflacion esperada es altamente variable |o que
dificulta la proyeccién de tasas nominales y obliga a trabajar con rendimientos reales.

3 Mehra, Ry Prescott, C., The Equity Premium: A puzzle, Journal of Monetary Economics, 1985
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Inexistencia de series amplias referentes a valores observados de activos en € merca
do de capitales. Alta volatilidad de los precios de los activos. Estas dos situaciones
tornan cuestionable el uso de lainformacion historica como simple predictor del valor
proyectado del adicional por riesgo de mercado.
Poca informacion disponible “de uso publico” relacionada con las variables funda-

mentales de los titulos a ser utilizada en técnicas prospectivas.

L os problemas tipicos de un contexto “no-CAPM” es decir, poca profundidad y com-
pletitud de los indices representativos de la cartera de mercado, atos costos de tran-
saccién, baja liquidez de algunos activos, pocainformacion y discrecionalidad norma

tiva

En & cuadro 6 se resumen las alternativas de célculo més usuales. Las propuestas de trabajar
con la cartera global o los indices de mercados emergentes gjustados por coeficientes beta intra-
bursétiles, son opciones aplicables a inversores financieros diversificados internacionalmente.
También es comun € usa del rendimiento de mercado global, en € caso de utilizar modelos que
parten de la version internacional de CAPM e incorporan agjustes que intentan reflegjar e mayor
riesgo de la economia emergente.

Cuadro 6. Alternativas decalculo del rendimiento de mercado

Fuentes usadas para

Construccioén de series
histéricas.

Simbolo Descripcion Forma de célculo . -
la estimacion
RMnistérico) Observacién de rendi- | Medias aritméticas o indices de mercado (p.e:
. mientos de mercado. geomeétricas. Rendimien- | USA, S&P 500, NYSE,
HISTORICO tos nominales o reales. NASDAQ. Argentina,

BURCAP, MERVAL). indi-
ces a medida.

RM(HistéricoGiobal)
HISTORICO GLOBAL

Observacién de rendi-
mientos de mercados
desarrollados y emer-
gentes. Ponderacion
basada en la capitali-
zacion bursatil de los
rendimientos de los
mercados de capitales

Medias aritméticas o
geomeétricas. Rendimien-
tos nominales.

indices de mercado: AC-
World MSCI.

Rmnistérico)” b (ib)

HISTORICO DESARRO-
LLADO AJUSTADO POR
BETA INTRABURSATIL

Observacién de rendi-
mientos de mercados
desarrollados, ajustado
por beta intrabursatil.

Medias aritméticas o
geomeétricas. Rendimien-
tos nominales. Beta por
regresion rendimientos
mercado desarrollado y
emergente.

indices de mercado: AC-
World MSCI o S&P500.

Beta: regresiéon ACWorld
MSCI o S&P500 contra
MERVAL o BURCAP

RM(encuestas)

PROYECCION ENCUES-
TAS

Proyeccion de rendi-
mientos por encuestas

Medias aritméticas o
geométricas. Rendimien-
tos nominales o reales.

Investigacién de mercado,
método encuesta a inver-
sores.

RM(fundamentals)

PROYECCION FUNDA-
MENTALES

Proyeccion de rendi-
mientos por analisis

fundamental de empre-
sas del mercado.

Proyeccion de dividendos
— crecimiento

Ganancia residual (R .I)

Analisis de datos de orga-
nizaciones pertenecientes
al mercado objetivo.

RmMtesrico)
TEORICO

Anélisis tedrico aver-
sion al riesgo-patron de
consumos (equity pre-
mium puzzle)

Estimacién econométrica
de la funcién de consumo
del inversor.

Activos financieros corre-
lacionados con consumos.
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5.5 Coseficiente beta

Para llevar a cabo la cuantificacion del presente coeficiente, se debe considerar, la magnitud
del periodo de observaciones, es decir € tamafio de la serie histérica de los rendimientos del
activo y de la cartera de mercado. Como fue expuesto, beta desde el punto de vista formal es el
cociente entre la covarianza de los rendimientos del activo con los del mercado dividala varian
ciade los rendimientos de la cartera eficiente. Su forma matematica es:

b CovRn R

=— Ecuacion 20
VarRm

Una decision de vital importancia es la definicion de la cartera de mercado. En términos ted-
ricos, la cartera de mercado deberia ser la combinacién de activos més eficiente para cada mer-
cado en consideracion. Como se explico precedentemente, tal cartera es dificil de cuantificar
dado la inexistencia de un precio directamente observable en e mercado para algunos bienes
integrantes de la economia. Por €llo se utilizan aproximaciones que intentan asemejarse ala ca-
tera eficiente de mercado. En funcién a la aproximacion seleccionada, es que se derivara e co-
eficiente beta para € activo.

a) Coeficientes Betas Historicos
Estos son estimados mediante la regresion de los rendimientos observados del activo contra
los rendimientos del indice de mercado. La ecuacion de regresién se modifica en funcion a co-
mo se estimen los rendimientos y el intervalo temporal empleado, es decir, si se emplean obser-
vaciones mensuales o anuales la regresion de rendimientos se puede efectuar por los rendimien
tos en exceso sobre la tasa libre de riesgo, tal que la ecuacion queda planteada como,
(Rit- Rt) =ai+b(Rm- Ry +e Ecuacion 21

Por € contrario, S las observaciones de los rendimientos responden a una frecuencia diaria,
a no disponerse del dato correspondiente a latasa libre de riesgo periddica, es que se emplea en
la regresion el modelo de mercado *°,

Ri=ai+bRnx+e Ecuacion 22

Otro aspecto aconsiderar es si se debe trabajar con betas de activos individuales o con betas
de carteras de activos. La evidencia empirica indica que los betas de cartera tienen mayor capa
cidad de prediccién de los betas futuros, en comparacion con los estimados a partir de activos
considerados individualmente. Esto es asi debido a que la estimacion del coeficiente detenta un
error de muestra periddico.*® Cuanto mayor es el error, menor capacidad explicativa de el esti-
mador, no obstante tiende a ser menor en una estimacion de betas de cartera en relacion ala de-
terminacion del coeficiente para un activo. Esto es asi, ya que trabajando con portafolios en la
estimacion se tiende a neutralizar el sesgo, como consecuencia del comportamiento dispar de los
titulos integrantes de la cartera.

L a consecuencia negativa de trabajar con portafolios parael calculo del coeficiente es que se
pierden datos relativos al activo bajo examen y el beta obtenido carece de singularidad.

Ajustes a los coeficientes histéricos. Consisten en gjustes realizados a los resultados obtenidos
de la regresion de los rendimientos observados. En el mercado de capitales de Estados Unidos se

39 9ingle Index Model .
40 Dependiendo del intervalo de frecuencia seleccionado para la recoleccién de observaciones.
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sostiene que los coeficientes betas tienden a valor de 1*!. Los estudios de Blume, M** y Vas-
cek, 0 fueron los que brindaron base académica a los diferentes gjustes redlizados por los
practicantes a la medida en cuestion.

b) Betas Fundamentales

En realidad €l riesgo del titulo encuentra su razén de ser en las condiciones del entorno in-
ternacional, nacional, en los mercados relacionados con € activo y en los factores fundamenta-
les de la firma. Si dichas razones se pueden identificar y cuantificar, entonces se podria obtener
una mejor estimacion de € coeficiente beta de un titulo. Es asi que surge la nocion de los betas
fundamentales. Unos de los primeros trabajos fue e de Beaver, W, Kettler, Py Scholes, M** en
donde se estudio la relacion entre los rendimientos de una muestra de firmas y siete variables
como €l ratio de pago de dividendos, la tasa de crecimiento de activos, endeudamiento, liquidez
corriente, tamafio de la firmay la volatilidad histérica de las ganancias medidas como la varia
cion del ratio ganancia-precio.

Si bien los betas histéricos responden alos movimientos de mercado, los cambios en los fac-
tores fundamentales son reflgados en forma lenta. Por € contrario, los coeficiertes estimados
sobre la base de factores fundamentales tienen una mayor velocidad de reaccion. La desventgja
de los betas fundamentales es de indole tedrica, dado que aln no se pudo formalizar un modelo
de aplicacion generalizada a todos los activos *°.

c) Coeficientes Betas Comparables
A falta de estimaciones confiables mediante |a regresion de rendimientos una practica difur-

dida es el uso de comparables, es decir coeficientes betas sectoriales desprovistos del efecto del

endeudamiento. Uno de los inconvenientes que presentan e uso de comparables reside, en la
extrapolacion de valores pertenecientes a contextos financieros con caracteristicas distintas al

mercado de destino a cual pertenece e activo, maxime si_hablamos de mercados emergentes*®.
También en la definicidn de la forma de tratar € efecto de la deuda, ya que toda la teoria de los
efectos del leverage financiero se encuentra ligada a la teoria de estructura de capital de Modi-

gliani y Miller*’, en donde se presumen relaciones directas entre costos de endeudamiento y
ambientes fiscales, sin perjuicio que en la actualidad, |as proposiciones clasicas de la teoria de la
estructura de capital y, por ende, de la incidencia de la deuda en el riesgo del activo, son objeto
de un profundo debate y revision’®.

4! Existen ajustes empiricos como el que practican algunas consultoras. La consultora Bloomberg calcula el beta
gustado delasiguiente manera b ag = 0.67- b +0.33° 1. Presume que unafraccion del coeficiente tiende al betade

mercado.

42 Blume, M., Betas and their Regression Tendencies, Journal of Finance, 1975

43 Vasicek, O., A note on using cross-sectional information in Bayesian Estimation of security betas, Journal of
Finance, 1973

44 Beaver, W, Kettler, P & Scholes, M., The Association between market determined and accounting determined
risk measured, The Accounting Review, 1970

4> El mismo inconveniente del modelo APT.

46 gtuacion que no se verificariaen el supuesto deintegracion total de los mercados de capitales.

47" Modligiani, F y Miller , M., The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, American Eco-
nomic Review, 1958

8 Fernandez P., Optimal Capital Structure: Problems with the Harvard and Damodaran Approaches, WP 454.
|IESE
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d) Coeficientes Betas Contables *°

Una aternativa par € célculo de la sensibilidad de los rendimientos de un activo ante varia-
ciones en los rendimientos en el mercado, esta dada por la estimacion del coeficiente beta a par-
tir de informacién contable. Dados |os problemas que presenta la informacion para la estimacion
de los coeficientes, estos son estables en sus valores. Esto es consecuencia de que la informacion
no reflgja cambios bruscos entre las diferentes observaciones consideradas. Se debe a que los
cambios en los impulsores del rendimiento y las modificaciones a los factores fundamentales de
lafirma, no se ven reflgjadas en formainmediata en |os estados contables, dando como resultado
betas subvaluados para firmas riesgosas y lainversa para firmas con menor elasticidad a los mo-

vimientos de mercado.
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En el cuadro 7 se presenta un resumen de las diferentes opciones para la determinacion del

coeficiente beta.

Cuadro 7. Alternativas de calculo de coeficientes beta

Simbolo

Descripcion

Forma de Calculo

Fuentes Usadas para
la Estimacion

b (histérico )

HISTORICO INDIVIDUAL

Coeficiente beta hist6-
rico individual

Regresidn rendimientos
observados activo — mer-
cado

Series rendimientos acti-
vos. Series rendimientos
de mercado segun defini-
cion del indice a emplear.

b (nistoricos)

HISTORICO SECTORIAL

Coeficiente beta histo-
rico sectorial

Regresion rendimientos
conjunto de activos —mer-
cado. Proceso de quita de
los efectos estructura de
capital y célculo de la
relacion B/S objetivo.

Series rendimientos acti-
vos. Series rendimientos
de mercado segun defini-
cion del indice a emplear.
Estructuras de capital
empresas del sectory
activo objetivo.

b (histéricoAj)

HISTORICO AJUSTADO
INDIVIDUAL

Coeficiente beta hist6-

rico ajustado individual
o sectorial

Regresion rendimientos
conjunto de activos —mer-
cado. Ajuste del coeficien-
te. Métodos de Blume,
Vacicek y ponderaciones.

Series rendimientos acti-

vos. Series rendimientos

de mercado segun defini-
cion del indice a emplear.
Estructuras de capital

COMPARABLE INDIM-
DUAL O SECTORIAL

parable individual o
sectorial

empresas del mismo sec-
tor. Empresas en el mer-
cado del activo o mercado
externo.

Individual y sectorial, pro-
ceso desapalancar-
apalancar.

SECTORIAL :
Sectorial, proceso desapa- | empresas del sectory
lancar-apalancar. activo objetivo.

b (comparables) Coeficiente beta com- | Coeficientes betas de Coeficientes betas de

empresas del mismo sec-
tor. Estructuras de capital
empresas comparables del
sector y activo objetivo.

b ( fundamental es)

Coeficiente beta sobre
la base de factores

Estimaciéon mediante sen-
sibilidad de rendimientos a

Factores como liquidez,
tamafio, endeudamiento,

sectorial.

FUNDAMENTAL fundamentales tales factores. dividendos, EBIT, NOPAT
entre otros.
b (contable) Coeficiente beta sobre | Regresion rendimiento Informes contables. Ren-
la base de informacion | contable contra definicion | dimientos de mercado.
CONTABLE INDIVIDUAL N cartera de mercado. Estructuras de capital.
O SECTORIAL contable. Individual o

4 Para mayor detalle ver Rotstein, F, Esandi, J y Jaitt, F., Modelos de equilibrio y la predicciéon de fracasos finan-
cieros. Los betasy la informacién contable, WP Universidad Nacional del Sur, 2002.
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6. EI modelo y los mer cados emer gentes

Como fue indicado en las secciones anteriores uno de los problemas que presenta CAPM es
su aplicacion en los mercados emergentes dadas las caracteristicas particulares de estos. Por 1o
general estos contextos financieros no cumplen con las condiciones necesarias para ser conside-
rados receptores del modelo. Siguiendo a Fornero *° se puede decir:

" Profundidad del mercado: La dimension profundidad adquiere relevanciaya que si no
se encuentran representados |0s sectores significativos de la economia, las posibilida
des de diversificacion se ven menguadas. De hecho los indices de mercado de las eco-
nomias emergentes no contienen en su estructura a todos 10s segmentos de actividad,
por lo que mal pueden ser considerados como fieles exponentes del riesgo sistémico.
Regulaciones al control societario: en los mercados emergentes en general se observa
la existencia de una mayor discrecionalidad en los actos de gobierno y la aplicabilidad
de las normas, que en definitiva redundan en una menor proteccion para los accionis-
tas minoritarios y brinda un clima de inseguridad juridica para las inversiones. Por
cierto, dicha situacion se manifiesta en una mayor tasa de rendimiento requerida por
los inversores, la cua anivel paisintegralo que se conoce como riesgo soberano.
Informacion confiable del desenvolvimiento de |os activos. depende del plexo norme:
tivo tendiente a salvaguardar la fiabilidad de la informacion publica, buscando reducir
el grado de discrecionalidad con el cual s elabora. La solvencia de lainformacion pa-
ralatoma de decisiones, surge de la accion conjunta de organismos publicosy priva
dos que gjercen & control sobre el procesamiento, suministro de los informesy cum+
plimientos de las normas. El grado de acceso alainformacion, el costo asociado y la
calidad también depende de la atomizacién del mercado de la informacion.

Costos de transaccion y ligquidez de los activos financiero: 10s costos de transaccion
son un factor determinante a momento de realizar una posicién en activos. Si estos
son significativos, disminuye la velocidad de las transacciones y esto tiene efecto so-
bre la rapidez con que las carteras se pueden gjustar frente alos cambios en la infor-
macion y expectativas percibidas para cada empresa. La liquidez del titulo, es decir la
capacidad de poder de negociacién, también es un determinante al momento de impul-
sar operaciones. Lailiquidez se puede ver potenciada por € poco desarrollo de los
mercados secundarios o la existencia de altos costos transaccionales. Este fenGmeno
hace que los titulos se negocien con poca frecuencia, tal que los valores alos cuales
fueron tranzados no reflgjan 1os gjustes pendientes como consecuencia de cambios en
las expectativas.

Las situaciones mencionadas tornan dudosa la aplicacion de CAPM, por cuanto las estima
ciones de las variables activo libre de riesgo, adicional por riesgo de mercado y coeficiente beta
del activo, calculados sobre datos provenientes del mercado emergente generan ciertas dudas en
lo que respecta a la validez de los resultados, como representativas de |os riesgos que en teoria
mide e modelo.

De hecho, el modelo es una respuesta para la medicion del riesgo en la tasa de actualizacion,
cuando e mercado cumple con las condiciones citadas y ademas el coeficiente beta del activo es
estable en el tiempo. Si las condiciones citadas no se cumplen no puede usarse de forma directa
|a tasa pronosticada por € modelo.*!

50 :

op.cit.
®1 Lo dicho es conocido como la elasticidad de |as expectativas entre los rendimientos del activo y del mercado que
sostienen Myers, Sy Turnbull, S., Capital budgeting and the CAPM. Good news and bad news, Journal of Finance,
1977
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En contextos no-CAPM °?, se han propuesto un conjunto de métodos que tienen como objeti-
vo adecuar los parametros del modelo e incorporar adicionales que tratan de forzar la l6gica de
mayor riesgo, mayor tasa requerida en un mercado emergente. El punto, como luego se vera, es
determinar s los adicionales a la tasa de rendimiento requerida tienen precio de mercado y son
medidas coherentes y homogéneas, o por €l contrario simple incorporaciones ad-hoc con € fin
de cumplir con el axioma citado.

GCAPM >3y los ajustes al modelo. Un problema de perspectiva

En el presente trabajo no se pretende realizar un desarrollo pormenorizado del tema de los
mercados emergentes y las diferentes versiones del modelo, ya que excede la magnitud y propo-
sito del escrito. Simplemente se busca presentar €l dilema sobre |la mesa de discusiones.

Una alternativa utilizada por los practicantes, sobre todo en materia de valuacion internacio-
nal de proyectos de inversion es trabagjar con la version internacional del modelo, la cua se pre-
senta en la ecuacion [23].

Rf + MRP(GIobaI) ‘ b (e.9) Ecuacién 23

donde los comporentes de la ecuacion son:
Rf = Tasalibre de riesgo.

MRP @ional) = Adicional por riesgo de mercado global
b « 4= Coeficiente beta entre e activo y la cartera de mercado global.

El modelo es valido en la medida que se verifique la integracion de los mercados desde la
Optica del inversor financiero global. El supuesto base es que los titulos varian araiz de los mo-
vimientos de los rendimientos globales, los cuales serian los componentes sistematicos de ries-
go. El riesgo asistematicos en la version internacional compuesto por el riesgo propio del activo
y €l riesgo vinculado a contexto financiero de origen del titulo, pueden ser eliminados mediante
la construccion de una cartera global. En otras palabras, aplicando la l6gica de CAPM, € inver-
sor financiero exigira compensacion por asumir riesgo que no puede eliminar por medio de la
diversificacion, por lo cua exigira € adicional por riesgo de mercado de la cartera global incre-
mentado o disminuido por el grado de covariacién de los rendimientos de activo en relacion a
los rendimientos del portafolio mundial.

Mediante la utilizacion del modelo global se pretende sortear los problemas de cuantifica
cion de variables que se presentan en las economias emergentes. Las claves de funcionamiento
son dos:

Perspectiva mundial o inversor financiero diversificado internaciona mente.
Correlacion entre los rendimientos de la cartera globa y los rendimientos de la eco-
nomia emergente objetivo (es decir, integracion de los mercados de capitales)

Respecto del primer requisito no hay mucho que aportar ya que solamente quedan incluidos
los inversores financieros que operan en diferentes mercados de capitales, desplazando a los
inversores financieros locales. Estos Ultimos tienen como alternativa utilizar algunos de los gjus-
tes ad-hoc propuestos por |os practicantes, o intentar la utilizacion del modelo base a partir de la
cuantificacion de las variables mediante el uso de precios de origen. En definitiva el posicionar-
Se como inversor internacional o nacional es un tema de enfoque.

Respecto de las barreras a la integracion entre mercados emergentes y desarrollados que se
pueden citar son:

%2 Es dudosa la l6gica de los modelos multifactoriales como el APT, o e Multi-Beta de Merton en los contextos
emergentes, ya que las diversas carteras o indices incluyen elementos con riesgo de mercado.
%3 Global Capital Assets Pricing Model.
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Barreras generadas por factores especificos de los mercados emergentes: La inestabi-
lidad macroecondmicay politica, la cual se manifiesta mediante las bajas calificacio-
nes crediticias, alta volatilidad del nivel de precios de los bienesy controles sobre €l
mercado de divisas.

Barreras legales. Poco desarrollo del marco juridico, dado por la asimetria de infor-
macion en poder de los inversores. Dicha situacion cobra cuerpo en primer término en
relacion con informes emanados por las empresas, y en segundo lugar por la poca pro-
teccién alos accionistas minoritarios, complementado con la existencia de un plexo
normativo débil, en lo que refiere a las normas de funcionamiento del mercado de ca
pitales.

Barreras estructurales. Poca profundidad el mercado de capitales, la cua se manifies-
ta en una bagja capitalizacion y la escasa representacion de sectores relevantes de la
economiaen cuestion.

Barrerasindirectas. Poca presencia de fondos de inversion extranjeros en el pais, res-
tricciones a lainversion e inexistencia de titulos locales que coticen en mercados ex-
tranjeros.

Existe importante evidencia empirica respecto del comportamiento de los mercados de capi-
tales emergentes y su correlacion con las economias desarrolladas. Fornero®* indica que los ren-
dimientos promedios de los mercados emergentes son mas altos y volétiles que los devengados
por las economias desarrolladas. Detrés de tal comportamiento en la primera clase de mercado,
existen dificultades estadisticas en € trabajo con datos histéricos. Es decir, la distribucion de
probabilidad de los rendimientos no se aproxima a la forma de distribucién normal y como con
secuencia de €llo torna cuestionable a la varianza como medida del riesgo de un activo, segin
Erb, Harvey & Viskanta >>. El efecto es que los rendimientos observan un comportamiento asi-
métrico con una tendencia negativa. En segundo término la dificultad precedente se ve poten
ciada por el hecho de que el sesgo en la distribucién de probabilidad no es constante en el tiem-
po, por e contrario cambia en magnitud. A lo dicho se le suma la dta volatilidad de los precios
de los activos, por lo cual € trabajo eficiente con datos historicos se ve dificultado en estos mer-
cados.

Otro problemade aplicabilidad del GCAPM estéa dado por la correlacion de rendimientos en-
tre la cartera mundial y economias emergentes. En principio, existe una baja correlacion con la
cartera mundial. Conceptualmente una correlacion baja significa que parte del riesgo propio de
los activos puede ser eliminado mediante una diversificacion en una cartera de inversion. No
obstante un coeficiente de correlacién bajo muestratodo lo contrario. Un alto coeficiente esta-
distico de correlacion demuestra que los rendimientos de los mercados se encuentran afectados
por factores comunes a los de la cartera internacional. Esta situacion es un buen indicador del
grado de integracion de los mercados de capitales y de la efectividad en la implementacion de
CAPM en su versién globa®®. Por el contrario, a existir barreras a la integracion éstas se ven
reflejadas en una baja correlacion con los rendimientos de la cartera global®’, brindando pocas
posibilidades de reduccién efectiva del riesgo mediante la diversificacion.

Otro dato a considerar es la correlacidn existente entre las economias emergentes, la cual es
discutible, sobre todo en el bloque L atinoamericano, en donde las crisis Mexicana del afio 1995,
Brasilera 1998 y Argentina 2001 tuvieron un efecto contagio con los paises integrantes de los
blogues de menor importancia que las crisis de las economias Asiéticas. Estas ideas se ven re-

>4 Fornero R, op.cit .

> Erb, C Harvey, C & Viskanta, T., New perspectives on emerging market bonds. Journal of Portfolio Manage-
ment, Winter 1999

% Siempre y cuando se cumpla con |os requisitos de profundidad, liquidez y regulaciones del mercado de capitales
bajo examen.

" Erb, C Harvey, Cy Viskanta, T op.cit.
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forzadas s se tiene en cuenta el origen de la estructura de deuda de los mercados de América
Latina, como el caso del mercado Argentino. Otra caracteristica en los mercados emergentes, es
que los bonos gubernamentales y acciones tienen una correlacion entre si mayor que en las eco-
nomias desarrolladas. Los inversores financieros en los mercados de capitales desarrollados,
bajan su exposicion de riesgo invirtiendo en posiciones largas en titulos privados y tomando
colocaciones en activos con bajo riesgo, es decir bonos gubernamentales. Dicho comportamien
to no se observa en los mercados emergentes, dado gque entre las dos clases de activos se eviden-
cia una correlacion positiva, fruto de que el inversor internacional no privilegia la diferencia
entre titulos pblicos y privados, sino que evalta la situacion en mnjunto del mercado®. Si e
objetivo es bajar 1os niveles de riesgo en la inversion, se orienta la riqueza del mercado emer-
gente a mercado desarrollado, donde se discierne respecto de la clase de activo financiero a
comprar. El precio de mercado de la situacion politica, socia y econdmica de una economia en
desarrollo, desde la 6ptica del inversor diversificado es conocido como riesgo pais.®

Esta medida es utilizada a menudo, para la determinacién de las tasas gjustadas por riesgo
global que exigen los inversores internacional es.

En conclusion, GCAPM tiene utilidad en mercados desarrollados, pero a existir bgja rela-
cion entre rendimientos esperados de los activos y los rendimientos de la cartera global para
economias emergentes °° hace que no exista vinculo estadistico entre rendimientos de activos y
coeficientes betas. Los inversores internacionales deben introducir algunas modificaciones a la
version global de CAPM, para ser utilizado en mercados emergentes.

7. Propuestas teodrico—pr acticas par a economias emer gentes

Como fue expuesto, CAPM sufre distintas modificaciones como a consecuencia de la globa
lizacién de los negocios y la captacion de las desviaciones tipicas de las economias emergentes
en comparacion con € comportamiento de |os mercados financieros desarrollados.

Laversion internacional del modelo, el GCAPM y las modificaciones introducidas sobre es-
te, cobraron importancia en los Gltimos afios a instancias del el porcentaje significativo de nego-
Cios e inversiones gue tienen las casas matrices en |os mercados emergentes.

En las secciones anteriores se presentaron, en forma sumaria, las diversas propuestas tedricas
y précticas para la cuantificacion de los pardmetros del modelo, activo libre de riesgo, adicional
por riesgo de mercado y coeficiente beta. También se desarrollaron los requisitos que se deben
verificar en un contexto CAPM, los inconvenientes que se presenten en los mercados emergen
tes, e dilema de la globalizaciéon de los negocios, la integracion de los mercados emergentes y
las barreras existentes que traban la vinculacion de las economias desarrolladas y emergentes.

En la presente seccidn se enumeraran algunas propuestas desarrolladas en e campo acadé-
mico y de los practicantes de finanzas, en donde CAPM tradicional (implicitamente local) da
paso a la version global incorporando ajustes a precio del riesgo, dependiendo del grado de in
tegracion del mercado en desarrollo bajo examen.

En & mundo académico y préctico se proponen dos corrientes de adaptaciones al modelo a
saber:

" Modelos fundamentados en el supuesto de integracion de los mercados de capitales
desarrollados y emergentes.
M odel os fundamentados en & supuesto de que los mercados financieros se encuentran
segmentados

%8 Esta situacion torna compleja la determinacion de la tasa libre de riesgo en las economias emergentes, amén de
las caracteristicas que debe revestir el activo para ser considerado como tal.

%9 Existen varias formas de cuantificarlo. La més difundida es mediante el indice EMBI (Emerging Market Bonds
Index) de JPMorgan y sus diferentes variantes.

60 Erb, C Harvey, Cy Viskanta, T., Risk in emerging markets, The Financial Survey, 1998
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Las alternativas indicadas dan lugar a un fuerte debate académico y practico, ya que existe
evidencia empirica de que las economias emergentes gozan de un menor grado de integracién
con las economias desarrolladas. Las diferentes corrientes de trabajo, en la estimacion del ren-
dimiento requerido sobre activos en mercados emergentes son:

“Utilizar laversién internacional del modelo, GCAPM, y gjustar por riesgo politico de
la econromia emergente en la tasa de descuento o en € flujo de fondos del proyecto.
Usar CAPM partiendo del supuesto de segmentacion de los mercados. La estimacion
de los pardmetros se practica tomando como base |os datos provenientes del contexto
emergente.

Usar modelos hibridos, que combinan las cualidades de las opciones anteriores.
Usar modelos multifactoriales donde el riesgo politico sea un factor mas de estima-
cion, claro esta se estaria abandonando |os supuestos base de CAPM.

Utilizar opciones reales parala vauacion de proyectos de inversion.

Para los practicantes las opciones se incrementan producto de las diferentes alternativas
“empiricas’ para estimar parametros.

El GCAPM parte del supuesto de que € riesgo nacional es un componente asistematico, por
lo que los datos para la estimacion del costo del capital son propios del mercado desarrollado, de
origen del inversor extranjero, mas el factor de riesgo politico €l cudl se incorpora como gjuste
en €l flujo de fondos del proyecto o en latasa de descuento.

En las versiones que suponen segmentacidn de los mercados, 1os componentes deben derivar
del mercado local. Existen posiciones ! en donde, desde la 6ptica del inversor internacional, no
se recomienda el uso de betas estimados a partir de los datos provenientes de las economias
emergentes debido a la poca profundidad y diversidad del mercado Este hecho no significa me
yor volatilidad, sno que algunas inversiones a valuar no se encuentran representadas en el mer-
cado de capital es emergentes.

De alli se aconseja estimar coeficientes betas utilizando regresiones entre rendimientos ob-
servados con indices de mercado globales. Por sector se proceden a segregar los coeficientes en
betas emergentes y betas desarrollados, para la firma multinacional segun la procedencia de los
rendimientos del activo. La evidencia empirica indica que no existen diferencias estadisticas
entre |os coeficientes betas sectoriales emergentes y desarrollados para firmas multinaciorales.®?
Lo expuesto sirve para apoyar el supuesto de integracion de los mercados financieros para los
inversores diversificados internacional mente.

8. Supuestos tradicionales para la utilizacion de los model os globales. Dificultades que se
presentan

En el marco tradiciona se parte de los siguientes supuestos:

Lainversion es afectada por € riesgo politico, €l cual es un componente con precio de
mercado.

El inversor accede a mercado financiero global de capitales, por 1o cua se encuentra
globalmente diversificado.

El tamafio relativo de la inversién, siendo de magnitud considerable.

Estos supuestos no se cumplen con eficacia en los mercados emergentes debido:
“ Existen suficientes imperfecciones en el mercado de capitales, en donde se presentan
trabas a la integracion de las economias.

61 Salomon Smith & Barney, A practical approach to the international valuation & Capital allocation puzze, WP
2002
62 para un mayor desarrollo del tema ver Salomon Smith & Barney. op.cit.



XXIV Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 158

El inversor promedio no se encuentra completamente diversificado.

El factor tamafio sesga |la verdadera tasa de rendimiento requerida sobre la inversion,
en particular para pequefias firmas, ya que determinadas inversiones determinan tasa
en funcién a tamafio, a menor tamafio mayor tasa.

8.1 Moddosa utilizar

a) Version global de CAPM y ajuste por riesgo politico
Rf + MRP (acworldindex)” B (e ,9)+ BSp- Rc Ecuacion 24

La ecuacion [24] parte de GCAPM e incorpora €l adicional por riesgo pais en € Ultimo tér-
mino. | adicional por riesgo pais se lo escribe como:

Bp- RBoos- R Ecuacion 25

Tal que alatasa de actualizacion, se le suma dicho adicional. Como préctica comin se utili-
za ¢l diferencial entre un titulo representativo de deuda soberana local menos un bono emitido
por el gobierno de los Estados Unidos como activo libre de riesgo.®® Parte de dicho diferencial
entre tasas, puede atribuirse a riesgo crediticio del emisor del titulo de deuda y € cua no es
representativo del riesgo pais puro, por lo cual algunos practicantes proceden a sustraerlo. Para
ello se considera que € riesgo crediticio esigual ala diferencia entre el rendimiento de un bono
privado emitido por una empresa en un mercado desarrollado menos un titulo de deuda ptblica®
conforme se indica en la ecuacion [26].

Rc = RBONOSyrivadosusa - R Ecuacion 26

El adiciona por riesgo de mercado surge por la prima de rendimientos globales y el célculo
del coeficiente beta por regresion de rendimientos del activo contra rendimientos de la cartera
global. Se debe aclarar algunas cuestiones en relacion a calculo del riesgo pais. Partiendo de un
inversor internacional base, en € supuesto de que el mercado tenga una calificacion alta se utili-
zaria la version internacional pura. En e supuesto de estimar adiciona por riesgo pais, una al-
ternativa de uso difundida es calcularlo mediante el diferencial de bonos domésticos de deuda
publica en délares y bono soberanos estadounidense. Si existen altas probabilidades de incum:
plimiento soberano 0 no hay mercado financiero de bonos de deuda piblica®, otra propuesta es
utilizar las calificaciones de deuda privada de Stand & Poor’s, practicando adecuaciones sobre
la duracion de los instrumentos. Si no existiese ninguna de las estimaciones mencionadas es
comun el uso de mediciones publicadas por consultoras privadas como International Investor
Credit Ratings o Euromoney Country Risk Ratings.

Existen algunas modificaciones sobre el modelo. Algunos tedricos y practicantes sostienen
gue una fraccion de los rendimientos en los mercados emergentes de la renta variables, se debe a
la calificacién de los bonos de deuda soberana. Existe evidencia empirica de que el porcentaje
de variacion de los rendimientos atribuible al efecto de la calificacion de los instrumentos de
renta fija es del orden del 30%. Con €l objeto de no computar dos veces € riesgo contenido en
los titulos de deuda, es decir en el coeficiente betay en el adicional por riesgo pais, se procede a

83 En el supuesto de trabajar con indices de renta fija como el caso del publicado por la consultora JPMorgan, para
los mercados emergentes EMBI (Emerging Market Bonds Index), se trabaja con una cartera de titul os soberanos.

64 \/er Copeland T, Murrin, Jy Koller T op.cit.

8 Para un mayor desarrollo del tema ver Salomon Smith & Barney. op.cit. Para el caso de riesgo de incumplimiento
puede presentarse la situacién de que el diferencial sea significativo y no se condiga con el riesgo para lainversiéon
particular exigida por los inversores internacional es.
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corregir por un factor que es designado en la ecuacion como A. Por lo expuesto, € valor del
corrector es de 0.7%,
Rf +M RP (acworldindex) b e ) A+ BSp - Rc Ecuacion 27

Otra variante del primer subgrupo, es partir del supuesto de que no todos los activos se ven
afectados por €l riesgo pais de forma similar. La exposicion a dicho riesgo se ve correlacionada
con €l vinculo, que con los mercados internacionales tiene el activo bajo examen. Para ello se
usa un coeficiente de gjuste sobre e adicional por riesgo soberano®’,

- VEMI Ecuacion 28
VSMI
VEMI = porcentgje ventas en € mercado interno del activo.
VSMI = porcentaje ventas en el mercado interno del sector.
De modo que la ecuacién queda planteada como de la siguiente manera,
Rf + MRP (acworldindex) b(e,g)A+[BSp - RC} E Ecuacion 29

De esta forma se procede a graduar la exposicion para cada activo al riesgo soberano del
mercado que se esta evaluando, en funcién a grado de dependencia con € mercado interno.
Dicha dependencia es medida por e cociente indicado.

Todas las ecuaciones parten de la hipotesis de integracion del mercado local con e mercado
internacional y presuponen un inversor financiero internacional promedio. El riesgo de covaria-
cién del rendimiento local con el mercado globa es,

Cov(e, 9)
Var(g)

B(erprea ACWORLDMSCI) =

S e mercado no se encuentra integrado, de nada sirve utilizar €l coeficiente beta global, ya
gue €l riesgo propio del pais es dificil de diversificar. Como respuesta a la falta de integracion
entre mercados emergentes y segmentados es que en € campo tedrico como préactico se usan
model os segmentados.

b) Version model os que no parten del supuesto de integracion

Rf + M RP(ACWorIdIndex)' b (e,p)” VR(p ,9) Ecuacion 30

La medida relevante de riesgo esta vinculada a la volatilidad de los rendimientos del emer-
gente. Para determinarlo, se propone un factor de volatilidad relativa medido por € cociente de
los desvios de los rendimientos del mercado emergente y e mercado desarrollado. EI modelo
bajo estudio solo usa el cociente de desvios entre mercado emergente y cartera global. %

S .,
VR( pais, global ) = S—: Ecuacion 31

S p = desvios de rendimientos locales

S g = desvios de rendimientos internacionales

% Fornero R, op.cit.

67 Damodaran A op.cit..

®8 Todos los modelos pertenecientes al tercer grupo se diferencian del resto de ecuaciones propuestas, por el hecho
de que parten de GCAPM e introducen modificaciones destinadas a sortear |os problemas de implementacion del
modelo en las economias emergentes.
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El adicional por riesgo de mercado esta calculado a partir de los rendimientos de la cartera
global, pero a diferencia de los modelos que tienen en cuenta € grado de integracién de los mer-
cados, € coeficiente beta es € local, es decir surge de la covariacion entre los rendimientos del
activo y los rendimientos del mercado domeéstico.

El producto entre la prima de mercado y € coeficierte beta se gjusta por el adicional por
riesgo total, calculado mediante e cociente de los desvios del mercado local con la cartera glo-
bal. EI modelo propuesto presume que no existe integracion con € mercado internacional.

Rf + MRP(acworldindex)” D (e.p)” SV (p.9) Ecuacion 32

La novedad de la presente ecuacion estd dada por cuantificar el adicional por riesgo de mer-
cado tomando la porcion negativa de los desvios. Si bien la medida de riesgo mas difundida es
la varianza de los rendimientos, trabgjar con la porcion negativa refuerza el supuesto de que, €
grado de aversion al riesgo del inversor promedio por e cual se exige rendimientos adicionales
esta expresado por la porcion negativa de la variabilidad de los retornos, o sea se requiere com-
pensacion por € riesgo de disminucion en los ingresos esperados.

Se presume poca integracion entre el mercado objetivo y la cartera global. El adiciona por
riesgo se manifiesta mediante un cociente, calculado a partir de la porcion negativa de los desvi-
0s de |los rendimientos.

La presente medida del adicional por riesgo de mercado es atractiva, sobre todo cuando exis-
ten asimetrias significativas en la distribucion de probabilidad de los rendimientos observados
del mercado. De hecho, los sesgos se presentan con mayor fuerza en las economias emergentes,
no teniendo peso significativo en las economias desarrolladas®. Esto puede conducir a pensar
gue la utilizacion del coeficiente de volatilidad relativa propuesto en la ecuacion 30, conduzca a
sobre o subestimaciones de los rendimientos.

El coeficiente de sensibilidad basado en la porcion negativa de la varianza se puede expresar
como,

, So
SV (pais, gobel ) "%, Ecuacion 33

$ p = desvios negativos respecto de la media del mercado loca
$ g = desvios negativos respecto de lamediadel mercado global
También se planted un modelo ideado para |as economias | atinoamericanas, "°
SYTMee + (MRP usa) - VR(p,usa)* b (e, p) - Al Ecuacion 34

Los pardmetros del modelo son:
SYTMss = Tasa desprovista de colateral o stripped yield de un bono Brady,
B(e.p)= Covarianza de | os rendimientos de! activo en relacion auna carteralocal,
MRP wusa) = Prima por riesgo de mercado para Estados Unidos,

VR(p.usr) = Variacion relativa entre los rendimientos del mercado local y 1os rendimientos nor-
teamericanos

Al = Factor para admitir “la interdependencia entre latasalibre de riesgo y la prima por riesgo de
mercado” conforme sostienen los autores asignandole un valor de 0.6.

Es un modelo complejo de entender a simple vista, pero si se elimina el factor de correccion
del adiciona por riesgo de mercado y se dgja de lado € cociente de variaciones de los rendi-

9 Erb C, Harvey C & Visakanta T, op.cit.
"% Hauptman y Natella (1997) el modelo se denomina CSFB model y es citado por Harvey C, Op.Cit..



XXIV Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 161

mientos, se tienen un modelo que a la tasa desprovista de colateral, pagada por los bonos de lar-
go plazo locales, se le suma la prima por riesgo de mercado de Estados Unidos, gjustada por la
covariacién entre el activo seleccionado y la cartera de mercado local. En cierta forma guarda
relacion con CAPM. Dicha medida es corregida por la volatilidad relativa de los rendimientos
de ambos mercados y gjustados por € factor de interdependencia. EI modelo fue ideado con €

objeto de enfrentar los problemas de cuantificacién del adicional por riesgo de mercado en eco-
nomias emergentes como |as L atinoamericanas. La estructura de la ecuacién obedece ala dptica
de inversores de fondos de alto riesgo posicionados en el mercado de capitales de Estados Uni-

dos.

¢) Modelos hibridos

En & supuesto de que exista una integracion parcial entre mercados, € adicional por riesgo
de mercado seria un promedio ponderado entre el riesgo de covariaciéon y el cociente de volatili-
dad relativa. Los pesos especificos de cada medida se modificaran en relacion a las expectativas
de integracion del mercado objetivo con € resto. La ecuacion se plantea de la siguiente manera,

Rf + MRP(acworldindex) [ (VR(pais, global )P ) (B (pais, global)(1 - P))] Ecuacion 35

donde, P y (1- P) sonlos porcentajes de ponderacion correspondientes a las expectativas en
materia de integracion del mercado emergente.

También se puede sug%erir un hibrido gue combine cualidades de los modelos puros de inte-
gracion y segmentacion’. Este incorpora e grado de integracion del mercado objetivo con la
cartera mundia y e adicional por riesgo de mercado. El grado de integracion lo cuantifica me-
diante la covariacion de los rerdimientos locales a los rendimientos internacionales, la prima de
mercado internacional y el diferencial entre los bonos del paisy € activo libre de riesgo. No
obstante, €l activo bajo examen puede tener un adicional por riesgo distinto al de un bono sobe-
rano. Ta situacion es medida mediante la incorporacion de coeficiente de volatilidad relativa
entre instrumentos de deuda y acciones del pais estudiado.

R+ (MRP(aonordingeg” D e, A) +(BIP VR acdiones bonos) - RC) Ecuacion 36
donde
_ S M
VR=-35B,

S M, p = voiatiliced acciones ol pais
S B, p = voailided bonos dd peis

El factor de correcciéon supone, que la eleccion de los inversores se debate entre renta fija'y
variable. Lo criticable del supuesto, es que en las economias emergentes en realidad, existe una
alta correlacion positiva entre bonos publicos y acciones conforme surge de la evidencia empiri-
ca, |as que debilitan la fortaleza del modelo .

d) Modelos multifactoriales

Los supuestos en |os cuales se apoyan estas propuestas son que CAPM no capta todo € ries-
go cuando un inversor no se encuentra completamente diversificado en e marco de las finanzas
globales, que para inversores globales la diversificacion debe ser internaciona y que € riesgo
del pais es considerado un factor de riesgo propio el cual tiene precio de mercado conforme lo
demuestra la evidencia empirica. Estas situaciones, a no ser incorporado en € flujo de fondos ni

"L Harvey C., Theinternational cost of capital and risk calculator, WP 2001
"2 Erb C, Harvey C & Visakanta T, op.cit.
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capturado por la version internacional de CAPM en la tasa, y como consecuencia de abandonar
los supl#?(’esxos basicos de comportamiento de los inversores promedios, se propone € siguiente
modelo "

Rf + MRP (acworldindex) * b(e,g)+%' RP Ecuacion 37
donde el primer término de la ecuacion es la version global de CAPM. La novedad es introduci-
da por € cociente del segundo término, el cud incorpora € riesgo politico dosificado por los
factoresyl, y2, y3 donde:
yl = Significael acceso a mercado de capitaesinternacional por parte del inversor financiero.
Los indicadores estarian representados por € tamafio de la firma, liquidez, existencia de mer-
cados secundarios, informacion sobre la empresa. Los vaores oscilan entre Oy 10 siendo O la
Situacion de acceso integro a mercado, por ende la de méxima diversificacion paralosinver-
Sores.
y2 = Factor de susceptibilidad de laempresaal riesgo politico, como en e caso de inversionescon
altarelacion alas decisiones del gobierno del pais, ya sea porque el negocio nace de contratos
con € sector publico o este Ultimo tiene alta participacion en sus ingresos. Los valores son
entre 0y 10, siendo O € valor para la menor susceptibilidad.
y3= Importanciarelativa de lainversion parala empresa. En donde e factor a adquirir un vaor
de 10 indica la significativa importancia de la inversién parala empresa.

El principio “alto riesgo, alta tasa’ trabaja bien en los mercados de capitales perfectos. El
modelo, a incorporar €l riesgo politico reconoce las imperfecciones del mercado y mediante los
factores, las caracteristicas de la inversion. Claro esta, la presente alternativa de calculo de la
tasa es Util en la medida de la inversiéon internacional, o desde € punto de vista del inversor fi-
nanciero global. Tiene merito de captar factores no reconocidos en anteriores formulaciones,
pero es bastante endeble o cuestiorsable la forma en “como” se incorporar estos factores, ademés
de ser estos atamente subjetivos, es decir, distintos evaluadores llegan a distinta tasa y por lo
tanto no esta refleggando un precio de mercado que en teoria es Unico.

Otra aternativa para ecoromias emergentes esta dada por el calculador de riesgo de Har-
vey’®. La propuesta se basa en € céculo de la tasa de descuento utilizando calificaciones credi-
ticias. Se supone que estas reflgjan de mejor manera las posibilidades de quiebra, incumplimien-
to y acontecimientos traumaticos para un pais. Por lo tanto la tasa de descuento se gjusta por
dichos eventos que hacen a riesgo politico. Para ello se utilizala calificacion crediticia publice-
da por Ingtitutional Investor, publicacion semestral que pondera un conjunto de factores por pa
is, a partir de los cuales asigna una calificacion, la cual oscila en una escala de 0 a 100, donde
100 representa e menor riesgo de incumplimiento. El rendimiento para un pais surge de la si-
guiente ecuacion:

kp = 2[ao+aLnCCRp] Ecuacion 38

Los coeficientes a0 y a se obtienen mediante la regresion entre los rendimientos ° y las ca
lificaciones crediticias,
Rpt+l= ao + aanCCRp+ept+1 Ecuacion 39

La pendiente es negativa porque a mayores calificaciones crediticias, menor tasa. En la esti-
macion de la tasa de actualizacién no se considera la exposicion del activo individual a riesgo
de mercado, € cua en CAPM es medido por beta. En el numerador se gjusta €l flujo de fondos
incorporando los riesgos de mercado de la inversion. De hecho la tasa que se estima es una tasa

3 Salomon Smith Barney, op.cit.

" Harvey op.cit.

7S El factor en comn con los restantes modelos esta dado por el uso de los rendimientos del mercado financiero en
formaimplicita paraladeterminacién de los coeficientes. Un punto objeto de criticas.
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para e mercado en general, € adiciona por riesgo del negocio viene calculado en los gjustes a
flujo de efectivo. En los procesos de valuacion, bajo € presente método, se captura la informa-
cién del pais en el denominador y la del negocio mediante gjuste de flujos de fondos en € nume-
rador.

Una ventaja de la metodol ogia bajo estudio es que brinda respuesta el tema de la variabilidad
del riesgo en e tiempo o estabilidad del parametro beta. Al incorporar €l riesgo de mercado del
activo en e numerador, se puede trabajar con e concepto de flujos equivalentes a certeza. La
desventaja es que toma informacién de mercados emergentes, en donde las caracteristicas de los
mercados accionarios tornan discutible el precio del riesgo calculado a partir de los datos de
origen.

8.2 Opcionesreales

Un campo a explorar y que tiende a salvar los inconvenientes presentados por |os métodos
anteriores es el uso de opciones reales en la valuacion de inversiones extranjeras. Se consideran
las caracteristicas del inversor, €l tamafio de lainversiéon y la vinculacién con los factores politi-
cos, conjugados con €l plexo de opciones derivadas del proyecto, ya que las inversiones peque-
fas en emergentes permiten al inversor entender, cuantificar y construir valor agregado o en €
caso de fracaso € abandono del proyecto. A titulo de gemplo se pueden citar dos situaciones
extremas, en donde por un lado se presenta e caso de inversiones de pequefia envergadura en
sectores afectados por factores politicos, agui € gjuste por riesgo sera mayor que en el caso de
inversiones de significativa envergadura en sectores con escasa incidencia del factor politico.
Entre las alternativas mencionadas se produce un abanico de combinaciones producto de las
caracteristicas del sector, su vinculacion con el riesgo politico, €l tamafio de lainversion 'y del
inversor, todo complementado con el abanico de opciones reales que ofrece el proyecto.

[lustracién 1. Inversionesinternacionalesy opcionesreales
(Fuente: Salomon Smith Barney, 2002)
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9. Variablesen € contexto argentino

A continuacion se exponen datos estimados sobre e mercado financiero local. A titulo de
giemplo se calcularon los coeficientes beta de algunas acciones més negociadas en el mercado
de capitales. Estos coeficientes fueron calculados regresando rendimientos mensuales observa
dos por e periodo 01/01/1993 a 31/12/2003 contra indices de mercado. Las carteras de mercado
seleccionados fueron € indice de bolsa BURCAP, MERVAL y € indice ACWorldindex elabo-
rado por Morgan Stanley Capital International. En la primera columna se ubican las estimacio-
nes de los coeficientes betas calculados a partir del indice BURCAP, en la segunda se utilizo €
indice MERVAL, y por dltimo los rendimientos de la cartera global.

Cuadro 8. Coeficientes betasBURCAP, MERVAL y Cartera. Regresiones

Especies Beta BURCAP Beta MERVAL Beta cartera
BURCAP(e,b) MERVAL(e,m) | ACWORLD(e,w)

ACIN 1,47 1,53 1,06

ATAN 1,82 1,46 0,73

BSUD 1,01 1,03 -0,60

ERAR 1,79 1,55 0,68

FRAN 0,78 0,84 0,93

INDU 2,06 1,61 0,16

MOLI 1,18 0,94 1,09

PC 0,80 0,62 0,16

RENO 1,54 1,42 0,94

REP 0,91 0,54 0,20

STD 1,00 0,40 2,65

TEAR2 0,75 0,52 0,33

TEF 0,74 0,34 1,65

Cuadro 9. Coeficientes betas. Regresiones

Estadisticas de la regresion ACIN/B ACIN/M ACIN/W
Coeficiente de correlacion multiple 0,657279378 | 0,797888986 | 0,220959777
Coeficiente de determinacion R"2 0,43201618 | 0,636626835 | 0,048823223
R”2 ajustado 0,42548763 | 0,632450132 | 0,037632908
Error tipico 0,169203396 | 0,135337304 | 0,216371507
Observaciones 89 89 87
Estadisticas de la regresion ATAN/B ATAN/M ATAN/W

Coeficiente de correlacion multiple

0,526544698

0,494808875

0,096235013

Coeficiente de determinacion R"2

0,277249319

0,244835822

0,009261178

R”2 ajustado 0,26894184 | 0,236155774 | -0,00239457
Error tipico 0,295299972 | 0,301849069 | 0,349945582
Observaciones 89 89 87
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Cuadro 9. Coeficientes betas. Regresiones (cont)

Estadisticas de la regresion

BSUD/B

BSUD/M

BSUD/W

Coeficiente de correlacion mdltiple

0,383988564

0,456938631

0,105008024

Coeficiente de determinaciéon R"2

0,147447217

0,208792912

0,011026685

R”2 ajustado 0,13764776 | 0,199698578 | -0,00215963
Error tipico 0,24184992 | 0,232986305 | 0,277737299
Observaciones 89 89 77
Estadisticas de la regresion ERAR/B ERAR/M ERAR/W
Coeficiente de correlacion mltiple 0,784921225 | 0,805474077 | 0,140817782
Coeficiente de determinacién R"2 0,61610133 | 0,648788489 | 0,019829648

R"2 ajustado

0,611476044

0,644557025

0,007728779

Error tipico

0,140116263

0,134018457

0,226880746

Observaciones 85 85 83
Estadisticas de la regresién FRAN/B FRAN/M FRAN/W
Coeficiente de correlacion mltiple 0,612405978 | 0,776289572 | 0,337698935
Coeficiente de determinacién R"2 0,375041082 0,6026255 0,114040571
R”2 ajustado 0,367857646 | 0,598057977 | 0,103617519
Error tipico 0,100451383 | 0,08009957 | 0,119329516
Observaciones 89 89 87
Estadisticas de la regresién INDU/B INDU/M INDU/W
Coeficiente de correlacion multiple 0,833670522 | 0,76424246 | 0,029504629
Coeficiente de determinacién R"2 0,69500654 | 0,584066537 | 0,000870523

RA2 ajustado

0,691500868

0,579285693

-0,010883941

Error tipico

0,136520223

0,159427654

0,249690058

Observaciones

89

89

87

Estadisticas de la regresién

MOLI/B

MOLI/M

MOLI/W

Coeficiente de correlacién multiple

0,454224066

0,418994166

0,190546312

Coeficiente de determinaciéon R"2

0,206319502

0,175556111

0,036307897

R"2 ajustado

0,197196738

0,166079745

0,024970343

Error tipico

0,233353145

0,237832585

0,259963842

Observaciones

89

89

87

Estadisticas de la regresién

PC/B

PC/M

PC/W

Coeficiente de correlacion multiple

0,733392352

0,674202866

0,056785223

Coeficiente de determinacion R"2

0,537864342

0,454549505

0,003224562

R"2 ajustado 0,52601471 0,440563595 | -0,024463645
Error tipico 0,088781867 | 0,096453326 | 0,13455588
Observaciones 41 41 38
Estadisticas de la regresion RENO/B RENO/M RENO/W
Coeficiente de correlacion multiple 0,615909853 | 0,661094066 | 0,17162794
Coeficiente de determinaciéon R"2 0,379344947 | 0,437045365 | 0,02945615

R”"2 ajustado

0,372210981

0,430574622

0,018037987

Error tipico

0,197547995

0,188141316

0,249175376

Observaciones

89

89

87

165
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Cuadro 9. Coeficientes betas. Regresiones (final)

Estadisticas de la regresion

REP/B

REP/M

REP/W

Coeficiente de correlacion miltiple

0,479769961

0,332164289

0,042391616

Coeficiente de determinacion R"2

0,230179216

0,110333115

0,001797049

R”2 ajustado 0,211403099 | 0,088633923 | -0,02447145
Error tipico 0,195660585 | 0,210340182 | 0,231425185
Observaciones 43 43 40
Estadisticas de la regresion STD/B STD/IM STD/W
Coeficiente de correlacion miltiple 0,3869408 0,18330499 | 0,414775594
Coeficiente de determinacién R"2 0,149723183 | 0,033600719 | 0,172038793
R”2 ajustado 0,126104382 | 0,006756295 | 0,14694906
Error tipico 0,288494985 | 0,307564636 | 0,279143271
Observaciones 38 38 35
Estadisticas de la regresién TEAR/B TEAR/M TEAR/W
Coeficiente de correlacion multiple 0,216969288 | 0,17514638 | 0,043727027

Coeficiente de determinacion R"2

0,047075672

0,030676254

0,001912053

R"2 ajustado

0,036122519

0,019534602

-0,009830158

Error tipico 0,336598999 | 0,339483006 | 0,34747858
Observaciones 89 89 87
Estadisticas de la regresién TEF/B TEF/M TEF/W

Coeficiente de correlacién multiple

0,435314724

0,238562783

0,381532008

Coeficiente de determinacion R"2

0,189498909

0,056912201

0,145566673

R”2 ajustado 0,16493827 | 0,028333783 | 0,117085563
Error tipico 0,19013993 | 0,205103273 | 0,198192862
Observaciones 35 35 32

166

En & cuadro se puede apreciar que los valores de los coeficientes de determinacién y corre-
lacién son bajos para los beta calculados a partir de rendimientos internacionales, con lo cual se
invalida el supuesto de integracion del mercado argentino con la cartera global y se quita validez
ala utilizacién de modelos basados solamente en € grado de integracion de los mercados. Otro
punto a considerar es el hecho de que si bien los valores de correlacion pueden llegar a ser satis-
factorios para las estimaciones utilizando indices domeésticos, la poca profundidad y diversidad
de los indices locales”® como e BURCAP o MERVAL tornan dudosos |os valores como precios
del riesgo de mercado de los activos en cuestion. Un aporte adicional que pone de marnifiesto los
problemas estadisticos que se presentan en la utilizacion de CAPM en economias emergentes, si
no se cumplen con los requisitos del inversor base, se exponen en e cuadro 8 donde se correla
cionan los activos observados e indicadores utilizados para la cuantificacion de pardmetros

En e cuadro 10 se observa que los papeles tienen una correlacion aceptable con las carteras
locales pero es magra en lo que respecta a los indices extranjeros, hecho que refuerza la idea de
gue los model os basados en la integracion de los mercados de capitales no son Utiles parainver-
sores domésticos emergentes. Inclusive los inversores globales, en la medida que no cumplan
con los supuestos del inversor base internacional, deben reconocer algunos riesgos provenientes

8 En el caso del indice BURCAP al 30/06/2003 se encontraba integrado mayoritariamente por los grupos Repsol
YPF (REP) 44,81% y Telefénica S.A (TEF) 13,62%. Luego se posicionan los demas papeles en donde el 41,57%
restante en la composicion del indice lo reparten entre 31 papeles. Similar situacién acontece para el indice MER-
VAL PCy GGAL concentran € 30%, el 70 % restante se reparte entre 31 papeles. Este es mas diversificado que €l
primero por contener papeles solamente en funcion al grado de negociacion.
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de su poca diversificacion, del tamafio de la inversion o del vinculo con los factores politicos
mediante el uso de algin modelo hibrido o € trabajo con opciones reales.

Cuadro 10. Correacionesentrevariables 1998-2003

Especie | BURCAP | MERVAL WOAI(?:LD USA T ESQB\D NUlSOAY SSPGBAR LEngCS EAI\IQEI
INDU 085 | 077 | 001 | 002 | 026 | 000 | 019 | -028 | 025
ERAR | 079 | 081 | 015 | 012 | -024 | 002 | 020 | 004 | 035
PC 072 | 066 | 002 | 002 | 015 | 006 | 007 | -028 | 015
ACIN 066 | 08 | 025 | 025 | 030 | 020 | 025 | 038 | 035
RENO | 062 | 066 | 019 | 017 | 022 | 009 | 014 | 035 | 022
FRAN | 061 | 078 | 032 | 029 | 011 | 011 | 013 | 001 | 018
ATAN | 054 | 050 | 010 | 006 | 009 | 001 | 009 | -04L | 012
REP 052 | 033 | 003 | 002 | 006 | 021 | 005 | 001 | 0,09
TEF 050 | 031 | 030 | 026 | 015 | 008 | 009 | -052 | 0,08
STD 048 | 030 | 036 | 033 | 008 | 008 | 003 | -049 | 0,03
MOLI 045 | 041 | 017 | 014 | 008 | 001 | 002 | -029 | 007
BSUD | 037 | 045 | 009 | 008 | 026 | 009 | 037 | 018 | 035
TEAR | 020 | 022 | 000 | 008 | 017 | 016 | 017 | 015 | 0,6
X 056 | 054 | 015 | 013 | 017 | 003 | 012 | -009 | 019

Lo expuesto toma fuerza s se aprecian los valores que adoptan los indicadores de riesgo pa
is, como e EMBI Argentina y € diferencial entre e rendimiento implicito de bonos PARD
(SSPBARG) nominados en délares y los bonos del tesoro norteamericano a 30 afios. Las correla
ciones son bajas como para tomar simplemente dicho diferencial y aplicarlo como adiciona sin
tener en cuenta las condiciones particulares de lainversion.

El cuadro 11 presenta la correlacion entre rendimientos mensuales de la cartera local, merca-
dos emergentes, Estados Unidos y la cartera global segin datos de Morgan Stanley Capital In-
ternational (MSCI). Si bien los coeficientes de correlacion experimentaron un incremento en el
periodo 1996-2002 en relacién al periodo 1988-1995, en promedio los resultados son magros ya
que los rendimientos locales se correlacionan con los rendimientos mundiales en un 14% y con
Estados Unidos en un 22%. Lo expuesto refuerza la idea de baja integracion de los mercados de
capitales, atentando contra la utilizacion de modelos que parten de la idea contraria, sobre todo
para inversores domésticos cuando se evita usar datos locales por no cumplir estos, con los re-
quisitos de CAPM. Para los inversores financieros internacionales, estos pueden partir del con
cepto integracion de los mercados, maxime s son inversores ampliamente diversificados, evi-
tando utilizar el concepto de segmentacion del mercado dada las falencias de los datos del con-
texto emergente, pero sin perder de vista las caracteristicas particulares de la inversion, es decir
flexibilidad de los flujos de fondos, tamafio, grado de la diversificacion del inversor, vinculacion
con los factores politicos y con €l sector externo.

10. Conclusiéon

En e presente trabajo se resumi6 € amplio camino recorrido por CAPM formando la mente
de académicos y practicantes en el mercado de capitales. El funcionamiento del modelo, objeto
de un profundo debate académico y préctico, debe entenderse en dos dimensiones. El contexto
financiero en e cudl setrabgjay las caracteristicas del inversor financiero.
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Cuadro 11. Correlaciéon y covariacion entre carteras Argentina, EE.UU y Mundial

Periodos ARGENTINA Estadistico
Correlacion MSCIAC World 0,14
Correlacion MSCIEM 0,35
Correlacién .MSCIUSA 0,22
1988-2002 Covarianza MSCIACWorld 0,0011
Covarianza MSCIEM 0,0044
Covarianza MSCIUSA 0,0017
Correlacion MSCIAC World 0,00
Correlacion MSCIEM 0,24
Correlacién .MSCIUSA 0,16
1988-1995 Covarianza MSCIACWorld 0,00004
Covarianza MSCIEM 0,0033
Covarianza MSCIUSA 0,0012
Correlacion MSCIAC World 0,37
Correlacion MSCIEM 0,56
Correlacion .MSCIUSA 0,34
1996-2002 Covarianza MSCIACWorld 0,0022
Covarianza MSCIEM 0,0051
Covarianza MSCIUSA 0,0022

En & caso de mercados financieros desarrollados, los cuales cumplen con los requisitos del
modelo, su aplicacion se encuentra discutida ya que existe evidencia empirica en donde se veri-
fica la no linealidad de los rendimientos de los activos en relacion a indices de mercado, como
surge de las pruebas de Fama & French contradiciendo los resultados de las pruebas clasicas
sobre el modelo. No obstante si bien surgen otros factores como el tamafio de los activos, € va
lor libro — valor de mercado, la velocidad de reaccion a los cambios de precios en funcion a
tamano, no existe pruebas concluyentes que desechen por completo al coeficiente beta como
indicador del riesgo de mercado de los activos. De hecho la ecuacién original se adecua de me:
nera de captar en las mediciones tales situaciones ’’, pero el caracter de segundo mejor de los
indices de mercado, implica que todavia €l coeficiente beta siga siendo utilizado como medida
de riesgo. Modelos multifactoriales como APT aln no tienen un desarrollo tedrico proponiendo
un nuevo equilibrio de mercado’®.

El novel debate del modelo se presenta para las economias emergentes como consecuencia
de la globalizacion de los mercados de capitales. La mayoria de los estudios son de afuera hacia
adentro, es decir desde la Optica de los inversores financieros internacionales hacia e mercado
emergente. Es incipiente el estudio tomando e camino inverso. Se expuso que los mercados
emergentes no cumplen con los requisitos exigidos por el modelo; profundidad, diversidad, in-
formecion, liquidez y costos de transaccion.

Lo expuesto, para las economias emergentes, hace que la perspectiva del inversor financiero
cobre fundamental importancia a la hora de proponer la utilizacion del modelo y las diversas
variantes que de é se desprenden. Se puede proponer un intento de estratificacion de alternati-
vas de medicion segun €l inversor:

" Existen modelos de dos factores en donde el coeficiente beta trata de captar tamafio, o adicionales por falta de
liquidez. Para un buen desarrollo del tema ver Pratt, Shannon, Cost of Capital. Estimation and Applications, Wiley,
2000

8 Esta es |a critica que los académicos formulan a dichos modelos. Ver Elton, E & Gruber , M., Modern Portfolio
Theory, Wiley, 1996. Cap 16 p. 387-388
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a) Inversores financieros internacionales base: Estos son aquellos que se encuentran am-
pliamente diversificados tomando posiciones en distintos mercados, su magnitud de nego-
cios es importante y tienen alta flexibilidad para entrar o salir de mercados, es decir ata mo-
vilidad de su riqueza. En este caso bien pueden utilizar 1as versiones que se basan en la inte-
gracion de los mercados de capitales méas un adicional por el riesgo soberano de cada merca-
do. Se debe aclarar que estos inversores tienen dos grados de diversificacion, una en forma
global y dentro de cada economia vuelven a diversificar la riqueza invertida

b) Inversores diversificados internacionalmente: Se distinguen de los anteriores ya que s
bien tienen negocios multinacionales, en cada contexto la estrategia de diversificacion no es
pura o tedrica, adoptando posiciones relativamente menos flexibles a la entrada y salida en
determinados proyectos de inversion. Estos inversores a tener menor movilidad de riqueza
que los anteriores, ya sea por las caracteristicas del proyecto del mercado emergente, € ren
dimiento reguerido de lainversion bien podria ser calculado mediante el empleo de modelos
hibridos. De estos modelos se deben ponderar tres cualidades para medir € grado de efecti-
vidad en su aplicacion:

Grado de integracion que toma en consideracionel modelo.

Caracterigticas de la inversiéon bajo examen.

Peso que el modelo e asigna a contexto emergente.

Hay modelos los cuales hacen hincapié en € grado de integracién y las caracteristicas
propias del contexto emergente, por gemplo € modelo propuesto por Harvey calculando
adicionales sobre la base de calificaciones crediticias, en donde la tasa obtenida captura los
factores generales del mercado emergente, més no tiene en cuenta las caracteristicas de la
inversion”, d riesgo de mercado de la Ultima es expresado en d flujo de fondos. En € otro
extremo la propuesta de ponderar €l riesgo pais en funcion al tamafio de lainversion, diversi-
ficacion del inversor, vinculacion con los factores politicos, segun la alternativa presentada
por Salomon, Smith& Barney. La propuesta de Damodaran en donde el adicional por riesgo
pais se dosifica o amplifica en funcion a grado de vinculacion con €l sector externo — inter-
no de lainversion en cuestion como tercer alternativa.

c) Inversores domeésticos emergentes: Los precios del riesgo de mercado y del riesgo del ac-
tivo se tornan dudosos, ya que el mercado de capitales en si no cumple con los requisitos pa-
ra ser consderado un contexto CAPM. Las alternativas para inversores internacionales como
adicionar volatilidades medidas mediante el uso de varianzas de los rendimientos de los
emergentes, en el caso de usar modelos que parten de la segmentacion de los mercados fi-
nancieros, tienen como fin morigerar los inconvenientes de medicion de los parametros del
modelo a partir de datos locales. En realidad utilizar e adicional por riesgo de mercado de
economias como la de Estados Unidos o la cartera global tiene poco sustento estadistico da-
dala baja correlacion existente entre los rendimientos de |os mercados desarrollados y emer-
gentes.

Las propuestas para un inversor doméstico pueden resumirse en dos aternativas com-
plementarias.

" Usar @ enfoque del valor actual neto, calcular tasas de rendimiento para la economia
usando model os como aguellos que parten de GCAPM més adicional por riesgo pais
sin gjustes 0 model os basados en calificaciones crediticias (ver Harvey y Damodaran).
El riesgo de mercado de la inversion incorporarlo mediante € gjuste del flujo de fon+
dos. De hecho s se esta frente a inversores domésticos poco diversificados, |os riesgos
propios del proyecto, iliquidez, tamafio y endeudamiento pueden gjustarse en € flujo
proyectado.

9 El riesgo de lainversion queda expuesto en |a proyeccion de los flujos de fondos.
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Usar e enfoque de opciones reales. Trabgjar sobre el flujo de efectivo, estudiando los
riesgos no diversificables de lainversién e incorporando las flexibilidades derivadas
de las alternativas del proyecto. El descuento a un tipo libre de riesgo. Este enfoque es
recomendable parainversores con baja diversificacion o altas barreras de salidas de la
inversion.
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