( UNS e 7NDCA

DEL SUR DE CIENCIAS DE LA

Rotstein, Fabio

EL BETA CONTABLE, COMO MEDIDA DE
RIESGO EMPRESARIO, ¢,ES UN BUEN
SUSTITUTO DEL BETA DE MERCADO?

XXI Jornadas Nacionales de Administracion
Financiera

Septiembre 2002

Rotstein, F. (2002). El beta contable, como medida de riesgo
empresario, ¢,es un buen sustituto del beta de mercado?. XXI
Jornadas Nacionales de Administracién Financiera. Cordoba,
Argentina. En RIDCA. Disponible en:
http://repositoriodigital.uns.edu.ar/handle/123456789/4273

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons
Atribucién-NoComercial-Compartirigual 2.5 Argentina
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/2.5/ar/




XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 113

EL BETA CONTABLE, COMO MEDIDA
DE RIESGO EMPRESARIO, ¢ES UN BUEN
SUSTITUTO DEL BETA DE MERCADO?

Fabio Rotstein
Universidad Nacional del Sur

I.INTRODUCCION

Si bien la sustitucién del valor de mercado del capital propio por su valor de libros repre-
senta un aporte significativo, fundamentalmente para juzgar a las MiPyME que no cotizan en
bolsay, en general a las empresas de capital cerrado, también constituye un peligro. Se puede
recordar que el concepto moderno de administracion ha evolucionado desde poner e peso del
andlisis en lo interno (Taylor, Fayol) a lograr un equilibrio entre lo interno y lo externo
(Drucker, Porter). En € caso mas especifico de administracion financiera, al medir el objetivo
financiero en base a valores de mercado (u opinion externa), de alguna manera se esta midiendo
objetivamente el riesgo. El valor de mercado es algo mas que una mera opinion: debe tenerse en
cuenta gue a dicho valor alguien, distinto a quienes dirigen la empresa o0 estdn comprometidos
con ella, esta dispuesto a arriesgar dinero (es decir, eventualmente a perderlo), y para ello mide,
0 debieramedir, susimplicancias.

Una medida del riesgo que toma en cuenta el ambiente externo es €l beta de mercado resul-
tante de la aplicacién del "modelo de determinacion de precios de activos de capital” *. El beta
de mercado relaciona los rendimientos de una accion determinada en comparacion con los ren-
dimientos globales del mercado, medido éstos por algun indice apropiado del mercado de valo-
res. Puede sintetizarse su definicion diciendo que responde a la pregunta: ¢cémo se comportara
laaccién X, si el mercado se comporta de determinada manera?

SUAREZ SUAREZ ? consideraque ... “se trata, sin embargo, de un tipo de analisis bastante
limitado, dadas las limitaciones del propio modelo que le sirve de base’.

Hay algo més que agregar respecto a beta. Se considera la existencia de dos tipos de riesgo:
el sistematico o propio del sistema, del mercado, de la economia nacional, y €l no sistematico o

Nota: El presente trabajo forma parte del proyecto de investigacion acreditado “El uso de métodos alternativos
para la deteccion temprana de fracasos financieros’ del Grupo de Investigacion integrado por: Lic. Fabio Rotstein
(director), Lic. Juan |. Esandi, Lic. Federico Jaitt y Cra. Maria Susana Becker.

! Entre otros, resulta interesante el desarrollo del tema en Robert C. Radcliffe: Investment. Concept, analysis, stra-
tegy. Addison-Wesley, Reading (Mass.), 1997, 5° edicién; asi como Robert A. Haugen: Modern investment theory.
Prentice-Hall, New Jersey, 2001, 5° edicion. Ver también de Fabio Rotstein: Decisiones de inversion en condicio-
nes de incertidumbre. Administracion de Empresas, Buenos Aires, Argentina, N° 152, pp.687/700; Lo que la teoria
financiera no dice:El dilema de las PyME. Alta Gerencia, N° 42, Buenos Aires, Argentina, pp. 319/334; y La em-
presa, la teoria financiera y las decisiones de inversion: marco externo y enfoque interno. Escritos Contables, N°
35, Bahia Blanca, Argentina, pp. 71/87. La Teoria de la Cartera o de la diversificacion, fundamento del modelo de
precios de activos de capital (CAPM), y éste, motivaron que a sus desarrolladores Harry Markovitz y William
Sharpe, seles concediera el Premio Nobel de Economia (1990), por laimportancia de sus aportes.

2 Andrés S. Suérez Sudrez: Decisiones Gptimas de inversion y financiacion en la empresa. Ed. Piramide, Madrid,
1998, 18° edicidn, p. 739.



XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 114

propio de cada empresa en particular. Por supuesto, en este contexto uno no incluye al otro, y €l
beta de mercado de un valor individual es la expresién solamente de su riesgo sistemético, pues
se espera de los inversores que eliminen €l riesgo no sistematico mediante una adecuada diver-
sificacion ®.

Pero, persisten dos problemas importantes. Uno, que € fracaso financiero de una empresa en
particular dependera no solamente de su posicionamiento mas o menos sensible frente al entorno
econdémico (B>1 o B<1), sino también de su riesgo no sistematico (que no es medido por € beta
de mercado, por los motivos antedichos). El otro, que la gran mayoria de las MiPyME no coti-
zan en bolsa, no existiendo formas rdpidas y objetivas de extraer informacion de mercado relati-
vaaeéllas.

Un atajo: e beta contable

Cuando resultaimposible determinar el beta de mercado, éste podria llegar a sustituirse por
el beta contable, pero elaborando criterios de interpretacion adecuados a la nueva medicion.
Para la determinacion del beta contable se siguen pautas similares a las del beta de mercado. Se
relaciona € rendimiento contable del patrimonio neto segun libros con algun indicador de tipo
mas general gjeno alavoluntad de la empresa. Este puede ser un indice de la bolsa de valores o
alguna otra medida estadistica contra la cual se lo pueda comparar o relacionar (por ejemplo,
rendimiento promedio del sector, rendimiento promedio de empresas no financieras, etc.) y ala
cual la empresa tenga acceso pero ho manejo. Una idea que permitiria conseguir mayor seme-
janza'y comparabilidad con el beta de mercado seria establecer la relacion con un indice repre-
sentativo de la bolsa de valores. También aqui puede sintetizarse su definicién diciendo que res-
ponde a la pregunta: ¢cémo se comportara €l valor de la empresa X , si e mercado se com-
porta de determinada manera? *

Lo que atrae del beta contable ®> es que constituye un atgjo interesante para determinar (0
estandarizar) el riesgo de una empresa de capital cerrado frente a su entorno. Se mencioné mas
arriba que el concepto moderno de administracion (tipo Drucker, Porter) pone énfasis en la vin-
culacion de la organizacion con su contexto, versus € concepto mas tradicional y antiguo (tipo
Taylor, Fayol) que se desarrolla Unicamente en el plano interno de la misma.

Pero se presupone que el beta de mercado es una expresion del riesgo sistematico, ya gque la
variabilidad de los rendimientos esta supeditada a la diversificacion que hacen los inversores °.
¢Sera lo mismo para € beta contable?, ¢el beta contable también serd solamente la expresion
del riesgo sisteméatico? Razonablemente, y bajo el amparo de lateoria financiera moderna, debe-
ria decirse que no, puesto que la empresa en forma individual no ha eliminado su riesgo no sis-
tematico. El beta contable entonces informaria de ambos tipos de riesgo. Esto seria incluso
ventgjoso a los efectos de la deteccion precoz de eventuales fracasos financieros. Pero, en el
limite podria llegarse a que dos empresas, exacta e idealmente iguales, tendrian diferentes beta,
s una cotiza en bolsay la otra no. Por supuesto, una seria de mercado y la otra contable. Surge
la pregunta y la idea consiguiente: ¢su diferencia, seria una medida del riesgo no sistematico o
diversificable?

Queda subyacente la pregunta de si los beta contables son sustitutos eficaces de los beta de
mercado, y de serlo, S su uso congtituira un aporte importante para la deteccién precoz de los

% Lo cual esfactible en e marco del modelo CAPM.

4 En este caso, yano es el comportamiento de la accién (activo financiero) sino de la empresa en su conjunto (acti-
vo real).

® Fabio Rotstein: La teoria financiera y la generacion de valor econdmico. Exposicion realizada en las XV Jornadas
Nacionales y 1° Iberoamericanas de Docentes en Administracion Financiera, Vaquerias, Cordoba, Argentina, Se-
tiembre 1995. Version corregida y ampliada publicada en Escritos Contables, N° 37, Bahia Blanca, Argentina,
1998, pp. 121/143.

® Si un inversor no lo hace, si lo hara algain inversor diversificado (o un conjunto de elos), convirtiéndose en una
imposicion del mercado.



XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 115

fracasos financieros. Precisamente, se tratara de responder a estas inquietudes dado que esta
alternativa abre un interesante e importante campo de investigacion y aplicacion. Resulta im-
portante € trabajo realizado por JAITT 7, cuyos aspectos mas importantes integran el presente.
Es posible que se puedan superar las limitaciones que plantea SUAREZ SUAREZ &.

[I. MARCO TEORICO

Evaluacion del desempefio

Se puede considerar que una inversion no es otra cosa que la compra de flujos futuros de
fondos. El éxito de la inversion dependera entonces de la anatomia de éstos. Nunca debera in-
vertirse mas de lo que se estima posible recuperar; involucrando en esta recuperacion, como
minimo, el valor tiempo del dinero. Y esto para medir solamente la preferencia temporal del
dinero; es decir, no se esta incluyendo el factor riesgo, ni se esta considerando el objetivo de
creacion devalor.

La maximizacion del valor actual del patrimonio neto (o de la riqueza de los accionistas) se
extrovierte, en el caso de |las sociedades andnimas que cotizan en bolsa, en un mercado de capi-
tales. Pero, para los otros tipos de organizaciones no existe un mercado organizado e institucio-
nalizado que permita conocer en forma inmediata su verdadero valor en términos de mercado,
razdn por la cual debe recurrirse a analogias, subterfugios o medidas indirectas que permitan
establecer su valor.

Por supuesto, un incremento en el valor de mercado estaria indicando un mejor desempefio
de laorganizacion y viceversa. El mercado de capitales podria considerarse como un observador
objetivo, imparcial. Si se espera que € negocio sea negocio, € mercado pagara mas por cada
accion.

En resumen, €l mercado de capitales permite evaluar el desempefio de la organizacién. Si los
mensajes que da el mercado son favorables, eso estaria indicando que la inversion va por buen
camino; si 1os mensajes son desfavorables, algo estd ocurriendo. Debe mejorarse € desempefio
en orden de adaptarse a contexto.

M er cados eficientes
Claro, esto es en €l plano ideal; 1o cual hallevado a desarrollar e concepto de mercado efi-

ciente. "En el mercado de valores, la eficiencia implica que toda la informacion relevante y

disponible con relaciéon a una accion determinada se reflgja de manera instantanea en su pre-

cio" °. Esto implica ademas varias cosas:

*  no existen costos ni impuestos sobre las transacciones en el mercado de capitales;

» toda lainformacién relevante es asequible gratuitamente por todos los inversores y partici-
pantes;

» todos los inversores pueden prestar y endeudarse, sin limitesy sin afectar €l nivel de latasa
deinterés. No existe €l riesgo de bancarrota;

» ¢ periodo bajo consideracién es uno y uniforme para todos los inversores,

= |osinversores son aversos a riesgo y toman sus decisiones utilizando la regla de la media-
varianza;

= |as operaciones individuales de un inversor o grupo de inversores no pueden dominar el
mercado; etc., etc..

" Federico Jaitt: Andlisis comparativo entre el beta de mercado y e beta contable. Director: Fabio Rotstein, Asesor:
Juan |. Esandi.

8 Op.cit., p. 739.

9 John F. Weston & Thomas E. Copeland: Finanzas en Administracion. McGraw-Hill, México, 1995, 2 tomos, 9°
edicion. Tomo |, pp. 111.



XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 116

Esta lista puede ser sintetizada en tres elementos evidentes: informacion, racionalidad y
competencia perfecta. Convendria aclarar los conceptos. Sin informacion no puede existir va-
luacion, no puede existir precio, y sin precio no hay operaciones. Bajo un supuesto de racionali-
dad econdémica un inversor preferira aigualdad de rendimientos esperados, el menor riesgo aso-
ciado o a igualdad de riesgos asociados €l mayor rendimiento esperado (regla de la media-
varianza). Si un solo inversor (0 un grupo) domina el mercado, éste por falta de competencia
carece de eficiencia. Por lo cual, para que un mercado funcione eficientemente, ninglin partici-
pante puede imponer su voluntad.

Pero el tema més importante es el de lainformacion. Se supone que la informacion relevante
esta disponibley se ve reflejada en formainmediata en los precios de los valores mobiliarios.

Las evidencias empiricas ° parecen demostrar que los precios siguen un recorrido aleatorio
(random walk). Los series son erréticas y 10s sucesivos cambios en el valor son independientes
de los precios anteriores y se gjustaran a la nueva informacion. Este comportamiento es posible
en un mercado competitivo o, puesto de otra manera, si el comportamiento es asi, € mercado
resulta ser competitivo.

Si laevolucion de los precios es aeatoria, éstos resultan impredecibles para €l futuro, a me-
nos hasta que se conozca nueva informacion relevante ™. En resumen, los precios pasados re-
flgjan lo predecible y los cambios en €l futuro reflejaran o impredecible.

Se pueden distinguir tres niveles de eficiencia en el mercado: |o0s precios corrientes,

a) reflejan todalainformacidn contenida en los precios historicos (forma débil);
b) reflgjan toda lainformacion publicamente disponible (forma semifuerte), y
c) reflgjan todalainformacion, disponible o no publicamente (forma fuerte).

Los analistas de inversiones evallan los comportamientos del mercado, la informacion dis-
ponible respecto alas empresas y la situacion de la economia en general, para tratar de predecir
futuros comportamientos del mercado y de cada valor mobiliario en particular.

Ladiversificacion y lateoriadelacartera

Han sido notables e importantes los desarrollos aplicados a andlisis de la diversificacion
realizados en las Ultimas décadas y que implican un desarrollo creciente de los mercados de ca-
pital. El punto de partida de estos estudios se debe a MARKOWITZ * en teoriay andlisis de
cartera y a otros continuadores como SHARPE =, quién ademas extendi6 el andlisis a los mo-
delos de equilibrio del mercado de capitales. El andlisis de cartera es un procedimiento refinado
y confiable que permite evaluar los efectos de la diversificacion, los que pueden ser calificados
como deseables en la medida en que permitan estabilizar rendimientosy reducir riesgos.

19 Sobre las que concuerdan la mayoria de los tratadistas, en especia: Richard A. Bredey & Stewart C. Myers:
Fundamentos de Financiacion Empresarial, McGraw-Hill, Madrid, 1998, 5° edicion; Thomas E. Copeland & John
F. Weston, Financial Theory and Corporate Policy, Addison-Wesley, Reading (Mass), 1983; Edwin J. Elton &
Martin J. Gruber: Investments — vol. 1 — Portfolio theory and asset pricing. Investments — vol. || — Security prices
and performance. MIT Press, Cambridge, 1999; Nancy L. Jacob & Richardson R. Pettit, Investments, Richard D.
Irwin, Homewood, 1984; Andrés S. Sudrez Suérez, Decisiones Optimas de Inversion y Financiacion en la
Empresa, Pirdmide, Madrid, 1998, 18° edicion; James C. Van Horne, Administracion Financiera, Prentice-Hall,
México, 1997, 10° edicidon; John F. Weston & Thomas E. Copeland: Finanzas en Administracion. McGraw-Hill,
México, 1995, 2 tomos, 9° edicion; y Ricardo Pascale: Decisiones Financieras, Macchi, Buenos Aires, 1998, 3°
edicion.

1y estainformacion alin debe ser evaluada, asi como sus efectos sobre |0s precios de los valores mobiliarios.

2 Harry M. Markowitz: Portfolio selection: efficient diversification of investments. Yale University Press, 1959.

2 William F. Sharpe: Portfolio theory and capital markets. McGraw-Hill, New Y ork, 1990.
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Resulta interesante recurrir a un gjemplo clasico *, hipotético, pero ilustrativo. Suponiendo
la existencia de unaida tropical cuya actividad principal sea el turismo y en funcion de la cual
existen solamente dos empresas. una fabrica de bronceador y otra de paraguas. Cuando la tem-
porada es soleada funciona Unicamente la fabrica de bronceador y paraliza sus actividades la de
paraguas. En la temporada lluviosa la situacion se invierte. Las tasas de rendimiento de ambas
empresas son igual es, obteniendo beneficios cada una en su temporada. Suponemos también que
el climaes soleado el 50 % de los dias, y lluvioso € otro 50 %.

Si un inversor adguiere acciones de una sola de estas empresas, habra una temporada en que
obtiene rendimientos y otra en que no. ¢, Qué haria un inversor racional averso al riesgo ? Inver-
tiria la mitad de su dinero en acciones de "bronceador” y la otra mitad en "paraguas’; concor-
dante con la distribucion de frecuencia sefialada més arriba. El resultado seria que sus rendi-
mientos esperados se estabilizarian en niveles favorables y el riesgo se veria reducido a cero,
cualquiera sea el tipo de temporada que se presente.

Este ggemplo, utiliza supuestos demasiado simplificados, pero que resultan Utiles para ilus-
trar los efectos de la diversificacion en la estabilizacion de los rendimientos esperados y en la
reduccion del riesgo. Y ademés, fundamental mente, resulta importante para advertir y resaltar la
presencia de un factor esencial: la correlacion entre los rendimientos de dos inversiones. El coe-
ficiente de correlacion mide los efectos de distintos eventos sobre |os rendimientos esperados de
dos inversiones; permite predecir su comportamiento.

En & marco del ggemplo anterior, la correlacion era perfectamente negativa (coeficiente -1)
lo que permitia anular €l riesgo, ya que el evento favorable para una empresa resultaba desfavo-
rable para la otra. Si extendemos el gjemplo y suponemos la presencia de una tercera fébrica
productora de envases para locion bronceadora, aceptaremos que sus rendimientos varian pari
passu con los rendimientos del bronceador; solamente habra beneficios en las temporadas solea-
dasy seran nulos en las lluviosas. En tal caso, hablaremos de correlacién perfectamente positiva
(coeficiente +1). Y entre ambos se sitllan todos | os activos financieros.

También puede sefidarse la existencia de inversiones estadisticamente independientes; o
gue ocurre cuando los eventos que afectan a una empresa pueden o no afectar, y en forma alea-
toria, ala otra. Dado que todas las inversiones en un mismo espacio econémico nacional estan,
en alguna medida, ligadas a nivel general de actividad econdémica, en la practica resulta dificil
hallar inversiones correlacionadas negativamente con un factor -1. Pero, en la medida en que
existan inversiones con distinto grado de correlacién, habré posibilidades ciertas para la diversi-
ficacion con el objeto de estabilizar rendimientosy reducir riesgos.

L as carteras se expresan en funcién de dos pardmetros: rendimiento y riesgo. Desde € punto
de vista estadistico utilizamos |la esperanza matemética de |os rendimientos, o rendimiento espe-
rado, y la desviacion estandar como expresion del riesgo. O sea, para unacartera Z:

R, = X,R, +(1- X,)R;| Ecuacién 1

62=Xoi+(1-X,)05+2X,(1-X,)p A0 0s| Ecuacion 2

2 . 2
G, =407 | Ecuacion3

donde:

4 David W. Mullins, jr.: Does the capital asset pricing model work ? Harvard Business Review, vol. 60, N° 1,
January-February 1982, pp. 105/114.
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R, = retorno esperado de la cartera Z.

R, = retorno esperado de lainversion A.

R, = retorno esperado de lainversion B.

X , = proporcion de fondos invertidos en A.

(1-X,) = Xz = proporcion de fondos invertidos en B.
o %z = varianzadelacartera Z,

o °a = varianzadelainversion A.

c s = varianzadelainversion B.
o, = desviacion estandar de la cartera Z.

o , = desviacion estandar de lainversion A.
oz = desviacion estandar de lainversion B.
p .z = COeficiente de correlacionentre Ay B, tal que: —1<p,z <+1
El coeficiente de correlacion es un valor estandarizado, que surge de:

Cov,, »
Pag = | Ecuacion4
O AXOg

y lacovarianzaentre Ay B surge de:

n R _
Cov,; = (Z%Ra] - (RA X RB) Ecuacion 5
i1

Cov,; = covarianzaentrelos activosAy B.
n= cantidad de observaciones periddicas de los retornos de los activos Ay B.

Se presentara un gy emplo donde se crean distintas carteras combinando diferentes proporcio-
nes de dos inversiones (Ay B), las que tienen | as siguientes caracteristicas (ver Tabla 1):

Parametros Activo A Activo B

Rendimiento Esperado (%) 18,00 26,00

Desviacion Estandar (%) 10,00 16,00

Varianza 100,00 256,00
Tabla 1 - Datos

Utilizando las ecuaciones mencionadas mas arriba, se realizarén los célculos para tres coefi-
cientes de correlacion diferentes: +1 (perfectamente positivo), O (independencia estadistica) y -1
(perfectamente negativo). Los rendimientos esperados, que no se ven afectados por la correla-
cion, permanecen igual en los tres casos (ver Tabla 2 y Gréfico 1). Lo que se diferencia es €l
riesgo, medido através de la desviacion estandar. Asi,
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Carteras Rendimiento Desvio Estandar (en %)
Invers. en A | Invers. en B [Esperado (%) Corr. +1 Corr. 0 Corr. -1
100% 0% 18,0 10,00 10,00 10,00
90% 10% 18,8 10,60 9,14 7,40
80% 20% 19,6 11,20 8,62 4,80
70% 30% 20,4 11,80 8,49 2,20
60% 40% 21,2 12,40 8,77 0,40
50% 50% 22,0 13,00 9,43 3,00
40% 60% 22,8 13,60 10,40 5,60
30% 70% 23,6 14,20 11,59 8,20
20% 80% 24,4 14,80 12,96 10,80
10% 90% 25,2 15,40 14,43 13,40
0% 100% 26,0 16,00 16,00 16,00

Tabla 2 - Resultados

Existe una proporcion entre A y B que permite obtener un desvio igual a cero. Para ello se
pueden utilizar las siguientes ecuaciones.

2
X = Opg —0,0gPa8
A

=— > Ecuacion 6
GatO5—20,05P 8

Xg=1-X,| Ecuacién7

Para los datos del ejemplo numérico y en €l caso de p ,; =—1, invirtiendo 61,54 % en Ay

38,46 % en B, se obtiene un desvio estandar igual a cero. Es decir se ha eliminado €l riesgo ob-
teniéndose un rendimiento positivo de 21,08 %, mayor que el rendimiento del activo financiero
de menor rendimiento (en este caso A), quién sigue manteniendo su propio riesgo.

El andlisis de cartera sigue los lineamientos de la regla de la media-varianza. Esta regla defi-
ne la actitud racional de un inversor adverso al riesgo: aiguales rendimientos un inversor selec-
cionara la inversion de menor riesgo y, aternativamente, a iguales riesgos seleccionara la de
mayor rendimiento. El tema de la combinacién de carteras con dos activos puede ilustrarse gra-
ficamente (ver Gréfico 1).

El andlisis de cartera permite establecer limites de eficiencia para la seleccion de la cartera
Optima para cada inversor. Esto requiere informacion en cuanto a rendimientos esperados y va-
rianzas de cada inversion que cae bajo el andlisis **, alo que hay que sumar las covarianzas entre
cada par de inversiones. La cantidad de operaciones a realizar puede ser muy cuantiosa, por lo
gue més adelante se veran formas mas simplificadas, unifactoriales. Sin embargo resulta Util
conocer lateoria, especiamente la desarrollada por MARKOVITZ *.

En general, la estimacién de carteras suele deducirse a partir de observaciones periodicas
respecto a desempefio histérico de los activos financieros bajo consideracion. En virtud de ello
se incluirén tres gemplos ilustrativos (indicados respectivamente como 1, 2 y 3).

> Que, dependiendo del tamafio del mercado de capitales respectivo, puede ser una cantidad importante de valores
0 especies.
% Harry M. Markowitz: op. cit..
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Ejemplo 1:
Rendimiento (%)
Obsv. Observaciones Parametros Resultados
N° Inv. A Inv. B Inv. A Inv. B
1 23,50 43,48 Esperanza (%) 7,00 11,50
2 29,78 5,58 Varianza 240,28 175,07
3 -8,03 10,63 Desv. Est. (%) 15,50 13,23
4 10,22 16,15 Covarianza 103,78
5 -5,44 0,57 Correlacién 0,51
6 -17,49 10,49
7 -2,30 -5,79
8 26,95 23,93
9 14,64 7,39
10 -1,83 2,57

Tabla 3 —DatosEjemplo 1

120
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Analisis de Cartera
Cartera| Prop. A Prop. B Rend.Esp. [ Varianza | Desvio (%) | Coef.Var. | Eficientes

1 100% 0% 7,00 240,28 15,50 2,21 FALSE
2 90% 10% 7,45 215,06 14,66 1,97 FALSE
3 80% 20% 7,90 193,99 13,93 1,76 FALSE
4 70% 30% 8,35 177,08 13,31 1,59 FALSE
5 60% 40% 8,80 164,33 12,82 1,46 FALSE
6 50% 50% 9,25 155,73 12,48 1,35 FALSE
7 40% 60% 9,70 151,28 12,30 1,27 FALSE
8 30% 70% 10,15 151,00 12,29 1,21 TRUE
9 20% 80% 10,60 154,87 12,44 1,17 TRUE
10 10% 90% 11,05 162,89 12,76 1,16 TRUE
11 0% 100% 11,50 175,07 13,23 1,15 TRUE
8 30% 70% 10,15 12,29 Minimo Desvio

Tabla 4 — Resultados Ejemplo 1

Las carteras indicadas como True ' son eficientes y las indicadas como False son ineficien-
tes. De éstas Ultimas la cartera N° 8 (30 % de A y 70 % de B) tiene el minimo desvio (12,29 %)
con un rendimiento esperado de (10,15 %).
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Gréfico2—-Ejemplo 1

17 \/erdadero o falso respectivamente en versiones de Excel en espariol.
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Ejemplo 2:
Rendimiento (%)
Obsv. Observaciones Pardmetros Resultados
N° Inv. A Inv. B Inv. A Inv. B
1 17,24 23,32 Esperanza (%) 4,20 14,62
2 12,76 18,97 Varianza 125,18 182,52
3 4,31 31,38 Desv. Est. (%) 11,19 13,51
4 -8,54 -6,43 Covarianza -31,17
5 -0,29 0,57 Correlacién -0,21
6 7,78 10,49
7 23,19 -5,79
8 -16,56 31,38
9 2,00 18,97
10 0,11 23,32
Tabla5— Datos Ejemplo 2
Andlisis de Cartera
Cartera| Prop. A Prop. B Rend.Esp. | Varianza | Desvio (%) | Coef.Var. | Eficientes
1 100% 0% 4,20 125,18 11,19 2,66 FALSE
2 90% 10% 5,24 97,61 9,88 1,88 FALSE
3 80% 20% 6,28 77,44 8,80 1,40 FALSE
4 70% 30% 7,33 64,67 8,04 1,10 FALSE
5 60% 40% 8,37 59,31 7,70 0,92 TRUE
6 50% 50% 9,41 61,34 7,83 0,83 TRUE
7 40% 60% 10,45 70,77 8,41 0,80 TRUE
8 30% 70% 11,49 87,61 9,36 0,81 TRUE
9 20% 80% 12,53 111,84 10,58 0,84 TRUE
10 10% 90% 13,58 143,48 11,98 0,88 TRUE
11 0% 100% 14,62 182,52 13,51 0,92 TRUE
5 60% 40% 8,37 7,70 Minimo Desvio

Tabla 6 — Resultados Ejemplo 2
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Rendimiento Esperado (%)

T R

14

12 1 ==é==Carteras

=
o
I

,,,,,,,,,,,,

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

Desviacién Estandar (%)

18

Gréfico 3—Ejemplo 2

Ejemplo 3:
Rendimiento (%)
Obsv. Obsenvaciones Parametros Resultados
N° Inv. A Inv. B Inv. A Inv. B
1 17,24 23,32 Esperanza (%) 4,20 8,34
2 12,76 18,97 Varianza 125,18 326,61
3 4,31 31,38 Desv. Est. (%) 11,19 18,07
4 -8,54 -6,43 Covarianza 99,12
5 -0,29 0,57 Correlacién 0,49
6 7,78 10,49
7 23,19 -5,79
8 -16,56 -31,38
9 2,00 18,97
10 0,11 23,32

Tabla 7 - Datos Ejemplo 3
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Analisis de Cartera
Cartera| Prop. A Prop. B Rend.Esp. [ Varianza | Desvio (%) | Coef.Var. | Eficientes

1 100% 0% 4,20 125,18 11,19 2,66 FALSE
2 90% 10% 4,61 122,50 11,07 2,40 TRUE
3 80% 20% 5,03 124,90 11,18 2,22 TRUE
4 70% 30% 5,44 132,36 11,50 2,11 TRUE
5 60% 40% 5,86 144,90 12,04 2,06 TRUE
6 50% 50% 6,27 162,51 12,75 2,03 TRUE
7 40% 60% 6,69 185,19 13,61 2,04 TRUE
8 30% 70% 7,10 212,94 14,59 2,06 TRUE
9 20% 80% 7,51 245,76 15,68 2,09 TRUE
10 10% 90% 7,93 283,65 16,84 2,12 TRUE
11 0% 100% 8,34 326,61 18,07 2,17 TRUE
2 90% 10% 4,61 11,07 Minimo Desvio

Tabla 8 — Resultados Ejemplo 3
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Grafico4 —Ejemplo 3

La existencia de mas de dos inversiones —por gjemplo tres— crea un conjunto de oportunida-
des de inversion combinadas en funcion de su par de parametros riesgo-rendimiento, tal como se
ilustraen el Gréfico 5 siguiente y para un coeficiente de correlacion igual a cero.
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Cartera con tres Activos
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Gréafico5

Si se extiende el andlisis a caso de n activos financieros, se tendrd una situacion similar ala
del Gréfico 6. En este Gréfico se puede apreciar la frontera eficiente (BC) y dos hipotéticas car-
teras 6ptimas (D y E). (AB) es &l segmento ineficiente de la frontera; a cualquier nivel de riesgo,
se obtendran mejores rendimientos sobre el segmento eficiente de la frontera (BC). La frontera
eficiente va de la cartera de minimo riesgo (B) hastala de mayor rendimiento (C).

Cualquier carterahacialaizquierday hacia arribaimplicaria ser comprendida por lafrontera
eficiente, la que se desplazaria hasta cubrirla; por 1o que, en equilibrio, no existiria. Toda cartera
gue yaciera por debajo de lafrontera eficiente, seriaineficiente. Por jemplo, € caso de la carte-
raP, lacual tiene el mismo rendimiento que B pero mayor riesgo o, el mismo riesgo que D, pero
menor rendimiento. Tanto B como D son més eficientes que P. También para el caso de la carte-
raA, que yace en el tramo ineficiente de lafrontera: Siempre va a encontrar para su mismo ries-
go otra cartera con mayor rendimiento.
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Se denomina cartera éptima a aquella cartera seleccionada por un inversor 2, en relacion a
su funcién de utilidad, dentro de aquellas que yacen sobre la frontera eficiente. Para el inversor,
la frontera eficiente es un dato objetivo que surge del mercado, mientras que su decision de se-
leccionar una de €ellas tiene carécter subjetivo.

Introduciendo el concepto de préstamo y endeudamiento *°, es decir, la posibilidad de inver-
tir en activos libres de riesgo (préstamo) o de comprar mas cartera riesgosa de mercado utilizan-
do fondos propios y g enos (endeudamiento), en ambos casos a la tasa de interés libre de riesgo,
se produce una situacion como laindicadaen e Gréfico 7.

Quedan definidas en este nuevo gréfico una nueva frontera eficiente (rn), dos carteras 6pti-
mas (F y G, atitulo de gemplo) y la cartera de mercado (M). Esta surge de la tangencia de la
linea que parte de r con la vigja frontera eficiente (BC). Resulta interesante comparar ambos
graficos(6y 7).

La nueva frontera eficiente tiene solamente una cartera integrada por activos financieros de
riesgo, la cartera M en el gréfico 7. Los restantes puntos de la nueva frontera eficiente estan in-
tegrados por una mezcla de activos libres de riesgo y cartera de riesgo M (linearM), o por carte-
ra de riesgo M adquirida con fondos propios mas endeudamiento (linea Mn) a latasa de interés
libre de riesgo de insolvenciar. Puede sefidarse, a modo ilustrativo, varios puntos en €l gréfico.
El punto r indica una inversiéon en activos financieros libres de riesgo de insolvencia, cuyo ren-
dimiento va a ser latasa de interés libre de riesgo de insolvenciar. El punto F indica una cartera
compuesta por activos libres de riesgo mas cartera de riesgo M y cuyo rendimiento va a ser un
valor intermedio entre los rendimientos de r y de M. El punto G indica una cartera de riesgo M
apalancada, adquirida en un volumen mayor con fondos propios y fondos ajenos. Su rendi-
miento va a ser mayor debido al ingreso por un mayor volumen menos la tasa de interés libre de
riesgo. Es decir, en lamedida que & rendimiento de la cartera M sea mayor que r se va a produ-
cir un efecto de palanca financiero favorable resultante de la diferencia entre rendimiento e inte-
rés.

La nueva frontera eficiente ha recibido el nombre de Linea del Mercado de Capitales (Capi-
tal Market Line), reducida generalmente a su sigla en inglés. CML. La ecuacion de rendimiento
delaCML paracuaquier carteraZ, es.

- R, -
Rz=r+RM G,| Ecuacion8
Om
y su desvio estandar
— c
G, :(Rz—r)_ A Ecuacién 9
Ry —r

Se agrega un gjemplo parailustrar el tema:

Datos %
Tasa libre de riesgo (r) 8,00
Rendimiento esperado cartera de riesgo (Ry) 20,00
Desvio estandar cartera de riesgo (sy) 10,00

Tabla9

8y es Optima para ese inversor.
19 Asi llamado por todos los tratadistas.
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Estos datos permiten elaborar laTabla 10y el Gréfico 8:

Cartera con préstamo y endeudamiento (en %) - CML
; o Inversién en
Tasa (,je De,swo Rendimiento Cartera de Act. libre Deuda
Interés Estandar Esperado . .
Riesgo M de riesgo
8,00 0 8,00 0% 100%| -
8,00 2 10,40 20% 80%| -
8,00 4 12,80 40% 60%| @ -
8,00 6 15,20 60% 40%| -
8,00 8 17,60 80% 20%| -
8,00 10 20,00 100% 0% -
8,00 12 22,40 120%| - 20%
8,00 14 24,80 140%| - 40%
8,00 16 27,20 160%| - 60%
8,00 18 29,60 180%| - 80%
8,00 20 32,00 200%| @ e 100%
Tabla10

Relacion Riesgo-Rendimiento

36

34+

32+ m 20
Activo de Riesgo /

30 + palanqueado —r

28 + /

27 100 % /

oal Activo de Riesgo /

22 +

20 + B 10
Activo de Riesgo mas /

18 +  Activos Libres de Riesgo

16 +

14 4 /

12 + /

10 + /

Rendimiento Esperado (%)

==m==Capital Market Line
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Gréfico 8

Si se dgja de lado € supuesto de endeudamiento a la tasa de interés libre de riesgo de insol-
venciay, por €l contrario, se supone que la misma puede tender a aumentar en la medida en que
crece el endeudamiento, €l tramo palanqueado de la CML va a tender a plegarse hacia abgo.
Esta situacion se puede apreciar enlaTabla11ly en e Gréfico 9.
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Cartera con préstamo y endeudamiento (en %) - CML
- q Desvi Rendimient Inversion en
asa de esvio endimiento -
. . Cartera de Act. libre Deuda
Interés Estandar Esperado . .
Riesgo M de riesgo
8,00 0 8,00 0% 100%| -
8,00 2 10,40 20% 80%| -
8,00 4 12,80 40% 60%| @ -
8,00 6 15,20 60% 0% -
8,00 8 17,60 80% 20%| -
8,00 10 20,00 100% 0% -
8,00 12 22,40 120%| - 20%
9,00 14 23,40 140%| - 40%
10,00 16 24,00 160%| - 60%
11,50 18 23,30 180%| - 80%
13,00 20 22,00 200%| @ - 100%
Tabla 11
Relacion Riesgo-Rendimiento
36 T
34 +
32 +
Activo de Riesgo
30 + palanqueado
28 +
&7 100 %
1 Activo de Riesgo
T N {-—1(“‘5\.43\
g€ 2y N at / g " 20
g a1 =10
a Activo de Riesgo més /
o 1871 Activos Libres de Riesgo g3
E o
5 6
€ 14l /
m4
12 +
smo
6 4
sl
2l ==m==Capital Market Line
0 t t t t t t t t t t t |
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Desvio Estandar (%)
Gréfico9

Puede incluso advertirse —en el marco de este g emplo—, que a partir de un desvio estandar
del 16 %, la frontera se transforma en ineficiente ya que aumenta € desvio de las siguientes
combinacionesy se reducen sus rendimientos.
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El modelo de deter minacion de precios de activos de capital

El Modelo de Determinacion de Precios de Activos de Capital ? es una teoria que intenta
valorizar los activos financieros de una economia. EI modelo se utiliza fundamentalmente para
estimar el costo de capital de una empresa o para evaluar carteras o combinaciones de activos
financieros. La medida del riesgo que utiliza el modelo —y del riesgo sistemético como veremos
més adel ante— se sintetiza en un valor conocido como coeficiente beta.

Este modelo esta basado en € andlisis de cartera'y toma en consideracion el efecto conjunto
de larentabilidad y del riesgo sobre el valor de los activos de capital de riesgo. Es decir, accio-
nes y bonos de riesgo. Si bien esta basado en supuestos restrictivos propios de los mercados
eficientes, brinda ideas y mediciones significativas respecto al problema de la decision de inver-
sion, de tal modo que, pese a que muchos de sus supuestos no se dan en larealidad, € modelo
funciona.

El Premio Nobel de Economia 1990 le fue conferido a tres precursores norteamericanos de
las Finanzas de Empresas. HARRY MARKOVITZ, WILLIAM SHARPE y MERTON MI-
LLER. Resultaimportante citar |os motivos por |os cuales estos investigadores obtuvieron dicho
galardon?.

Los tres profesores norteamericanos ganaron el Premio Nobel de Economia 1990 por desa-
rrollar teorias que ayudaron a los inversores de riesgo a lograr una mejor comprension de los
mercados financieros modernos. La Real Academia Sueca de Ciencias les concedio ese galardon
por su labor pionera en lateoria de la economia financieray las finanzas empresarias, siendo su
labor vital parael desarrollo de los modernos mercados de valores.

L os miembros de la Academia opinaron que los mercados de cualquier manera habrian exis-
tido, pero que la comprensién que actualmente se tiene de ellos no serialamisma. Las teorias de
los tres galardonados contribuyeron a promover mercados cada vez mas complejos y eficientes,
ayudando a los inversores de riesgo a reducir |os mismos en sus operaciones. Los economistas
nunca pueden predecir con exactitud si |os mercados van a subir o a bgjar, pero con estas teorias,
los inversores pueden encarar de un modo Optimo el riesgo involucrado en |os activos a negociar
y de acuerdo a sus preferencias.

MARKOWITZ, profesor del Baruch College, Universidad de la Ciudad de Nueva York,
desarroll6 una poderosa teoria sobre |a seleccion de carteras de inversiéon, conocida como "Teo-
ria del Portafolio" o "Teoria de la Cartera". Dicha teoria, basada en la diversificacion de inver-
siones, analiza como puede optimizarse la inversion combinando eficientemente diversos acti-
vos, cada uno de ellos con distintos factores de riesgo. En la mencién de méritos de la Academia
se sefidla que Markowitz desarroll6 una teoria operativa, rigurosamente formulada, para la se-
leccidn de carteras en condiciones de incertidumbre.

Seguin la Academia, los aportes de los tres investigadores fueron complementarios entre si,
pero los trabajos de Sharpe y Miller se basaron en lateoria de Markowitz. Los primeros elabora-
ron sus teorias teniendo como basamento |o realizado por éste Ultimo. Pero, en definitiva, cada
uno proporciond un importante conjunto de conocimientos para la teoria de la administracion
financiera, la cual habria quedado inconclusa sin esos tres aportes.

SHARPE, profesor de finanzas en la Escuela de Negocios, Universidad de Stanford de Cali-
fornia, desarrollé €l "Modelo de Determinacion de Precios de Activos de Capital”, universal-
mente conocido como "CAPM". Dicho modelo permite a un inversor escoger la exposicion al
riesgo que desea, mediante una combinacion de activos libres de riesgo y una cartera de activos
riesgosos, ya sea con fondos propios 0 una mezcla de fondos propios y fondos tomados a prés-
tamo. Ademés, distingue al riesgo clasificandolo en dos tipos basicos y diferenciados. sisteméti-
co y no sistemédtico. El primero contempla el riesgo propio del sistema econdémico nacional, y
solamente podria ser diversificable a nivel internacional. El segundo considera €l riesgo propio

2 Conocido como CAPM (capital assets pricing model).
21 Fabio Rotstein: Premio Nobel de Economia 1990. Un informe. ESCRITOS CONTABLES, N° 34, pp. 150/152,
Bahia Blanca
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de lainversion, o de la empresa, y es diversificable a nivel nacional; pudiendo en un extremo
llegar a eliminarse totalmente. Esta demostracion a limite resulta apasionante. El "CAPM" se ha
convertido en la base de la moderna teoria de los precios para los mercados financieros.

MILLER, profesor de la Escuela de Graduados de Negocios, Universidad de Chicago, elabo-
ré una teoria sobre la relacion entre la estructura de capital de una empresa (activos, deudas y
patrimonio) y su valor de mercado, considerando también los costos de capital involucrados en
dicha estructura y la politica de dividendos. Sus teorias, desarrolladas parcialmente en conjunto
con Franco Modigliani (Premio Nobel de Economia 1986), ha tenido una gran difusién, habien-
do generado amplias y profundas discusiones sobre cual puede ser la estructura éptima de capi-
tal de una empresa'y e comportamiento de los costos de capital. Esto Ultimo entronca concep-
tualmente con los desarrollos de Markowitz y Sharpe.

El Modelo de Determinacion de Precios de Activos de Capital # surge de los trabajos de
SHARPE, LINTNER y MOSSIN # como extension del enfoque de media-varianza de
MARKOWITZ #. Basicamente, este modelo se propone responder dos preguntas:. a) ¢cual esla
medida apropiada del riesgo de un activo financiero, basicamente acciones y bonos?y b) ¢cud
es larelacion —en equilibrio— entre esta medida del riesgo y su rendimiento esperado?

Es imposible construir un modelo que trate de describir todos los componentes del mecanis-
mo de formacion de precios de los activos 0 que sirva para pronosticar sus valores futuros. Por
ello resulta necesario basar la teoria en algunos supuestos que, si bien no se corresponden
exactamente con lo que sucede en los mercados financieros reales, conducen a establecer un
modelo muy simple y con un razonable poder explicativo y predictivo. Elton y Gruber
consideran esencial que, “Asi como un fisico construye modelos de movimiento en un ambiente
sin friccion, e economista construye modelos donde no existen fricciones institucionales en los
movimientos del precio de las acciones’ .

L os supuestos bésicos son:
= Losinversores son adversos a riesgo.
= Los inversores racionales buscan poseer carteras eficientes, es decir, aguellas que para de-

terminado nivel de riesgo se obtiene el mayor rendimiento, o para determinado nivel de ren-

dimiento se obtiene el menor riesgo. Esto es conocido como laregla de la media-varianza.

» Todoslosinversorestiene el mismo horizonte temporal de inversion.

» Todos los inversores tienen expectativas homogéneas.

» No existen costos de transaccion.

= No existen impuestos relacionados con la operacion de inversion (impuestos a la compra-
venta de acciones y bonos).

= Existe un activo financiero libre de riesgo de insolvencia a cuya tasa los inversores pueden
prestar o tomar prestado infinitos montos.

= El mercado ofrece perfectaliquidez y divisibilidad (por ejemplo, los inversores pueden com-
prar o vender cualquier fraccion de activos deseada).

%2 Es de destacar que tanto Harry Markovitz (en cuyos fundamentos se basa el CAPM) como William F. Sharpe,
han recibido € premio Nobel en Economia 1990 por sus aportes ala teoriafinanciera.

2 William F. Sharpe: Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk, Journal of Fi-
nance, Setiembre 1964, pp. 425-442. John Lintner: The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Invest-
ments in Socks Portfolios and Capital Budgets, Review of Economics and Statistics, Febrero 1965, pp.13-37. John
Lintner: Security prices, Risk and Maximal Gains form Diversification, Journal of Finance, Diciembre 1965,
pp.587-616. Jan Mossin: Equilibriumin a Capital Asset Market, Econometrica, Octubre 1966, pp.768-782. Sobre
CAPM ver: Edwin Elton y Martin Gruber: Modern Portfolio Theory and Investement Analysis, New Y ork, 1995.
Richard Brealey, Stewart Myersy Alan Marcus. Principios de Direccién Financiera, Mc GrawHill, Madrid, 1996.
Robert Radcliffe: Investment: Concepts, Analysis and Srategy, 5ta.edicién, Addison Wesley Educational Publish-
ers, Inc, 1997. John Martin, William Petty, Arthur Keown y David Scott J: Basic Financial Management,
5ta.edicién, Prentice Hall, New Y ork. William Sharpe y Gordon Alexander: Investments, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, 1990

# Harry Markowitz: Portfolio Selection, Yae University Press, 1959.

% Edwin Elton y Martin Gruber, op.cit., p.295
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Todos los inversores, en diferente medida, son adversos al riesgo: a mayor riesgo pretenden
mayor rendimiento. Se ha visto més arriba que en caso de certeza la compensacion es solo res-
pecto a tiempo: la tasa de interés libre de riesgo de insolvencia o tasa pura. A medida que apa-
rece € riesgo, los inversores pretenden una prima por €l riesgo a asumir. El problema es ¢qué
prima?

Antes de responder a esa pregunta se debe distinguir dos tipos de riesgo: €l riesgo sistemati-
coy € riesgo no sistematico (ver Gréfico 10). Este tltimo riesgo es e que puede ser eliminado
mediante la diversificacion y es producto de factores que afectan los rendimientos propios de la
empresa, pero gue no necesariamente afectan a mercado en su totalidad, dado que no existen
relaciones sistematicas de comportamiento entre esta porcion de riesgo y € mercado. Al no
afectar a mercado, se encontrard la forma de combinar una cartera diversificada que lo reduzca
y, eventualmente, que lo elimine.

Fiesgn

A

18, = riwago boksl
BA = riesgo no sistem btico
HH = rimpgo semiem alicn

i,
e

Fiesgo Mo SistemBtiice

Hiezpos Skktemition

1} Canfidad & variodsd de Bulos y accencs en calor

Gréafico 10

Por €l contrario, €l riesgo sistematico es aquel cuyos factores afectan de manera global ala
totalidad del mercado, con efectos de distinta magnitud o intensidad sobre las diferentes inver-
siones. Es propio del sistema economico. El riesgo sistemético no es diversificable en el espacio
econdmico naciona por razones obvias: no encontraremos en el mercado inversiones que esca-
pen a este riesgo. Estando el mercado en equilibrio, el inversor solamente puede pretender como
prima por riesgo a aquella que se deriva del riesgo sistemético. Si no fuera asi, luego de un pro-
ceso de gjuste, se tenderia a dicho equilibrio; ya que la presencia de otros inversores que hayan
diversificado sus tenencias, reduciendo o eliminando €l riesgo no sistemético, presionaran en €l
mercado conformandose con una prima de riesgo equivalente ala del riesgo sistematico. Varios
estudios realizados en mercados desarrollados permiten prever que una diversificacion que con-
temple unas veinte acciones, permitira reducir €l riesgo no sistematico. Bgo € modelo CAPM
se supone gue la cartera de mercado esta posicionada en la frontera eficiente. En general, € ren-
dimiento de cualquier activo financiero de riesgo es igual alatasa de interés libre de riesgo (r)
MA&s un premio por riesgo (ppr).
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ROSENBERG y RUDD establecen que “... la tasa de rendimiento requerida es igual a la
suma de dos términos: la tasa libre de riesgo y un incremento que compensa al inversor por
aceptar el riesgo de esa accion” %,

Fermin par Hiesgn
de s mcdifin |

I:F'I:'I| ! < . lnps carscigrizsice

| pendiciic = |.l:_ll

Pieimia par Figtqo s
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Gréfico 11

El CAPM es un modelo unifactorial cuyo riesgo sistemético esta medido por € coeficiente
beta. B esla pendiente de lo que se ha denominado linea caracteristica (ver Grafico 11). Beaver,
Kettler y Scholes # definen a beta de mercado como una medida del “... riesgo sistematico o
inevitable de un activo, € cual mide el grado de sensibilidad ante cambios en el mercado”. La
linea caracteristica es la recta de regresion lineal calculada a partir de los pares de observacio-
nes obtenidos durante un periodo determinado del premio por riesgo de unaaccionj ( ppr;) y e
premio por riesgo de la cartera de mercado M ( ppr,, ). Si la tasa de interés libre de riesgo de
insolvencia (r) se hubiera mantenido constante durante todos los periodos bajo observacion, el
resultado no hubiera variado S se utilizaban |os respectivos retornos esperados (R Y R, ) sin
deducir latasar. Donde:

ppr; = ﬁj —r = premio por riesgo delaacciénj.
ppr,, = R, —r = premio por riesgo de la cartera de mercado M.

La ecuacién de lalinea caracteristica responde alaforma:

Ecuacién 10

Yy Sus estimaciones:

% Barr Rosenberg y Andrew Rudd: The corporate uses of beta, en Joel M. Stern y Donald H. Chew, jr. (editores):
The Revolution in CorporateFinance. Blackwell Business, USA, 1998, pp. 58/68.

" William Beaver, Paul Kettler y Myron Scholes: The association between market-determined and acounting-
determined risk measures, The Accounting Review, 45, Octubre 1970, p.658.
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B, = 5 " | Ecuacion 11

a, =R —B;Ry| Ecuacion 12

€ = Rjt _(dj + B,-RMt) Ecuacion 13

donde:
R, = retorno actualmente producido por laaccion j en un periodo dado (t).

Ry = retorno actualmente producido por la cartera de mercado (M) en un periodo dado (t).

A

B, = pendiente de la linea caracteristica (o recta de regresion) que relaciona |los premios por

riesgo de la accion j con los premios por riesgo de la cartera de mercado (o un indice represen-
tativo de ella), estimada por el método de los minimos cuadrados.
a; = intercepcion de larecta con €l ge de las ordenadas (premios por riesgo de laaccion j).

g; = error adeatorio.

N = cantidad de pares de observacionesdej y de M.
o 2 =varianza residual: la propension de los activos a producir retornos que se desvian de la
linea caracteristica.

N
2
Zgjt
2 _ t=1

o =
T N-=-2

Los valores de [5 ; Y d, derivados del andlisis de regresion son estimadores de |os verdade-
ros B; y a; que existen para cada accion. Sin embargo, estas estimaciones estan sujetas a error;

asi es que los estimados pueden no ser iguales a los reales. Ademés, el proceso se complica por
el hecho de que estos indicadores no son perfectamente estacionarios a lo largo del tiempo. Es
posible esperar cambios a medida que cambian las caracteristicas fundamentales de una firma,
por gjemplo la estructura de capital de la misma. Sin embargo, Elton y Gruber consideran que:
“A pesar de los errores en la medicion del verdadero B y la posibilidad de cambios reales a lo
largo del tiempo, la manera mas directa para pronosticar 3 para un periodo futuro es utilizar
un 3 estimado obtenido via andlisis de regresion de periodos pasados’ %.

Lo significativo es que puede considerarse cartera de mercado a algun indice del mercado de
capitales, que sea representativo y cuya natural diversificacion, producto de su estructura, haya
eliminado el riesgo no sistematico.

El Instituto Argentino de Mercado de Capitales considera que €l estimador beta surge de
efectuar la regresion lineal entre los rendimientos diarios de la especie estudiada (Y) y los del
mercado (X), utilizando el indice Merval cuando se trata de una accion lider y el indice General
de la Bolsa cuando el andlisis se refiere a un papel del panel genera #. El calculo se efectla te-
niendo en cuenta los rendimientos de las Ultimas 252 ruedas (aproximadamente |la cantidad de

%8 Edwin Elton y Martin Gruber, op.cit., p.140.
? | nstituto Argentino de Mercado de Capitales: Andlisis de acciones, Julio 1996.
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o . . . . , P
ruedas en un ano). El rendimiento diario se obtiene a partir de laférmula In[—‘] , de tal mane-
t-1
ra que, por gemplo, €l rendimiento de cualquier dia esté determinado por el logaritmo natural
del cociente entre €l precio de ese diay el del dia anterior. Al efectuar la regresion se obtendra
unarectaestimada Y =a + X, siendo a y B los estimadores de los pardmetros de la intersec-

cion de la ordenada y de la pendiente de larecta, respectivamente. De este modo, 3 nos brindara
una idea aproximada de la porcion de la variacion en el rendimiento de la accion, explicada por
lavariacion en el rendimiento del mercado.

Resulta interesante € andlisis de esta linea caracteristica, asi como e comportamiento de
alfa (o) y latendenciaal equilibrio; aspecto que veremos mas adelante.

En cuanto a comportamiento de 3, este coeficiente puede ser igual, mayor o menor que 1. S
B=1, esto significaque laaccion j variard en la misma medida en que varie la cartera de mercado
(o €l indice bursatil representativo). Si <1, esto significa que la accion j variard en forma me-
nos que proporciona que las variaciones en la cartera de mercado. Estas se denominan acciones
defensivas. Si 3>1, laaccion j variara en formamas que proporcional que la cartera de mercado.
Estas, por el contrario, se denominan acciones agresivas.

Debe recordarse que los valores de 3, son valores habitua mente publicados, a menos por la
prensa econdmica especializada, o que puede facilitar el andlisis externo. También debe recor-
darse que, en equilibrio, todas las acciones de riesgo tienen retornos esperados combinados con
beta de modo tal que yacen exactamente sobre lalinea SML (Gréfico 12).

Hendimiente
Esperada Lines del Mercads
de Velores [SML)

Ry

r

1]

I'TE B=1 fxi Hetn
Gréfico 12

El costo externo del capital propio de la empresa puede expresarse de la siguiente manera:

lzj =r+(Ry, —1)B;| Ecuacion 14

donde:
k; = tasadel costo esperado de capital propio externo de laempresaj.

B, = coeficiente indicativo del riesgo sistematico de laaccion .
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Ry —r = premio por unidad de riesgo, premio por unidad de B .
(ﬁM —F)B,- = primaderiesgo delaaccion j.

¢, Cémo seria el comportamiento de un inversor racional en el mercado de capitales ? Bueno,
simplemente invertiria de acuerdo a la linea del mercado de valores (SML), tomando de ali la

tasa de rendimiento requerida IZJ. (o tasa de descuento) *.

¢, CoOmo seria el comportamiento de una empresa gue cotice en bolsa (empresa abierta) y
requiera capital propio externo adicional ? Realizaria una emision de acciones que colocaria en

la bolsa, las que se valuarian de acuerdo alatasa de costo de capital Ej gue surge de lalinea del

mercado de valores.

Por supuesto, y segun la teoria, en equilibrio, los comportamientos de inversor y empresa
resultan coincidentes en el mercado, ain cuando sus funciones de utilidad sean diferentes; sus
operaciones son posibles y ambos optimizan. El fendmeno de la diversificacion permite que la
empresa se financie alargo plazo (acciones o0 bonos) a un costo que considera solamente la por-
cion sistematica del riesgo y no €l riesgo total; y permite que e inversor se vea recompensado
por €l riesgo sistematico que asume.

Las empresas cerradas, por definicion, no concurren al mercado de capitales para proveerse
de capital propio externo. Sin perjuicio de los aspectos macroecondmicos involucrados en su
ausencia de tales mercados, la consecuencia principal desde el punto de vista microeconémico
es gue €ellas deben afrontar un costo de capital propio externo més alto que en € caso de las em-
presas abiertas; con todas las consecuencias que ello implica, al menos desde el punto de vista
de la competitividad.

Resumiendo, la SML proporciona una relacion Unica entre el riesgo no diversificable (medi-
do por e B de un activo financiero) y el rendimiento esperado. Por consiguiente si existe la po-
sibilidad de medir en forma exacta €l valor de beta podemos estimar su tasa de rendimiento en
equilibrio gjustada por riesgo. Laldgica de la ecuacion se basa en que €l rendimiento en el mer-
cado de cualquier inversion, es la tasa de interés libre de riesgo més un factor de gjuste por €l
riesgo. Si e comportamiento de los rendimientos de un activo financiero especifico fluctia
exactamente en e mismo grado que los rendimientos de la cartera de mercado (o un indice re-
presentativo de ella), el valor de beta seraigua a uno. En esta situacion, € rendimiento de la
inversiéon individual seria el mismo que @ rendimiento que brinda el mercado en su totalidad. Si
la fluctuacion de los rendimientos del activo considerado es mayor o menor, €l valor de beta
serd, respectivamente, mayor o menor a uno. Se ilustrard con tres gjemplos numéricos (p > 1; B
<1y B = 0) los comportamientos de la linea caracteristicay de la linea del mercado de valores
(security market line, SML).

Simbolo |Definicion

r tasa de interés libre de riesgo.
esperanza de r.
R; rendimientos histéricos de la accion j.
RJ- -r |premio por riesgo de la accion j.
Ry [rendimientos historicos de la cartera de mercado M.

Rwm - r [premio por riesgo de la cartera de mercado M.

RJ- recta de regresion.

Tabla 12 — Simbolos utilizados

0 Ver Gréfico 12.
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Linea caracteristicaparaB > 1

en porcentajes

periodos r R; Rj-r| Rm |Rm-r| R
0 0 0 0 0 0,00
1 4,50 11,26 6,76 8,20 3,70 4,59
2 4,50 12,80 8,30 14,10 9,60 11,90
3 4,25 15,65 11,40 18,65 14,40 17,86
4 4,20 21,50 17,30 23,90 19,70 24,43
5 4,75 26,95 22,20 26,95 22,20 27,53
6 5,00 33,10 28,10 31,10 26,10 32,36
7 5,00 38,60 | 33,60 | 34,40 | 29,40 | 36,46
8 4,75 44,55 | 39,80 | 35,65 | 30,90 | 38,32
9 4,50 49,40 | 44,90 22,30 17,80 22,07
10 4,25 52,35 | 48,10 39,75 35,50 | 44,02

Suma 45,70 | 306,16 | 260,46 | 255,00 (209,30

Medias 4,57 30,62 | 26,05 | 25,50 | 20,93

Tabla 13 - Datos

Valor

Condicion frente al riesgo

Accién en Equilibrio

Accion Agresiva

alfa (interseccién) = 0,00

beta (pendiente) = 1,24

beta (est. lineal) = 1,24

error estimado de R'j = 9,3860

r cuadrado = 0,6620

raiz de r cuadrado = 0,8136

coef. de correlacién = 0,8136

covarianza = 110,89
Costo del Capital Propio Externo Kej =1'+ [E(Rm) — 1]. Bj

de j en equilibrio = ke.j — 30,52

Rendimiento actual de j si g =0 = Rj = alfa=0

Tabla 14 - Resultados
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en porcentajes
periodos r R; Rj-r| Rm [Rm-r| R;
0 0 0 0 0 15,64
1 4,50 21,21 | 16,71 5,26 0,76 16,18
2 4,50 36,75 | 32,25 | 14,10 9,60 22,46
3 4,25 15,65 | 11,40 | 18,65 14,40 | 25,86
4 4,20 21,50 | 17,30 | 23,90 | 19,70 | 29,63
5 4,75 26,95 | 22,20 | 26,95 | 22,20 | 31,40
6 5,00 | 33,10 | 28,10 | 31,10 | 26,10 | 34,17
7 5,00 38,60 | 33,60 | 22,30 | 17,30 | 27,92
8 4,75 44,55 | 39,80 | 35,65 | 30,90 | 37,58
9 4,50 49,40 | 44,90 | 22,30 | 17,80 | 28,28
10 4,25 52,35 | 48,10 | 39,75 | 35,50 | 40,85
Suma | 45,70 | 340,06 |294,36 [239,96 | 194,26
Medias 4,57 34,01 | 29,44 | 24,00 | 19,43
Tabla 15 - Datos
Valor Condicion frente al riesgo

Accion Subvaluada

Accion Defensiva

alfa (interseccion) = 15,64
beta (pendiente) = 071
beta (est. lineal) = 0,71
error estimado de R'j = 10,8685
r cuadrado = 0,3292
raiz de r cuadrado = 0,5738
coef. de correlacion = 0,5738
covarianza = 65,32

Costo del Capital Propio Externo
de j en equilibrio =

Kej =r'+ [E(Rm) — r]. Bj
Kej = 18,36 %

Rendimiento actual de j si g =0 =

Rj= 3400 %

Tabla 16 - Resultados
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Lineacaracteristicapara =1

Tabla 17 - Datos

Valor

Condicion frente al riesgo

Accion Subvaluada

Accion Neutra

alfa (interseccion) = 3,12
beta (pendiente) = 1.00
beta (est. lineal) = 1,00
error estimado de R'j = 12,9056
r cuadrado = 0,3711
raiz de r cuadrado = 0,6092
coef. de correlacion = 0,6092
covarianza = 78,64

en porcentajes

periodos r R; Rj-r| Rm [Rm-r| R;

0 0 0 0 0 3,12

1 4,50 | 10,40 | 5,90 8,20 3,70 6,82

2 4,50 12,80 8,30 33,20 | 28,70 | 31,82

3 4,25 15,65 | 11,40 | 18,65 14,40 | 17,52

4 4,20 21,50 | 17,30 | 23,90 | 19,70 | 22,82

5 4,75 26,95 | 22,20 | 26,95 | 22,20 | 25,32

6 5,00 33,10 | 28,10 | 31,10 | 26,10 | 29,22

7 5,00 38,60 | 33,60 | 34,40 | 29,40 | 32,52

8 4,75 44,55 | 39,80 | 35,65 | 30,90 | 34,02

9 4,50 49,40 | 44,90 | 22,30 | 17,80 | 20,92

10 4,25 52,35 | 48,10 | 39,75 | 35,50 | 38,62
Suma 45,70 | 305,30 | 259,60 | 274,10 | 228,40
Medias 4,57 30,53 | 25,96 | 27,41 | 22,84

Costo del Capital Propio Externo
de j en equilibrio =

Kej =r'+ [E(Rm) — r]. Bj
Kej = 27.41

Rendimiento actual de j si g =0 = RJ-

30,53

Tabla 18 - Resultados
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En el marco de estos ggemplos, los Graficos 13, 15y 17 no son idénticos. La diferencia estri-
ba en las diferentes pendientes. El Gréfico 13 tiene un B = 1,24; el 15 tiene un § = 0,71; y por
altimo, el 17 tieneun § = 1.

Como se planted mas arriba, B es un coeficiente que mide €l riesgo sistemético para un acti-
vo individual. Pero también puede utilizarse para construir carteras, ya que es aditivo, y €l pro-
medio ponderado de los betas individuales sera el beta de la cartera. Asi,

B,= Z X;B,| Ecuacién 15

donde:
B, = betade unacarterao portafolio p.

h = variedad de activos financieros que integran una cartera p.
Xi = proporcién en que integran la cartera p los h activos financieros.
B, = betade cadauno delos h activos financieros que integran una carterap.

Sobr ey subvaluacion de acciones

El tema de la sobre y subvaluacién de acciones en e contexto del Modelo de Determinacion
de Precios de Activos de Capital (CAPM), se supone que es producto de un mercado en dese-
quilibrio, y puede ser enfocado para su correcta visualizacion desde dos puntos de vista: consi-
derando el vaor que arroja alfa ** en e modelo de regresion linea que permite determinar la
Linea Caracteristica; o através del examen delaLineadel Mercado de Valores (SML).

El valor de alfa
Se menciond en otro lugar ¥, que si a = 0, es decir, si lalinea caracteristica pasa por €l ori-

gen (ver Grafico 19), se presentan tres situaciones en equilibrio:

» SiB=1,lospremios por riesgo dej y de M deberan ser iguales, y € comportamiento de |
acompafara a sistema (M) en la misma medida en que éste se modifique. Un valor de este
tipo es considerado neutro. A igual riesgo sistematico de j frente al sistema (M), igualestie-
nen que ser 10s premios por riesgo.

= Sip>1, e premio por riesgo sistemético de j sera mayor que el de M, y el comportamiento
dej se amplificara frente avariaciones en € sistema (M). Este tipo de valores mobiliarios se
consideran agresivos. A mayor riesgo sistematico de j frente a sistema (M), mayor tiene
que ser el premio por riesgo.

= SiB <1, e premio por riesgo sistemético de j sera menor que el de M, y el comportamiento
dej se aminorara frente a variaciones en el sistema (M). A este tipo de acciones se las con-
sidera defensivas. A menor riesgo sistemético de j frente al sistema (M), menor tiene que ser
el premio por riesgo.

Si, por € contrario, alfa fuera diferente de cero, estariamos frente a un problema de sobre-
valuacion (o < 0) o subvaluacion (o > 0). El problema se puede ver mas claramente suponiendo
el casodepf =1%:

3L El valor de laintercepcion en lafuncion de lalinea caracteristica.

% Fabio Rotstein: Lo que la teoria financiera no dice: el dilema de las PyMe, Alta Gerencia, N° 42, Marzo 1995,
pp. 319/334.

* 0 seaque e riesgo sisteméatico de laaccion esigual al riesgo de mercado. Si beta es diferente de uno la situacion
no cambia, solamente se vuelve mas compleja la explicacién y menos aprehensible. Por razones de brevedad lo
obviaremos.
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= Sia >0 (ver Gréfico 20), e premio por riesgo sistematico de j (que integra su rendimiento)
sera mayor gue €l de mercado (M), siendo que ambos afrontan el mismo riesgo sistemético
(B = 1) y por lo tanto su respectivo premio por riesgo deberia ser igual. Esto es producto de
una subvaluacion del activo financiero que ha aumentado el rendimiento de j, lo que de ser
advertido por las fuerzas del mercado (ofertay demanda), sera llevado nuevamente a su ni-
vel de equilibrio: a = 0.

» S a <0 (ver Gréfico 21), € premio por riesgo sistematico de j (que integra su rendimiento)
sera menor gue & de mercado (M), siendo que ambos afrontan el mismo riesgo sistemético
(B =1) y por lo tanto su respectivo premio por riesgo deberia ser igual. Esto es producto de
una sobrevaluacion * del activo financiero que ha disminuido el rendimiento de j, lo que de
ser advertido por las fuerzas del mercado (ofertay demanda), seré llevado nuevamente a su
nivel de equilibrio: o = 0.

premin por neegn
i @E Sl )

Lisvita
Caracmrizica

pendienis = beia

premin Eor ieegs de b
Cartsta 4 Mareado 0

Gréafico 19

premio por nesgo
& b eSSt )

Lines
Canciarince

pasdmnt = Eala

] premin por iesgo de le
Cartiara 4 Mercado B

Gréafico 20

% Suponiendo que | os flujos esperados permanecen inalterados en ambos casos.
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Fremio por nesgo
e i RS )
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Gréfico 21

Como puede observarse en los gréficos tedricos 19, 20 y 21, la modificacion de alfa smple-
mente desplaza la linea en forma paralela hacia arriba o hacia abgjo, bajo el supuesto de que €l
valor de beta no se altera.

En equilibrio siempre se tendra que el costo del capital propio externo (o € rendimiento para
el inversor en acciones ordinarias) de laaccion j, sera (ver ecuacion 14):

k,=r+(R, —1)B,

El problema de sobre o subvaluacion se presenta cuando R; # Ej ; sendo R; el rendimiento

actual delaaccionj.
Podemos apreciar |as tres situaciones a traves de tres respectivos € emplos numéricos.

a=0

En este caso se utilizan los mismos datos resumidos en las Tablas 13 y 14, y representados
en los Gréficos 13 y 14. Solamente se incluird a continuacion el grafico que ilustra ambas lineas
caracteristicas, laoriginal y la de equilibrio. Dado que en este caso ambas coinciden, en e gréfi-
co las rectas se confunden en una sola, arrojando a la derecha los valores de unade ellasy ala

izquierdalos valores de la otra.
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a>0
en porcentajes
periodos r R; Rj-r| Rm [Rm-r| R R j-a
0 0 0 0 0 7,08 0,00
1 4,50 10,40 | 5,90 8,20 3,70 10,78 | 3,70
2 4,50 33,34 | 28,84 | 14,10 9,60 16,68 9,60
3 4,25 15,65 | 11,40 | 18,65 | 14,40 | 21,48 14,40
4 4,20 21,50 | 17,30 | 23,90 | 19,70 | 26,78 19,70
5 4,75 26,95 | 22,20 | 26,95 | 22,20 | 29,28 | 22,20
6 5,00 33,10 | 28,10 | 31,10 | 26,10 | 33,18 | 26,10
7 5,00 38,60 [ 33,60 | 34,40 | 29,40 | 36,48 | 29,40
8 4,75 44,55 | 39,80 | 35,65 | 30,90 | 37,98 | 30,90
9 4,50 49,40 | 44,90 | 22,30 | 17,80 | 24,88 17,80
10 4,25 52,35 | 48,10 | 39,75 | 35,50 | 42,58 | 35,50
Suma 45,70 | 325,84 | 280,14 (255,00 | 209,30
Medias 4,57 32,58 | 28,01 | 25,50 | 20,93

Tabla 19 - Datos

146



XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Valor Condicion frente al riesgo

Accion Subvaluada

Accion Neutra

alfa (interseccion) = 7,08
beta (pendiente) = 1.00
beta (est. lineal) = 1,00

error estimado de R'j = 10,4998

r cuadrado = 0,5026
raiz de r cuadrado = 0,7089
coef. de correlacién = 0,7089
covarianza = 89,10

@interseccidén.eje
@pendiente
@estimacion.lineal
@error.tipico.xy
@coeficiente.r2
@raiz
@coef.de.correl

@covar

Costo del Capital Propio de j

en equilibrio (%) =

Kej = 25,50

Kej =r'+ [E(Rm) —r]. Bj

%

Rendimiento actual de j si o = 0 (%) = R; = 32,58

%

Tabla 20 - Resultados
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a<0

en porcentajes
periodos r R; Rj-r| Ruw [Rm-r| R R'j-a
0 0 0 0 0 -5,45 0,00
1 4,00 26,00 | 22,00 | 14,00 | 10,00 | 10,35 15,80
2 4,00 52,00 | 48,00 | 36,00 | 32,00 | 45,11 | 50,56
3 4,00 34,00 | 30,00 | 24,00 | 20,00 | 26,15 | 31,60
4 4,00 -16,00 | -20,00 | 22,00 | 18,00 | 22,99 | 28,44
5 4,00 33,00 [ 29,00 | 21,00 | 17,00 | 21,41 | 26,86
6 4,00 1,00 -3,00 7,00 3,00 -0,71 4,74
7 4,00 25,00 | 21,00 | 16,00 | 12,00 | 13,51 18,96
8 4,00 -11,00 | -15,00 | -1,00 -5,00 | -13,35 | -7,90
9 4,00 32,00 | 28,00 | 22,00 | 18,00 | 22,99 | 28,44
10 4,00 40,00 | 36,00 | 25,00 | 21,00 | 27,73 | 33,18
Suma 40,00 | 216,00 | 176,00 | 186,00 | 146,00
Medias 4,00 21,60 | 17,60 18,60 | 14,60
Tabla 21 - Datos
Valor Condicion frente al riesgo
Accion Sobrevaluada Accion Agresiva

alfa (interseccion) = -5,45
beta (pendiente) = 1,58
beta (est. lineal) = 1,58

error estimado de Rj = 16,6666

r cuadrado = 0,5155
raiz de r cuadrado = 0,7180
coef. de correlacién = 0,7180

@interseccién.eje
@pendiente
@estimacion.lineal
@error.tipico.xy
@coeficiente.r2
@raiz

@coef.de.correl

Costo del Capital Propio de j
en equilibrio (%) =

Kej =r'+ [E(Rm) - r]. B

Kej = 27,07

%

Rendimiento actual de j si o = 0 (%) =

R, = 2162

%

Tabla 22 - Resultados
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LINEA CARACTERISTICA
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Gréfico 24

El caso dela SML

Resulta frecuentemente Util ver laimportancia de la linea del mercado de valores (SML) en
términos de una potencial desviacion del equilibrio de mercado. Se ha afirmado que, en equili-
brio, todas las acciones de riesgo tienen retornos esperados combinados con beta de modo tal
gue yacen exactamente sobre la linea SML (ver ecuacion 14). ¢Qué ocurre si aparecen dos acti-
vos fueradela SML, tal como los activos Ay B en € Gréafico 25?

Tomando en consideracién alaaccion A, lacual representa una hipotética accién riesgosa, se
vera gque ofrece un retorno esperado mas ato que € ofrecido por otra accion riesgosa que esté
ubicada sobre la SML, es decir, en equilibrio **. Como resultado de esto, A aparenta ser una in-
version extremadamente atractiva. Dado que A esté por encimade la SML:

Ky >r +(§M - r)BA Ecuacion 16

Que es e caso de la accion subvaluada. Considerando en este caso, que 3, =1=B,,, resultara
que k, > R, , cuando debieran ser iguales teniendo en cuenta que tienen el mismo riesgo p =1.

% A un mismo nivel de beta pueden existir dos acciones riesgosas, una sobre la SML y la otra, como A, més arriba,
es decir aun mayor nivel de retorno esperado.
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Pero esta situacion puede existir pero no persistir. Los inversores buscardn poseer més ac-
ciones de A. El exceso de esa demanda agregada, combinada con una oferta rigida en e corto
plazo, forzara a subir a precio de A. Esto reducira el retorno esperado que ofrecia A, conducién-
dola a una posicion yuxtapuesta sobre la propia SML. Por lo tanto, toda vez que una accion
permanezca por encima de la SML, podemos decir que el mercado de capital la esta subvaluan-
do. Cuando la demanda hace subir su precio, baja su retorno esperado, ubicandose exactamente
sobre lalinea SML y manteniendo una valuacion apropiada. En consecuencia, €l precio esta en
equilibrio o retornaa dl.

Tomando en consideracion a la accion B, la cual representa también una hipotética accidn
riesgosa, se vera que ofrece un retorno esperado mas bajo gue el ofrecido por otra accién riesgo-
sa que esté ubicada sobre la SML, es decir, en equilibrio *. Como resultado de esto, B aparenta
ser unainversion muy poco atractiva. Dado que B esta por debgjo de la SML:

kg <r +(§M —r)BB Ecuacion 17

Que es & caso de la accion sobrevaluada. Considerando en este caso, que B, =1=§,,, re-
sultard que k, < R, , cuando debieran ser iguales teniendo en cuenta que tienen el mismo riesgo

B =1.

Al igua que la anterior, esta situacion puede existir pero no persistir. Los inversores busca-
ran poseer menos acciones de B. El exceso de esa oferta agregada, combinada con una demanda

% A un mismo nivel de beta pueden existir dos acciones riesgosas, una sobre la SML y la otra, como B, més abajo,
es decir aun menor nivel de retorno esperado.
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rigida en el corto plazo, forzard a bgjar a precio de B. Esto aumentara el retorno esperado que
ofrecia B, conduciéndola a una posicion yuxtapuesta sobre la propia SML. Por |o tanto, toda vez
gue una accion permanezca por debajo de la SML, podemos decir que el mercado de capital la
esta sobrevaluando. Cuando la oferta hace bajar su precio, sube su retorno esperado, ubicandose
exactamente sobre la linea SML y manteniendo una valuacion apropiada. En consecuencia, €l
precio esta en equilibrio o retornaadl.

Riesgo sistematico y no sistematico

Se habia planteado mas arriba ¥ que €l riesgo de cada activo financiero que se cotice en €l
mercado de valores puede ser descompuesto en dos partes. El primer componente es aquella
parte de riesgo del activo financiero que puede ser eliminado mediante la combinacion de inver-
siones en una cartera diversificada. Este componente diversificable del riesgo se denomina a
menudo riesgo no sistematico, dado que no existen relaciones sisteméticas de comportamiento
entre esta porcion de riesgo del activo y e del mercado. EI componente no diversificable del
riesgo de un activo financiero, es decir, la parte del riesgo de su retorno que no puede ser elimi-
nado mediante la inclusién del activo en una cartera diversificada, es usualmente denominado
riesgo sistematico. Lo ultimo surge de las fluctuaciones generales del mercado, 0 mas especifi-
camente de aquel componente de riesgo del activo financiero que reflgja la relacion de sus fluc-
tuaciones con aguellas propias de la cartera de mercado. Es esta porcion no diversificable (o sea
sistematica) del riesgo que da nacimiento al premio por riesgo. El riesgo no sistemético (o sea
diversificable) no requiere tal premio dado que puede ser eliminado mediante la diversificacion;
y €l mercado no paga por aquello que puede ser eliminado. Cuanto mayor sea el beta del activo
financiero (manteniéndose |as demas cosas constantes), mas alto sera el riesgo no diversificable
(sistematico) y, por lo tanto, mas alto serén tanto el premio por riesgo como el retorno esperado
de ese activo financiero en particular.

Replanteando las ecuaciones 8 y 14 que representan ala CML ®y ala SML *, respectiva-
mente:

ﬁZ:rJrR“" s,
G wm
Ej :r"‘(ﬁm _r)Bj

Dividiendo y multiplicando en el segundo miembro del segundo término de la ecuacion 14 por
o » puede reexpresarse de la siguiente manera:
Ej =r+ Ry =t Bjow Ecuacion18
O wm

Esta ecuacion tiene la misma forma que la ecuacion 8, con la excepcidn de tener a 6, en

lugar de o, como expresion del riesgo; y por lo tanto, es el factor que va a determinar € premio
por riesgo del activo financiero individual:
R, -

G um

BjGM

37 \/er més arriba“ El modelo de determinacion de precios de activos de capital”.
% \/er més arriba“La diversificacion y la teoria de la cartera”.
¥ Ver més arriba “ El modelo de determinacion de precios de activos de capital”.
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Qué ocurre con los activos financieros que tengan un 3 positivo, que es el fenémeno méas
comun. Para estos activos financieros cada desviacion estandar de la accion individual o ; pue-
de ser descompuesto en dos componentes: €l riesgo sistematico (B ;o) Yy €l riesgo no sistema

: N N _
ticoc; ,aslc; =6;—-Boy

En resumen, paralaaccion j, tenemos:

» Riesgo sistematico (o no diversificable) delaaccionj:

S .,
6, =Bjon| Ecuacion19

» Riesgo no sistemético (o diversificable) delaaccionj:

N . .
6, =06, —P,0y| Ecuacion20

» Riesgo total delaaccionj:

Ecuacién 21

La desagregacion en forma grafica de la desviacion estandar de una accion j, entre riesgo
sistemético o, no sistemético o |' y total o, seilustraen el Gréfico 26. Este gréfico describe
lalinea del mercado de capital (CML), la cartera de mercado M, una cartera eficiente Z y la ac-

cion j, y los rendimientos esperados.
LacarteraZ y €l activo financiero j tienen la misma tasa esperada de retorno “, esto es:

R, =k;
y como para cualquier portafolio eficiente Z setiene, por la ecuacion 8, que,
Ry —r
Owm
y paralaaccion| setiene, por laecuacion 18, que,

_ RM_r
K, =r+ Biowm

Om
parael caso enque R, = Ej se tendra que €l riesgo sistemético de la accidn j tiene que ser igual
al riesgo sistemético de la cartera Z, dado que esta Ultima yace sobre la frontera eficiente, y

R, =r+ G,

S . .
6, =Bjoy =0;| Ecuacion 22

0 Se ha elegido ex profeso esta situacion, para mostrar frente aun mismo rendimiento las diferencias de riesgo.
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donde:
c; = riesgo sistemdtico de laaccion .

Por lo tanto, en equilibrio, podemos identificar al riesgo sisteméatico de una accion j cual-
quiera, como igual al riesgo sistematico * de una cartera eficiente que tenga su mismo rendi-
miento esperado, tal como lo expresala ecuacion 22.

El riesgo no sistematico (diversificable) de una accion j cualquiera, es, smplemente, €l ries-

go total menos el riesgo sistemético (ver ecuacion 20):
GJ-N =0 —st =c,;—Boy

O, si sequiere, en términos de Z,

GjN =0, -6, Ecuacion23

Un g emplo numérico completara el panorama.

41y, por supuesto, riesgo tnico y total pues es una cartera eficiente.
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Datos %
Tasa libre de riesgo (r) 8,00
Rendimiento esperado cartera de riesgo (Ry) 20,00
Desvio estandar cartera de riesgo (o) 10,00
Rendimiento esperado accion j 15,20
Desvio estandar accion j 14,00
Rendimiento esperado cartera elegida 15,20
Desvio estandar cartera elegida 6,00
Tabla 23
Cartera con préstamo y endeudamiento (en %) - CML
Tasa de Desvio |Rendimiento Inversion en :
A : Cartera de | Act. libre Deuda
Interés Estandar Esperado . .
Riesgo M | de riesgo
8,00 0 8,00 0% 100%| -
8,00 2 10,40 20%, 80%| -
8,00 4 12,80 40% 60%| -
8,00 6 15,20 60%, 40%| -
8,00 8 17,60 80% 20%| -
8,00 10 20,00 100%, 0%| -
8,00 12 22,40 120%| - 20%
8,00 14 24,80 140%| - 40%
8,00 16 27,20 160%| - 60%
8,00 18 29,60 180%| - 80%,
8,00 20 32,00 200%| - 100%
Tabla24

Los tres primeros datos de la Tabla 23 corresponden a la ecuacion de la CML. Los restantes
van a permitir desagregar entre riesgo total, sistemético y no sistemético. En el caso de este

154

giemplo, la mecanica de la Tabla 23 requiere gque se elija como rendimiento esperado de la ac-

cion j aalguno de los valores de la columna Rendimiento Esperado de la Tabla 24. Se debera

elegir de esa tabla el mismo rendimiento y su riesgo correspondiente para la cartera elegida, 1o
gue permitira las comparaciones y desagregaciones que se indican en la Tabla 25, pudiendo ob-
servarse gréficamente el comportamiento correspondiente en el Gréfico 27.

= riesgo total accién j - riesgo sistematico acciéonj =

Riesgo Total accion j = 6,00
Riesgo sistematico accion j = riesgo de la cartera elegida = 14,00
Riesgo no sistematico acciéonj =

iesg i i ion j 8,00

Tabla 25
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Gréfico 27

1. EL BETA CONTABLE, ¢ ESUN BUEN SUSTITUTO DEL BETA DE MERCADO ?

Se trataréa de establecer €l grado de relacion existente entre el beta contable y €l beta de mer-
cado, utilizando para ello una muestra de empresas cotizantes en el Mercado de Valores de la
Ciudad de Buenos Aires. De esta manera, podremos inferir la validez del beta contable como
sustituto del beta de mercado. Si ello fuera asi, podria utilizarse € beta contable como medida
adecuada del riesgo paralas empresas que no cotizan sus acciones en la bolsa. Caso contrario se
llegaria a convencimiento de que e CAPM solamente es valido para empresas de capital
abierto.

Beta contable

Y a se ha hecho referencia a beta de mercado. De la misma manera que el beta de mercado
marca el grado de sensibilidad de los rendimientos en el mercado de una accién o bono con res-
pecto a cambios en el mercado, el beta contable de una empresa muestra la sensibilidad de sus
rendimientos contables también respecto a cambios en el mercado. El dilemaes s este Ultimo es
un buen sustituto del primero.

El rendimiento contable puede ser expresado de varias maneras. rendimiento contable des-
pués de intereses e impuestos sobre e patrimonio neto (ROE), rendimiento contable antes de
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intereses e impuestos sobre activo total (ROA) o rendimiento contable después de intereses e
impuestos sobre el valor de mercado de laempresa (EPR).

Pueden existir varias formas de calcular el rendimiento de las acciones o bonos en el merca-
do, de acuerdo a las necesidades del analista. Los rendimientos en €l mercado de accionesy bo-
nos surgen del flujo de fondos hacia el inversor: dividendos o intereses, mas ganancias 0 menos
pérdidas de capital (diferencia entre precio de compray precio de venta), comparado con lain-
version que realice el inversor (precio de compra); asi tendremos el rendimiento en el mercado
delaaccién o del bono j. El rendimiento de una cartera surge del mismo modo, serd el promedio
ponderado de los rendimientos de los activos financieros que la componen. Un rendimiento que
resulta Util para €l andlisis es el que surge de los indices de mercado, por g emplo € Merval en
Argentina. El rendimiento de un indice surge de comparar la diferencia entre la cotizacion de un
dia menos la del dia anterior dividido la de ese dia anterior. Por tltimo es importante hacer refe-
rencia a un rendimiento de caracter hibrido que surge del PER *. Este conocido coeficiente sur-
ge de larelacion entre el precio de un activo financiero (dato de mercado) y su ganancia conta-
ble (dato contable); indicando la cantidad de veces que vale una empresa con relacién a sus ga-
nancias contables. Lainversa del mismo * —valor relativo bajo la forma de porcentaje— constitu-
ye un rendimiento de carécter hibrido ya que combina datos contables con datos de mercado:

_ GananciaContable

EPR =
Valor deMercado

Ecuacion 24

donde;
EPR = Rendimiento contable a valor de mercado.

Es posible utilizar en sustitucion del indice de bolsa (p.g., €l Merval) otro indicador —en
términos de rendimientos— y que se ha denominado aqui indice Muestral o Muestral. Tendra dos
expresiones, la contable y la de mercado. La contable se construira de la siguiente manera: se
formard una cartera especial del promedio ponderado de los rendimientos contables de las em-
presas que integran la muestra bajo andlisis, adjudicandoles iguales ponderaciones *; pudiendo
utilizarse en el numerador cualquiera de los conceptos anteriores de rendimiento contable . La
de mercado utilizara la misma cartera, pero en el numerador se tomaran los promedios pondera-
dos de los rendimientos en e mercado de los titulos incluidos en la misma.

Segin BEAVER y MANEGOLD “ el beta contable puede obtenerse de diversas formas, pe-
ro uno de los elementos tiene que ser un dato contable. Laforma bésica es similar alo expresado
en la ecuacién 24; lo que se modifica son los datos incorporados.

Segun PEREIRO y GALLI #, el atractivo de un beta contable reside en € hecho de que la
informacion contable es mucho més abundante que la informacion del mercado accionario; esto
es, aln en €l caso de empresas de capital cerrado, los datos contables son accesibles y podrian,
en principio, ser utilizados para calcular un beta a estilo de las empresas que cotizan en bolsa.

“2 Price earnings ratio.

43 Earnings priceratio.

4 Diez empresas, 10% cada una.

“ Los estudios pioneros se inclinan por este dltimo concepto de rendimiento de mercado contable. Sin embargo, en
e presente trabajo se calculan betas contables utilizando el rendimiento del Merval y, por otra parte, el rendimiento
promedio de los ROA, ROE y EPR.

“ William Beaver y James Manegold: The association between market-determined and acounting-determined
measures of systematic risk: some further evidence, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Junio 1975,
p.231.

4" Luis Pereiro y Maria Galli: La Determinacion del Costo del Capital en la Valuacion de Empresas de Capital
Cerrado: una Guia Practica, Universidad Torcuato Di Tella — Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas, N°
22, Agosto 2000.
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Esto es cierto en parte, debido a que el mercado accionario brinda informacion més precisa refe-
ridaa valor de las empresasyy, principalmente, alas expectativas de comportamiento de ellas. A
falta de datos de mercado, la informacién contable podria ser aprovechada para el caculo de
betas contables en las empresas de capital cerrado. De alli €l interés de obtener conclusiones a
partir del andlisis comparativo entre betas de mercado y betas contables.

Sin embargo, la informacidn contable presenta algunos problemas insoslayables. Por g em-

plo, las diferentes formas de valorizar |os bienes de cambio, o los diferentes métodos de costeo,
o las diferentes politicas de amortizaciones y depreciaciones que realicen las diferentes empre-
sas; 10 que ademas puede repercutir en la determinacion del impuesto a las ganancias. Dado que
cada empresa utiliza un método particular para calcular estos elementos, es sumamente dificil
poder realizar comparaciones que tengan sentido.
La existencia de una correlacion significativa puede permitir la exploracion de una idea
atractiva: ajustar el beta contable para obtener una aproximacion al beta de mercado; s
ambos estuvier an significativamente relacionados, se podria elaborar un modelo que par-
tiendo del beta contable llegara al beta de mercado.

Obviamente la bibliografia consultada sobre el CAPM hace referencia al método de estima-
cion de los betas como exclusivo para las empresas que cotizan sus acciones en la bolsa, con lo
cual las empresas de capital cerrado no podrian calcular su beta de mercado. Al referirse a esto
PRATT * sugiere que “... dado que las compafiias privadas no tienen precio de cotizacion, sus
betas no pueden ser medidos directamente. Por |o tanto, con el objetivo de utilizar el CAPM
para la estimacion del costo del capital de una empresa privada [cerrada], es necesario estimar
un beta proxy para esa compafia’. Esta estimacion se realiza utilizando un beta promedio del
sector 0 un beta de ciertas empresas similares a la analizada, es decir, se buscan empresas com-
parablesy se utiliza un método anal 6gico.

El método anterior es valido en un mercado accionario de gran magnitud, como € de
EE.UU., ya que es posible encontrar en dicho mercado firmas similares ala que se intenta anali-
zar, debido alagran cantidad y variedad de empresas de capital abierto que dicho mercado con-
voca “. Pero en un mercado accionario como el argentino, donde la cantidad de empresas coti-
zantes no es de gran magnitud *°, es sumamente dificil encontrar una empresa que sea compara-
ble a alguna otra que no cotice en bolsa.

Cabriala posibilidad de utilizar otra solucion: buscar en otro mercado una empresa similar a
la que se busca andlizar, por ggemplo en el mercado estadounidense, y sumarle a su beta una
prima de riesgo pais. De esta manera se obtendria una beta ajustada por riesgo, la cual podria ser
utilizada en aguellas empresas que, por sus caracteristicas no pueden calcular su propio beta.

Beta contable: estudios empiricos previos

En las indagaciones realizadas respecto a estado actual del arte, se ha podido tomar conoci-
miento de tres estudios sobre las relaciones entre el beta de mercado y e beta contable, los que
—con aguna dificultad— pudieron ser conseguidos. También se consultd un cuarto estudio que, a
los efectos de nuestra investigacion, ilustra sobre que tipos de beta utilizan las empresas argenti-
nas.

Uno de los primeros intentos de relacionar el beta de una accion con las variables internas de
una firma fue realizado por BEAVER, KETTLER y SCHOLES *. Su trabajo consistié en €
estudio de 7 variables correspondientes a 307 empresas estadounidenses y del beta de sus accio-
nes para el periodo 1947-1965. Las variables analizadas fueron:

“8 Shannon P. Pratt: Cost of Capital: Estimation and Applications, Wiley and Sons, 1998, pp.70/71.

49 Dentro del mercado bursétil estadounidense, en el NYSE cotizan 2.500 empresas, en el AMEX 900 y en el
NASDAQ 4.500. Mientras que en €l mercado extrabursdtil cotizan alrededor de 35.000 empresas.

% |_uis Pereiro y Maria Galli, op. cit., p.30. También se tuvo contacto viae-mail con Luis E. Pereiro.

L VVer William Beaver, Paul Kettler y Myron Scholes, op. cit., pp.654-682.
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. Pago de dividendos (dividendos/ganancias): existe una relacion negativa entre e pago de

dividendosy €l beta debido a dos argumentos:

a) Dado que el management es mas reacio a reducir dividendos que a aumentarlos, €l pago
alto de los mismos es un indicador de confianza de los futuros niveles de ganancias de la
firma.

b) Al ser menos riesgoso el pago de dividendos que las ganancias de capital, la compafiia
gue paga mas dividendos de sus ganancias es menos riesgosa.

. Aumento anual de activos: el incremento de los activos esté& asociado con un beta mayor, por
lo que las compafiias con un alto crecimiento son mas riesgosas que las de bajo crecimiento.

. Apalancamiento: el apalancamiento (leverage) tiende a incrementar la volatilidad de las ga-
nancias, en consecuencia incrementa su riesgo y su beta.

. Liquidez (activo corriente/pasivo corriente): unafirmacon un alto ratio de liquidez es menos
riesgosa gue una con baja liquidez, por lo que la liquidez tiene una relacion inversa con €l
beta de mercado.

. Tamano del activo total: las grandes firmas son menos riesgosas que las pequefias, aunque
sea solo por su acceso al mercado de capitales. Debido a esto, poseen betas menores.

. Variabilidad de las ganancias (desvio estandar del PER): cuanto mayor variabilidad posee la
corriente de ganancias de una compafia 'y cuanto mayor sea la correlacién con el mercado,
mayor sera su beta.

. Beta contable: es el que surge de realizar un analisis de regresion sobre una serie de tiempo
de las ganancias de la empresa contra el promedio de ganancias contables de un indice de
mercado.

La siguiente tabla demuestra los resultados obtenidos por los investigadores. Notese que €
beta contable presenta un grado de correlacién maximo del 39% en el primer periodo y del 23%

para e segundo. Dichos coeficientes de correlacion se incrementan cuando se forman carteras

de 5 acciones, en lugar de comparar las empresas individual mente.

Periodo 1 Periodo 2
1947-1956 1957-1965
. Carterade | Carterade | Carterade | Carterade
Variable ., : . .
1 accion 5 acciones 1 accion 5 acciones
Pago de dividendos -0,50 -0,77 -0,24 -0,45
Crecimiento 0,23 0,51 0,03 0,07
Apalancamiento 0,23 0,45 0,25 0,56
Liquidez -0,13 -0,44 -0,01 -0,01
Tamaro -0,07 -0,13 -0,16 -0,30
Variabilidad de ganancias 0,58 0,77 0,36 0,62
Beta contable 0,39 0,67 0,23 0,46

Tabla 26 - Correlacion entre medidas contables deriesgo y beta de mercado.

BEAVER y MANEGOLD *? demuestran que la correlacion entre e beta de mercado y €l

beta contable es del orden del 36% como maximo para una muestra de 254 empresas durante €l

2 William Beaver y James Manegold, op. cit.
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periodo 1951-1969. Sin embargo, los autores demuestran que, al igual que el estudio anterior, a
medida que se agrupan las acciones en carteras, |os coeficientes de correlacion aumentan hasta
superar €l 80%. Por otra parte, calcularon varios betas de mercado y contables tomando en
cuenta distintos gjustes, asi como distintas metodologias. En dicho trabajo, para el célculo del
beta contable, se analizan tres indices de rendimiento contable, los cuales fueron calculados en
forma anual, mientras que |os rendimientos de | as acciones fueron tomados en forma mensual =,

Por su parte, en Argentina MAZLUMIAN y SERROT *, utilizando una metodol ogia similar
a la presentada por Beaver y Manegold, lograron establecer una correlacion méxima entre am-
bos betas para empresas nacionales del orden del 36% para € periodo 1990-1998, lo cua esta-
blece que los resultados obtenidos estan en linea con los trabajos realizados en los EE.UU. En
dicho estudio se analizan los betas contables y de mercado de las 32 empresas més liquidas del
mercado accionario argentino, tomando rendimientos mensuales para el cdlculo del beta de mer-
cado y resultados trimestrales para el cdlculo del beta contable.

Es importante notar que en todos los estudios analizados el beta de mercado se calcula to-
mando rendimientos mensuales de las acciones, sin tener en consideracién el periodo de tiempo
analizado para el calculo del beta contable (datos trimestrales o anuales). Por lo tanto, si €l beta
contable se calcula con datos trimestrales seria interesante conocer 1os betas de mercado calcu-
lados para el mismo periodo de tiempo y, de esta manera, observar € comportamiento del coefi-
ciente de correlacion entre ambos. En la siguiente seccidn se presenta la metodologia y los re-
sultados del estudio empirico realizado, €l cual abarca el periodo 1995-1999.

Por ultimo, Pereiro y Galli —l cuarto estudio mencionado més arriba— realizan una encuesta
entre 55 empresas nacionales y, entre otros interrogantes se preguntan acerca del tipo de beta
utilizado en nuestro pais >. A continuacion se reproducen |os resultados a canzados:

. Asesores Bancay
SeireEzes Financieros | Seguros
Empresa comparable de labolsalocal 11% 9% 33%
Promedio sectorial delabolsalocal 8% 9% 17%
Beta contable 8% 9% -
Empresa comparable EE.UU. 21% 18% 33%
Beta sectorial EE.UU. 13% 55% -
Empresa comparable Europa 5% - -
Otro 8% 9% -
ND 34% 18% 33%

Tabla 27 - Argentina: {Quétipo de beta utiliza?
Fuente: Encuesta UTDT/IAEF

De latabla anterior se desprende que €l beta contable no es un concepto muy utilizado en las
empresas de nuestro medio, por €l contrario, lamayoria de las empresas consultadas se basan en
betas de empresas norteamericanas 0 betas sectoriales de los EE.UU. *. Més adelante, dicho
estudio menciona que solamente e 33% de las corporaciones y 14% de |os asesores financieros,
realizan algun tipo de gjuste para adaptar el beta foraneo alas condiciones locales, por o que los
valores de beta utilizados no estaria representando ni la situacion real de las firmas ni de la eco

%3 Los tres indices de rendimiento contable son explicados con detalle més adelante ya que fueron considerados en
el estudio empirico del presente trabajo.

> Algjandro Mazlumian y Daniel Serrot: Relacion entre Beta Contable y Beta de Mercado Evidencia Empirica:
Argentina 1990-1998, Tesis de graduacion inédita, Universidad Torcuato Di Tella, Julio 1999. También se tuvo
contacto viae-mail con Daniel Serrot.

% Luis Pereiro y Maria Galli, op. cit., p.41.

% Metodol ogia explicada anteriormente.
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nomia. Por lo tanto, €l presente estudio podria dar |a pauta, en el caso de llegar a resultados fa-
vorables, para brindar una mayor difusién al concepto del beta contable.

M etodologia utilizada

El periodo analizado abarca 60 meses, desde enero de 1995 hasta diciembre de 1999. Resulta
atil aclarar que durante el periodo de tiempo analizado ocurrieron las crisis bursétiles méas im-
portantes de los Ultimos afios. el efecto tequila a principios de 1995, la crisis de los mercados
asiéticos afines de 1997, el default ruso de mediados de 1998 y la devaluacion del real (Brasil) a
principios de 1999. No esta cubierta la debacle producida a partir del 11 de Setiembre del 2001,
debido a atentado contra las torres gemelas del World Trade Center de Nueva Y ork. Esas crisis
no solo han influenciado a mercado accionario argentino, sino que también han perjudicado los
resultados de las empresas *', ya que durante estas crisis la mayoria de los mercados comercia-
les, tanto nacionales como regionales e internacionales, se vieron fuertemente convulsionados,
incluso mucho después de estas crisis. Dado € periodo de tiempo analizado no es posible anali-
zar betas correspondientes a subperiodos para poder conocer € comportamiento de estos en pe-
riodos continuos, debido principamente a la falta de informacion anterior y la veracidad de la
misma .

Por otra parte, varios fueron los problemas presentados durante la investigaciéon. En primer
lugar, la economia argentina ha sufrido grandes cambios estructurales durante la Gltima década
(cambio de moneda, hiperinflacion, etc.). Dichos cambios imposibilitan realizar investigaciones
sobre largos periodos de tiempo. En segundo lugar, €l tamafio y las variaciones sufridas en €l
mercado accionario nacional han sido importantes, por eemplo, empresas privatizadas que
abrieron su capital, con lo cual comenzaron a cotizar, falta de cotizacion de algunos papeles,
falta de liquidez en e mercado, retiro del mercado de algunas empresas. Por Ultimo, el mercado
argentino no posee bases de datos unificadas con informacion referida a cotizaciones, balances,
pago de dividendos, etc., de todas las empresas (como por gjemplo, Compustat, NY SE o CRSP
todas pertenecientes al mercado norteamericano). Dados los problemas mencionados, €l estudio
empirico del presente trabajo no tiene el desarrollo temporal que se podria realizar sobre el mer-
cado de EE.UU. u otro desarrollado.

La muestra de empresas analizadas fue seleccionada sobre la base de dos condiciones fuer-
tes: 1) integrar € panel del Merval; y 2) haber permanecido ininterrumpidamente en la composi-
cion de dicho indice durante el periodo establecido de 60 meses. Una vez analizado |la composi-
cion del mencionado indice durante los 5 afios, se establecio en 12 la cantidad de empresas que
formaron parte del mismo durante todo el periodo analizado. Dado que dos empresas presenta-
ron algunas cuestiones extrafias en sus estados contables y cuyas dudas no logramos dilucidar,
los resultados expuestos més adelante corresponden a andlisis realizado sobre las 10 empresas
restantes *°.

En funcién de la metodologia seleccionada y de los datos obtenidos, se calcularon cuatro
betas de mercado y nueve betas contables. En primer lugar se indicara la simbologia y termi-
nologia utilizada y posteriormente se definiran las ecuaciones que determinan los diferentes ti-
pos de betas ©.

> Seglin declaraciones de las mismas y que fueron de conocimiento publico. Pero, como se verd més adelante, y
con extrafieza, no afectaron alos resultados contables.

%8 E| estudio de subperiodos esta realizado en las investigaciones de Beaver y Manegold y en el de Beaver, Kettler y
Scholes citados anteriormente.

% E| listado de |as empresas analizadas se encuentraen el Anexo ll1.

% pyeden existir agunas diferencias en las notaciones simbdlicas con respecto a la primera parte del presente, pero
esas diferencias no son conceptuales.
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Simbolosy términos

ﬁj = rendimientos de mercado trimestrales de laaccion j.

R = rendimientos de mercado trimestrales del Merval.

R,,, =rendimientos de mercado mensuales de laaccion j.

R, = rendimientos de mercado mensuales del Merval.

Rum = rendimientos de mercado trimestrales del indice Muestral.
Rumm = rendimientos de mercado mensuales del Muestral.

IMmm
ROA = rendimientos contables antes de intereses e impuestos trimestrales sobre |os activos to-
talesde laempresa].

ROE = rendimientos contables después de intereses e impuestos trimestrales sobre e patrimo-
nio neto de laempresaj.

EPR= rendimientos contables después de intereses e impuestos trimestrales sobre € valor de
mercado de laempresaj.

Rue = rendimientos contables, ROA, ROE o EPR, segiin el caso, trimestrales del Muestral .

Determinacion de tipos de betas

= Betademercado A

_covR.R)

Pon = VARR, )

La covarianza entre los rendimientos de mercado de la accién y los rendimientos de mercado del
Merval, ambos trimestrales, dividido la varianza de |os rendimientos de mercado de Merval.

= Betade mercado B

_ cov (ﬁjm' ﬁmm)
" VARR,)

La covarianza entre |os rendimientos de mercado de la accion y los rendimientos de mercado del
Merval, ambos mensuales, dividido la varianza de los rendimientos de mercado de Merval.

= Betademercado C

_cov(R Ryl
= VARIR)

La covarianza entre |os rendimientos de mercado de la accién y los rendimientos de mercado del
Muestral, ambos trimestrales, dividido la varianza de |os rendimientos de mercado del Muestral.

= Betademercado D

_ Cov(R,.R

jm? IMn"m)

Por = VAR R

¢! Para ver como se calcula el rendimiento contable del Muestral, ver Ecuaciones 31, 32 y 33.
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La covarianza entre los rendimientos de mercado de la accion y los rendimientos de mercado del
Muestral, ambos mensuales, dividido la varianza de |os rendimientos de mercado del Muestral.

= Beta contable E

g _COV (ROAR,)
* VARR,)

La covarianza entre los rendimientos contables, ROA, de la empresa bajo consideracion y los
rendimientos de mercado del Merval, ambos trimestrales, dividido la varianza de los rendi-
mientos de mercado de Merval.

= Betacontable F

5 _ coV(ROE,R,)
“  VARR,)

La covarianza entre los rendimientos contables, ROE, de la empresa bajo consideracion y los
rendimientos de mercado del Merval, ambos trimestrales, dividido la varianza de los rendi-
mientos de mercado de Merval.

= Betacontable G

_ COV(EPRR,)
Pec = VARR, )

La covarianza entre los rendimientos contables, EPR, de la empresa bajo consideracion y los
rendimientos de mercado del Merval, ambos trimestrales, dividido la varianza de los rendi-
mientos de mercado de Merval.

= Beta contableH

COV(ROA Ry, )
Pre="VarR,, )
IMm

La covarianza entre los rendimientos contables, roa, de la empresa bajo consideracion y
los rendimientos de mercado del muestral, ambos trimestrales, dividido la varianza de los
rendimientos de mercado del muestral.

= Betacontablel

coV(ROE, R,
Pe="VarR,,)
IMm

La covarianza entre los rendimientos contables, ROE, de la empresa bajo consideracion y los
rendimientos de mercado del Muestral, ambos trimestrales, dividido la varianza de los rendi-
mientos de mercado del Muestral.

= Beta contable J

" _ COV(EPR Ryn)
* VARRum)
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La covarianza entre los rendimientos contables, EPR, de la empresa bgjo consideracion y los
rendimientos de mercado del Muestral, ambos trimestrales, dividido la varianza de los rendi-
mientos de mercado del Muestral.

= Beta contable K

_ COV(ROAR,,)
~ VARR.)

Pre

La covarianza entre los rendimientos contables, ROA, de la empresa bajo consideracion y los
rendimientos contables del Muestral, ambos trimestrales, dividido la varianza de los rendimien-
tos contables del Muestral.

= Betacontable L

coV(ROE,R,,.)
Pe="VaRR,,.)
1Mc

La covarianza entre los rendimientos contables, ROE, de la empresa bajo consideracion y los
rendi mientos contables del Muestral, ambos trimestrales, dividido la varianza de |os rendimien-
tos contables del Muestral.

= Beta contable M

coV(EPRR,,)
Pre ="VARR,.)
1Mc

La covarianza entre los rendimientos contables, EPR, de la empresa bajo consideracion y 1os
rendi mientos contables del Muestral, ambos trimestrales, dividido la varianza de |os rendimien-
tos contables del Muestral.

Tanto los betas contables como |os betas de mercado fueron cal culados realizando un anali-
sis de regresion lineal entre los rendimientos (contables o de mercado, segiin el caso) y los ren-
dimientos de los indices sel eccionados (contables o de mercado, seguin el caso).

Para el calculo delos betas de mercado se analizaron |os siguientes datos para cada accion:

1. Lascotizaciones afin de cada mes, para obtener € flujo de ganancias o pérdidas de capital;
2. Losdividendos tomados en el periodo en que fueron pagados.

El rendimiento de las acciones, en periodo t determinado, puede definirse como los dividen-
dos por accion cobrados mas |las ganancias (o pérdidas) de capital, dividido el precio del periodo
anterior.

R = Ecuacion 25

donde:

ﬁjt =rendimiento de laaccion j a final del periodo t.
D, = dividendos pagados por accion durante el periodo t.
P, =preciodelaaccion | al final del periodot.

P_, =precio delaaccion j al comienzo del periodo t.
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Como se expresd més arriba en la seccion “Beta Contable”, con €l fin de brindar mayor de-
talle a estudio realizado se utilizaron dos indices como indices de mercado. Por un lado se utili-
z0 e indice Merva (indice elaborado por €l Mercado de Vaores S.A.) considerado como el
indice més representativo del mercado accionario de nuestro pais, ya que en é se encuentran las
acciones que, en su conjunto, conforman el 80% del volumen operado en € mercado. Para €l
céculo del rendimiento de la cartera de mercado, se tomaron los distintos valores que tomé di-
cho indice al final de cada mes.

Mt_Mt—l
Mt—l

Ecuacién 26

R, =

donde:

R, = rendimiento del indice Merval a final del periodo t.
M, =valor del indice Merval & final del periodo t.

M, , =valor del indice Merval al comienzo del periodo t.

Por otro lado, se calcul6 el rendimiento de mercado de |a cartera de disefio propio (que se ha
denominado Indice Muestral) integrada en partes iguales por las 10 empresas de la muestra uti-
lizada.

n p—
2R
Ruvm = I:ln Ecuacion 27

donde:

Rum = rendimiento de mercado del Muestral.
n =cantidad de acciones.

En los trabgjos analizados en la seccion “Estudios empiricos realizados’” se calcularon los
rendimientos del indice de mercado en forma mensual. Aqui, Sin embargo, se ha optado por cal-
cularlos en las dos formas. mensuales y trimestrales; esto Ultimo como forma de homogeneizar
los datos contables con los de mercado.

Los datos contables surgen de los respectivos estados contables trimestrales oficiales pre-
sentados por las empresas ante la Comision Nacional de Vaoresy la Bolsa de Comercio de la
ciudad de Buenos Aires durante el periodo mencionado. Cabe recordar que, si bien las empresas
deben formular sus estados contables en forma anual, aquellas que cotizan en bolsa tienen ade-
maés la obligacion de presentarlos trimestralmente, de esta manera |os inversionistas conocen €l
desempefio de la misma a interval os menores que en €l caso de empresas que solamente presen-
ten sus estados una vez al afio. Dado el periodo de tiempo analizado, para el calculo de los betas
contables se tomaron los rendimientos trimestrales de las empresas durante cinco afios obte-
niéndose 21 * series de datos. L os datos analizados son:

Resultados operativos (antes de intereses e impuestos) *;
Resultados netos (después de intereses e impuestos);
Activos Totales;

Patrimonio Neto;

Cantidad de acciones en circulacion.

agrwbdE

%2 El inicial, correspondiente a diciembre de 1994.
8 EBIT: earnings before interests and taxes.
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Al hacer referencia al beta contable se establecio que los rendimientos contables de una em-
presa surgen de la divisiéon entre las ganancias y alguna medida como por € emplo, activos tota-
les o patrimonio neto. Siguiendo la metodol ogia empleada por BEAVER y MANEGOLD %, en
el presente estudio se calcularon tres tipos distintos de rendimientos contables:

1. ROA (return over assets): Resultado antes de intereses e impuestos (EBIT) sobre total de
activos. Al definir e rendimiento contable sobre el total de activos se esta calculando un
rendimiento para toda la empresa, y no solamente para los accionistas. Dado que €l beta de
mercado es una medida del riesgo de una accion, no de lafirmaen su conjunto, lo méas apro-
piado seriatrabajar con alguna medida que considere el patrimonio neto (equity).

_ EBIT
ActivosTotales

ROA

Ecuacion 28

2. ROE (return over equity): surge del cociente entre el resultado neto (disponible para los ac-
cionistas) y el valor de libros de las acciones. El resultado es una tasa de rendimiento de las
acciones definida Unicamente en términos contables.

Resultado Neto

ROE = - - Ecuacion 29
Patrimonio Neto

3. EPR (earnings priceratio): es el cociente entre el resultado neto y € valor de mercado de la
empresa, € cua surge del producto entre el precio de cotizacion por la cantidad de acciones.
Este indice fue empleado por BEAVER, KETTLER y SCHOLES ®, quienes sugieren que
mide el rendimiento con menor error que una medida meramente contable. Por gemplo, el
valor de mercado reflgjara los cambios en € valor de la empresa que son ignorados por €l
sistema contable. La desventaja de esta medida de rendimiento es que la serie no esta defini-
da exclusivamente en términos contables, y por lo tanto podria reflgjar cambios en los valo-
res de mercado, p.gj. un cambio en latasa de interés de mercado.

Resultado Neto ,
EPR = — : - Ecuacion 30
Cotizacion x Cantidad de Acciones

La cuestion fundamental es decidirse por uno de estos tres indices de rendimiento. Segun
MAZLUMIAN y SERROT “... lo ideal seria considerar la utilidad operativa, es decir, las
ventas netas menos los costos de mercaderia vendida y no la utilidad final (bottom ling)” .
Ambos autores sostienen que la utilidad neta esta de alguna manera “contaminada’ con resulta-
dos extraordinarios asi como con ciertos procedimientos contables existentes para la confeccion
de los estados contables. En el presente trabajo se analizan los tres indices de rendimiento indi-
cados mas arriba con el objeto de no descartar ningun resultado significativo.

Para el calculo del beta de mercado se tomaron los dos indices ya sefidlados, e Merval de
mercado y el Muestral de mercado. Para calcular €l beta contable, sin perjuicio de tomar las tres
tasas de rendimiento contable ya sefialadas, se realizd la comparacion contra tres indices. el
Merval de mercado, €l Muestral de mercado y €l Muestral contable. En este Ultimo caso, S para
laempresa se toma el ROA, parael Muestral también, y asi sucesivamente.

% William Beaver y James Manegold, op. cit., p.245
% William Beaver, Paul Kettler y Myron Scholes, op. cit., p.666
€ Alejandro Mazlumian y Daniel Serrot, op. cit.
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$ ro

Ry =- Ecuacion 31

n

donde:
R = rendimiento contable del Muestral, base ROA.

3" ROE,
_ =l

Ryve = Ecuacion 32

n

donde:
R, = rendimiento contable del Muestral, base ROE.

n
> EPR
Rye = 'le Ecuacion 33

donde:
R, = rendimiento contable del Muestral, base EPR.

Resulta necesario aclarar que en |os estudios empiricos ya mencionados anteriormente, tanto
los rendimientos de mercado como los contables son ajustados mediante la aplicacion del 1oga-
ritmo natural. Sin embargo, BEAVER y MANEGOLD establecen que “resultados de un estudio
anterior realizado por Manegold ... indican que los betas calculados bajo la forma no-
logaritmica estuvieron altamente correlacionados con aquellos estimados bajo la transforma-
cion logaritmica (en €l orden de 0,95 a 1)” . No obstante, € analisis del presente trabajo se
realiz6 tomando tanto rendimientos no-logaritmicos como logaritmicos, obteniendo como re-
sultado coeficientes de correlacién similares %,

La Tabla 28 resume todos | os betas a ser cal culados.

Por ultimo, una vez obtenidos los betas, se calcularon los coeficientes de correlacion para
conocer el grado de asociacion entre las distintas variables. Resulta oportuno aclarar que los
coeficientes de correlacion varian entre =1y +1, siendo —1 €l caso de correlacion negativa per-
fectalo cual significa que a incrementarse la variable X, la variable Y disminuira en la misma
proporcion; por otro lado, si el coeficiente de correlacion es O, indica la falta absoluta de corre-
lacién, donde no existe relacion entre las variables X e Y; por ultimo € coeficiente de correla-
cionigua a+1 demuestrala existencia de correlacion positiva perfecta, en € cual al aumentar la
variable X, la variable Y lo hard en la misma proporcion. El objetivo del estudio es hallar un
coeficiente de correlacion entre €l beta contable y € beta de mercado cercano a 1, con lo cua
estariamos en presencia de sustitutos.

¢ Wwilliam Beaver y James Manegold, op. cit., p.246.

% A los efectos de una exposicion més clara, en el cuerpo principal del presente trabajo se exponen tnicamente los
resultados hallados bajo la forma no-logaritmica. En el Anexo Il se agrega una comparacion entre los betas hallados
bajo laformalogaritimicay la no-logaritmica.
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Betas de Mercado

Betas Contables

A) rendimientos de mercado trimestrales de la
accion j contra e rendimiento trimestral del
Merval (B o).

E), F) y G) rendimientos contables trimestrales
de la empresa j contra €l rendimiento trimestral
del Merva (Be..Br Y Boc)- Segin sea ROA,

ROE o EPR.

B) rendimientos de mercado mensuales de la
accion j contra e rendimiento mensual del Mer-

val (Bgy)-

H), 1) y J) rendimientos contables trimestrales
de la empresa j contra €l rendimiento trimestral
de mercado del Muestral (B.,B.. Y Bi) Se

gun sea ROA, ROE o EPR.

C) rendimientos de mercado trimestrales de la
accion j contra e rendimiento trimestral del
Muestral (B¢, )-

K), L) y M) rendimientos contables trimestrales
de la empresa j contra €l rendimiento trimestral
del Muestral (B ., B Y Buc)- Segin sea ROA,

ROE o EPR.

D) rendimientos de mercado mensuales de la
accion j contra € rendimiento mensual del

Muestral (Bp,,)-

Tabla 28 - Resumen de betas calculados.

Resultados obtenidos
Correlacion entre rendimientos

Para brindar un primer pantallazo de la situacién, se analizo el grado de correlacién entre el
rendimiento de mercado del Merval y & rendimiento de mercado del Muestral, obteniendo como
resultado un coeficiente de correlacion igual a 0,963 tanto para € caso de rendimientos trimes-

trales como para los rendimientos mensuales.

30%

20%
10% -

0% -

imiento

-10%

Rend

-20% |
-30%

-40%

Periodo

—e—|ndice Muestral = ® = Merval ‘

Gréfico 28: Comparacion entre series de rendimientos de mer cado trimestrales.
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Grafico 29: Comparacion entre series de rendimientos de mercado mensuales.

Como se observa en los Graficos 28 y 29 la correlacion entre €l rendimiento del Merval y €
rendimiento del Muestral es préacticamente perfecta en sentido positivo, con lo cual se puede
establecer que son sustitutos bastante razonables, no obstante, € calculo de los betas de merca-
do se realizd tomando ambos rendimientos, de modo tal de presentar una mayor gama de resul-
tados.

El Gréfico 30 presenta las series de rendimientos contables, es decir, sobre la base del ROA,

ROE y EPR .

6%
4%

3

0%
-2%
4%
-6%
-8%

Rendimiento

Periodo
——ROA 8- ROE —4—EFR

Gréfico 30: Compar acion entre series de rendimientos contables.

La Tabla 29 presenta los coeficientes de correlacion entre los rendimientos contables. La
correlacion entre los rendimientos meramente contables, aguellos que son calculados con datos
surgidos Unicamente de los estados contables como son el ROA y e ROE, tienen la més dta
correlacion (linea 1). Al establecer la correlacion contra el EPR se obtiene un mayor coeficiente
con e ROE (linea 3) que con el ROA (linea 2).

% |a caida que sufre el EPR entre marzo y junio de 1996, se debe aun bajo rendimiento de Acindar.
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1 ROA contra ROE 0,903
2 ROA contra EPR 0,661
3 ROE contra EPR 0,875

Tabla 29: Correlacion entrerendimientos contables.

En la Tabla 30, se presentan los coeficientes de correlacion entre el rendimiento trimestral
del Merva y los rendimientos contables. Los coeficientes de correlacion encontrados en este
caso, son negativos para los tres indices contabl es.

1 ROA contraMerva -0,195
2 ROE contraMerval -0,286
3 EPR contraMerval -0,369

Tabla 30: Correlacion entrerendimientos contablesy Merval.

L os coeficientes anteriores indican que e mercado y los resultados contables no se compor-
tan de igual manera. Esto no seria extrafio si se considera que la contabilidad presenta datos
histéricos, muestra la historia de la empresa (el pasado); mientras que el mercado se basa, prin-
cipamente en expectativas, es decir, tiene una mirada hacia €l futuro. Los Gréficos 31, 32y 33
muestran el comportamiento de las series respectivas.

Periodo
—o— Mavad —8— ROA

Gréfico 31: Comparacion entre ROA y Merval.
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Grafico 32: Comparacion entre ROE y Merval.

30%

o JANNA A A

S10%
'glO% '/ v \\ / /

0E20%
-30%
-40%

Periodo
—o— Mavd —— EPR ‘

Gréfico 33: Comparacion entreEPR y Merval.

Sin embargo, suponiendo que los estados contables estén reflgjando tardiamente lo que esta
ocurriendo en el mercado ”, con el objetivo de comparar ambos rendimientos sin estar expuesto
al efecto temporal, se rezagaron ™ los rendimientos de mercado un trimestre respecto a los con-
tables, y serealiz6 un andlisis de correlacion cuyos resultados se exponen a continuaci on:

ROA contraMerval 0,139
ROE contra Merval 0,094
EPR contraMerval -0,050

Tabla 31: Correlacién entrerendimientos contablesy Merval (t+1)

" Recordemos |os efectos tequila a principios de 1995, la crisis de los mercados asiéticos fines de 1997, el default

ruso de mediados de 1998 y la devaluacion del real (Brasil) a principios de 1999.
™ Es decir, lo que ocurrié en e mercado en e primer trimestre recién podria afectar los resultados contables del

segundo trimestre.
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Comparando las Tablas 30 y 31, pareciera que se confirma en alguna medida la existencia de
algun efecto temporal, ya que se observa un aumento en los coeficientes de correlacion cuando
se readliza el desplazamiento de un trimestre. Sin embargo, también se desprende que, pese a
existir un aumento en la correlacion, ésta sigue siendo muy baja—més aln estaria indicando una
independencia estadistica—, 10 cual podria significar la inexistencia de una relacion entre los
rendimientos contables y de mercado. Los Gréficos 34, 35 y 36 reflgan e efecto desplaza-
miento.
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Gréfico 34: Comparacion entre ROA y Merval (t+1).
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Grafico 35: Comparacién entre ROE y Merval (t+1).
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Gréfico 36: Comparacion entre EPR y Merval (t+1).
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Haciendo la estimacion para un desfasaje de dos trimestres, |os resultados no son mas signi-
ficativos.

ROA contraMerva 0,139 0,086
ROE contraMerval 0,094 0,009
EPR contraMerval -0,050 -0,233

Tabla 32: Correlacion entrerendimientos contablesy Merval (t+1y t+2)

Betas de mercado

Para €l célculo de los betas de mercado (que se exponen en la Tabla 33), tal como se expuso
en la seccién “Beta de mercado: concepto y estimacion”, se utilizé el método de los minimos
cuadrados y las ecuaciones ya sefidladas. En el Anexo Ill podra verse la lista de empresas que
integran la muestray sus siglas 'y, en la Tabla 28 la lista de betas. En primer lugar se exponen
los betas cal culados con datos mensuales (B, Y Bon) Y luego los calculados con datos trimes-

tr‘aIeS(BAm y BCm)'

Bem 1,42 0,64 1,21 1,08 1,29 0,81 0,86 0,23 0,91 0,53
B om 1,46 0,72 1,29 1,21 1,46 0,82 0,93 0,48 1,04 | 058
B am 1,65 1,02 1,12 0,72 0,68 1,01 094 | 0,68 0,33 0,58
Bcm 1,86 1,12 1,30 0,76 0,74 1,12 1,09 0,88 0,49 0,62

Tabla 33: Betas de mercado.

A modo de gjemplo, el Gréfico 37 muestra el mapa de puntos de |os rendimientos trimestra-
les de Telefonica de Argentina 'y los rendimientos trimestrales del Merva (f ,,,). La ecuacion
gue figura en la esquina inferior derecha corresponde a la recta que minimiza la suma del cua-

drado de las desviaciones, siendo la pendiente de la recta el mejor estimador del beta para el
periodo y lainterseccion con € ge el mejor estimador del alfa .

2 E| resto de los indicadores estadisticos cal culados se encuentran en el Anexo |.
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Gréfico 37: Beta de mercado de Telefénica de Argentina (base Merval trimestral).

La Tabla 34 muestra los coeficientes r* que representan la proporcion correspondiente a la
varianza de los rendimientos que puede ser explicada por los movimientos en los rendimientos
del mercado. Obsérvese los altos valores que toma este coeficiente, con lo cual se podria esta-
blecer que la variacion de los rendimientos de las acciones se debe en muy buena parte a los
cambios en el mercado:

Beta | ACIN | ASTR | ERCA | FRAN | GALI | IRSA | PERE | TEAR | TECO | YPF
Bem 082 | 042 080 | 0,73 | 065 05 | 0,75 | 0,03 0,63 | 0,51
B om 0,75 | 047 080 | 0,80 | 0,73 053 | 0,77 | 011 0,72 | 0,52
B am 0,71 | 0,52 064 | 064 | 062 073 | 061 | 040 | 0,15 | 058
Bem 0,74 | 0,51 0,72 | 059 | 061 0,74 | 0,68 | 0,56 0,27 | 0,55

Tabla 34: Coeficientesr? de los betas de mercado.

En la Tabla 35 se expone el promedio de |os betas de mercado y su desvio estandar, calcula-
do en funcién de los datos de la Tabla 33. También el promedio de los r? correspondiente a los
datos de la Tabla 34.

Beta Promedio Elzxt&:nlcljgr Prorpzedlo
Pem 0,90 0,37 0,594
B om 1,00 0,35 0,620
B am 0,87 0,36 0,560
Bem 1,00 0,39 0,597

Tabla 35: Resumen betas de mercado.

De la Tabla 35 surge que los valores promedio de beta son similares, o razonablemente si-
milares, independientemente del indice de mercado utilizado y del periodo analizado (sean datos
trimestrales o mensuales). Sin embargo, si se analiza el grado de correlacion existente entre ellos
se presentan claras diferencias. La Tabla 36 muestra los coeficientes de correlacion entre los
distintos betas de mercado calculados anteriormente. Se observa claramente que la presunta



XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 174

indiferencia entre los betas de mercado se presenta cuando se analizan periodos de tiempo si-
milares. Es decir, los mayores coeficientes de correlacion se dan cuando se comparan betas de
mercado cal culados sobre rendimientos trimestrales exclusivamente (0,989) o sobre rendimien-
tos mensuales (0,981). Al analizar los valores obtenidos de comparar periodos que no son simi-
lares (mensuales con trimestrales 0 viceversa) se observan bajos coeficientes de correlacion. Por
lo tanto, no existe indiferencia al mezclar periodos.

Comparacion entre | Coeficiente de
betas de mercado Correlacion
Bem = Bam 0,989
Bem — Bom 0,362
Bem — Pam 0,435
B an — Pom 0,378
Ban — Bem 0,462
Bom — Bem 0,981

Tabla 36: Coeficientes de correlacion entr e betas de mercado.

Betas contables

En cuanto a la periodicidad de los datos BEAVER y MANEGOLD utilizaron datos conta-
bles anuales, mientras que MAZLUMIAN y SERRQOT lo hicieron con datos trimestrales . El
andlisis realizado adopta la segunda metodologia de manera tal de incrementar € nimero de
observaciones. Por otra parte, para seguir comparando periodos homogéneos se han tomado |os
rendimientos de los indices de mercado en forma trimestral.

En primer lugar, se calculan los betas contables tomando el rendimiento de mercado del
Merval. Los resultados obtenidos son los siguientes:

Beta | ACIN | ASTR | ERCA | FRAN | GALI | IRSA | PERE | TEAR | TECO | YPF

B e -0,09 | 0,00 | -0,06 | 001 | 000 | 0,03 [ 004 | -0,01 | -0,02 | 0,01
Bre -023 | 001 | -006 | 000 | 000 | 004 | 005 | -0,01 | -0,01 | 0,01
B e -042 | -001 | -0,07 | 0010 | -0020 | 0,02 | 001 | -0,01 | 0,00 | 0,00

Tabla 37: Betas contables (base Merval).

A modo de gjemplo se muestra un gréfico de dispersion del beta contable (en base al ROA)
de Telefonica de Argentina, e cual fue calculado tomando los rendimientos trimestrales del
Merval como indice de mercado (B ., enlatablaanterior).

3 El hecho de trabajar con un amplio periodo de tiempo (1951-1969) es lo que posibilita a Beaver y Manegold a
tomar datos anuales. William Beaver y James Manegold, op. cit Algjandro Mazlumian y Daniel Serrot, op. cit.
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Gr &fico 38: Beta contable (base ROA) de Telefénica de Argentina (B . )-

Nuevamente se presenta la tabla correspondiente a los coeficientes r’ calculados para los
betas contables tomando al Merval como indice de mercado:

Be | 0117 | 0,002 | 0,119 | 0,079 | 0,050 | 0,208 | 0,102 | 0,082 | 0,242 | 0,040
Bee | 0,119 | 0,005 | 0,117 | 0,000 | 0,001 | 0,204 | 0,138 | 0,137 | 0,097 | 0,013
Bee | 0,099 | 0,007 | 0,257 | 0,095 | 0,118 | 0,133 | 0,030 | 0,068 | 0,002 | 0,004

Tabla 38: Coeficientes r? de los betas contables (base Merval).

L os resultados son poco significativos y se deben a la combinacion de datos contables con
datos de mercado. El objetivo de la presente investigacion era demostrar si €l beta contable erao
no un buen sustituto del beta de mercado, para utilizarlo como andlisis suplementario y/o para
aplicarlo a empresas de capital cerrado. Hasta e momento queda demostrado que el beta conta-
ble no es un buen sustituto, ya que la relacion indicaria algo cercano a la independencia estadis-
tica. Resulta relevante que la marcha de las empresas, segun las ve el mercado, es diferente alo
gue muestran los estados contables de las mismas. En la Tabla 39 se resumen los parametros
estadisticos de | os betas contables tomando a Merval como indice de mercado.

B e -0,01 0,04 0,104
Bee -0,02 0,08 0,083
B e -0,05 0,13 0,081

Tabla 39: Resumen betas contables (base Merval).

En la Tabla 40 se indican los betas contables tomando € rendimiento de mercado del Mues-
tral. Puede apreciarse que la situacién no cambia.
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Beta | ACIN | ASTR | ERCA | FRAN | GALI | IRSA | PERE | TEAR | TECO | YPF

B e -0,09 | 0,01 | -0,05 | 0,01 0,00 004 | 004 | -001 | -0,02 | 0,02
B -0,24 | 0,02 | -0,06 | 0,00 0,00 0,05 006 | -0,01 | -0,01 | 0,01
B -043 | 0,00 | -0,08 | -0,01 | -0,00 | 0,03 001 | -0,01 | 0,00 0,00

Tabla 40: Betas contables (base M uestral de mer cado).

El Gréfico 39 representa el beta contable (ROA) de Telefonica de Argentina, el cua fue cal-
culado tomando |os rendimientos trimestrales de mercado del Muestral como indice de mercado

(B . enlaTabla40). Puede advertirse en el gréfico que los rendimientos contables de Telefoni-
ca précticamente no se ateran (gje vertical), aln cuando se suceden fuertes movimientos de
mercado (gje horizontal).
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Grafico 39: Beta contable (base ROA) de Telefénica de Argentina (B, )-

En la Tabla 41 se presentan |os coeficientes r? calculados para |os betas contables tomando
los rendimientos de mercado del Muestral como indice de mercado.

Beta | ACIN | ASTR | ERCA | FRAN | GALI | IRSA | PERE | TEAR | TECO | YPF

Bu. | 0,096 | 0,014 | 0,079 | 0,074 | 0,013 | 0,259 | 0,209 | 0,067 | 0,211 | 0,069
B 0,103 | 0,035 | 0,080 | 0,001 | 0,000 | 0,239 | 0,157 | 0,100 | 0,078 | 0,017
B 0,084 | 0,001 | 0,266 | 0,083 | 0,163 | 0,129 | 0,023 | 0,064 | 0,000 | 0,002

Tabla 41: Coeficientesr? de los betas contables (base M uestral de mer cado).

Los resultados de las Tablas 40 y 41 no difieren de los expuestos en las Tablas 37 y 38, lo
cual no es extrafo —atento a lo sefialado més arriba— dado que ambos betas estan considerando
rendimientos de mercado (Merval y Muestral) y, recordemos (Grafico 28), que estas dos series
de rendimientos de mercado se encuentran altamente correlacionadas (0,963). La Tabla 42 con-
firma lo anterior, dado que los valores expuestos en ella son practicamente |los mismos que los
presentados en la Tabla 39 (Merval).
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B -0,005 0,04 0,099
B -0,02 0,08 0,081
B -0,05 0,14 0,082

Tabla 42: Resumen betas contables (base M uestral de mer cado)

Sin embargo, siguiendo la metodol ogia expuesta en otros trabajos empiricos consultados, los
cuales recomiendan el uso del promedio de los rendimientos contables como indice de mercado,
en nuestro caso el Muestral contable, |0s betas contables sufren un importante incremento.

B ke 430 | 094 | 289 | 018 | -002 | -003 | 044 | 026 | 026 | 0,77
B 784 | 044 | 1112 | 015 | -011 | 0,10 | -004 | 0,12 | 0,11 | 0,28
B me 979 | 013 | 014 | 003 | 000 | -0,05 | -0,09 | 005 | 002 | -0,02

Tabla 43: Betas contables (base Muestral contable).

A modo de gemplo, el Gréfico 40, muestra el comportamiento del beta contable (ROA) de
Telefonica de Argentina, considerando |os rendimientos contables del Muestral (8 ,.)-
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Gréfico 40: Beta contable (base ROA) de Telefénica de Argentina (B . )-

Los coeficientes r? para | os betas contables tomando como indice de mercado el promedio de
los rendimientos contabl es individual es (rendimientos contables del Muestral) son:

Bw. | 0,424 | 0,289 | 0,459 | 0,091 | 0,006 | 0,000 | 0,023 | 0,107 | 0,109 | 0,302
B 0,744 | 0,095 | 0,211 | 0,020 | 0,035 | 0,007 | 0,001 | 0,054 | 0,078 | 0,069
Buwe | 0,962 | 0,023 | 0,016 | 0,007 | 0,000 | 0,008 | 0,054 | 0,097 | 0,045 | 0,001

Tabla 44: Coeficientes r? de los betas contables (base Muestral contable).
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Pese a ser superiores estos valores que |os hallados en |os casos de |os betas contables consi-
derando los rendimientos de mercado del Merval (Tabla 38) y de los betas contables conside-
rando los rendimientos de mercado del Muestral (Tabla 41), no dgjan de ser inferiores a los en-
contrados en el caso de los betas de mercado (Tabla 34), con lo cual se podria establecer que la
variacion en los betas contables se debe a factores que no corresponden a la variacion de los
indices de mercado utilizados.

MAZLUMIAN y SERROT presentan en su trabajo un coeficiente r? promedio de 0,57 para
el caso del beta contable tomando los rendimientos mensuales del Merval y de 0,14 para el beta
contable tomando como indice de mercado €l rendimiento contable de la muestra “, calculado
como el promedio de ROE ™. Dichos autores sostienen que |os bajos valores r? correspondientes
a los betas contables se deben a la imperfecta estimacion de los mismos. Los resultados obteni-
dos en el presente trabagjo demuestran ser similares a los obtenidos por MAZLUMIAN y SE-
RROT, dado que los valores r? promedio para e caso de |os betas de mercado se encuentran en
un rango de 0,56-0,62 dependiendo del indice de mercado y € periodo de tiempo considerado;
mientras que los coeficientes r’ en el caso de los betas contables considerando |os rendimientos
contables del Muestral se ubican en el rango 0,122-0,181.

La Tabla 45 resume |os betas contables tomando |os rendimientos contables del Muestral.

Beta Promedio Elzt?n/cllgr Prorpzedlo
B e 1,00 1,44 0,181
Bic 1,00 2,43 0,131
B 1,00 3,09 0,122

Tabla 45: Resumen betas contables (base M uestral contable).

La Tabla 46 exhibe los coeficientes de correlacion entre los betas contables. Se observan
comportamientos dispares. por un lado, la comparacion entre |os betas cal culados sobre |a base
de rendimientos trimestrales de mercado (Merval y Muestral) arroja un ato grado de asociacion,
lineas 1, 4y 7. Sin embargo, existe una falta de correlacion positiva entre estos y |os betas cal-
culados sobre la base de los rendimientos contables del Muestral, lineas 2, 3,5, 6, 8y 9.

4 En nuestro caso |os rendimientos contables del Muestral.
™ Alejandro Mazlumian y Daniel Serrot, op. cit.
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ROA
1 B Ec B He 0,997
2 Bec = P -0,892
3 Prc = Pe -0,864
ROE
4 Bee — Bic 0,999
5 Bee = Bre -0,957
6 Bie = BLe -0,952
EPR
7 Boe — B 0,999
8 Bec = Pue -0,985
9 B — Bue -0,981

Tabla 46: Coeficientes de correlacion entre betas contables.

Correlacion entre betas
A continuacién se establecera el grado de asociacion entre las series indicadas en la Tabla 33
(Betas de mercado) y las seriesindicadas en la Tabla 37 (Betas contables — base Merval).

1 BEC - BBm -0,51
2 BFC - BBm -0,53
3 Bee - Bem -0,56
4 Bec - Bom -0,53
5 Bee - Bom -0,52
6 Bee - Bom -0,53
7 BEC - BAm -0,55
8 Brc = Bam -0,69
9 BGC B BAm -0,78
10 Be - Bem -0,61
11 Pec - Bem -0,73
12 Bee - Bem -0,80

Tabla 47: Coeficientes de correlacion entr e betas contables (base Merval) y betas de mercado.

L os resultados anteriores indican la existencia de correlacion negativa entre ambos tipos de
betas, o0 que indica que no son sustitutos pues tienen relacién, en algiin grado, inversa. A modo
de gilemplo se presentan a continuacién tres gréficos de modo de observar € grado de correla-
cion. En ellos se representan los betas contables (gje horizontal) y betas de mercado (gje verti-
cal). Dichos gréficos corresponden a los coeficientes de correlacion de las lineas 10, 11y 12 de
laTabla47.
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Graéfico41: Correlacion entre B, y B, (Tabla47 linea 10).
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Grafico42: Correlacion entre B, y B, (Tabla47 linea 11).
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Grafico43: Correlacion entre Bg. vy B, (Tabla47 linea 12).
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La siguiente tabla expone los coeficientes de correlacion entre las series observadas en las
Tabla 33 (Betas de mercado) y Tabla 40 (Betas contables — base Muestral de mercado):

1 Brc - Bem -0,51
2 Bic - Bem -0,53
3 B - Bem -0,58
4 BHC - BDm -0,54
3) Bic - Bom -0,53
6 Bac - BDm -0,54
7 Brc = Bam -0,51
8 Blc - BAm -0,67
9 Bac - BAm -0,77
10 Brc - Bem -0,57
11 Bie - Bem -0,70
12 B - Bem -0,80

Tabla 48: Coeficientes de correlacion entre betas contables (base M uestral de mer cado)
y betas de mer cado.
Al igua gque los resultados expuestos en la Tabla 47, el grado de correlacién entre ambos

betas esinverso. A continuacion se presentan tres gréficos correspondientes alas lineas 10, 11y
12 delaTabla48.
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Graéfico 44: Correlacion entre B, y By, (Tabla48linea 10).
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Graéfico 45: Correlacion entre 3. y B¢, (Tabla48linea 11).
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Gréfico 46: Correlacion entre 35, y B, (Tabla48linea 12).

En la base de los céculos anteriores se tomaban los rendimientos de mercado del Merval
(Tabla 47: Coeficientes de correlacién entre betas contables —base Merval— y betas de mercado)
y del Muestral (Tabla 48: Coeficientes de correlacion entre betas contables —base Muestral de
mercado- y betas de mercado). En la Tabla 49 se establecera la correlacion entre la serie expre-
sada en la Tabla 43 (Betas contables — base Muestral contable) con la Tabla 33 (Betas de mer-
cado).

L os resultados son totalmente distintos alos de las Tablas 47 y 48. Cuando se comparan be-
tas contables cal culados sobre la base de datos exclusivamente contables (es decir, rendimientos
contables de las empresas y rendimientos contables del Muestral), con betas de mercado sobre
la base de datos de mercado (es decir, rendimientos de mercado de las empresas y rendimiento
de mercado del Merva o del Muestral), 1os coeficientes de correlacion se aproximan més a va-
lor ideal de +1.

Observando la Tabla 49 puede advertirse que €l grupo de los Ultimos seis coeficientes de co-
rrelacion (lineas 7 a 12) se acercan mas a estandar +1 que €l grupo de los primeros seis (lineas 1
a 6). Lo que marca la diferencia entre ambos grupos estaria dado por los periodos de tiempo
analizados. En €l primer grupo (lineas 1 a 6) se tomaron betas de mercado cal culados sobre una
base mensual, mientras que en el segundo (lineas 7 a 12) se calcularon sobre una base trimestral.
Se advierte, en este Ultimo caso, que larelacion mejora al comparar con betas contables calcul a-
dos también sobre una base trimestral. Esta es una notoria diferencia con los otros estudios men
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cionados més arriba ”°, ya que se homogeinizan los intervalos temporales y se obtienen mejores

resultados.

1 Bre - Bam 0,52
2 BLC - BBm 0,52
3 Bue - Bam 0,50
4 BKC - BDm 0,46
5 BLC - BDm 0,47
6 BMC - BDm 0,46
7 Bre = Bam 0,80
8 Bio = Bam 0,79
9 Puc = Ban 0,76
10 Bre = Benm 0,83
11 Brc - Bem 0,81
12 Bume - Bem 0,77

Tabla 49: Coeficientes de correlacion entr e betas contables (base Muestral contable)

y betas de mer cado.

Lo expuesto puede verse con mayor claridad en forma grafica. En los Gréficos 47, 48 'y
49 se reproducen los betas correspondientes alas lineas 10, 11y 12 de la Tabla 49.
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8 /
2 1008 ¢ 2
© /
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-1,00 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Beta contable

Graéfico 47: Correlacion entre B, y B, (Tabla49linea 10).

® William Beaver, Paul Kettler y Myron Scholes, op. cit.; William Beaver y James Manegold, op. cit. y Algandro
Mazlumian y Daniel Serrot, op. cit.
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Grafico48: Correlacion entre B, y B, (Tabla49linea 11).
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Graéfico 49: Correlacion entre B3,. ¥ B¢, (Tabla49linea 12).

Dado que en la seccion “Correlacion entre rendimientos’ se determind la posible existencia
de un efecto temporal, se calcularon los betas de mercado desfasando los rendimientos uno
(t+1) y dos trimestres (t+2), de esta manera se podra conocer €l grado de importancia del efecto
tempora mencionado. Siendo el objetivo final del trabajo conocer el grado de relacion existente
entre € beta de mercado y € beta contable, la Tabla 26 expone los coeficientes de correlacion
entre ambos betas, obviandose |a exposicion de los distintos valores de beta cal culados.

La Tabla 50 esta dividida en tres secciones: 1) (lineas 1 a 12) coeficientes de correlacion en-
tre betas de mercado y betas contables (base Merval); 2) (lineas 13 a 24) coeficientes de corre-
lacién entre betas de mercado y betas contables (base Muestral de mercado) y 3) (lineas 25 a
32) coeficientes de correlacion entre betas de mercado y betas contables (base Muestral conta-

ble).

184
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1 Be - Banm -0,51 -0,52
2 Bec - Bam -0,53 -0,53
3 Bec - Bam -0,55 -0,55
4 Be - Bom -0,51 -0,51
5 Bee - Bom -0,51 -0,51
6 Bee - Bom -0,51 -0,51
7 Bec - Bam -0,60 -0,58
8 Bec - Bam -0,70 -0,70
9 Bec - Bam -0,77 -0,77
10 Bec - Bem -0,64 -0,62
11 Brc - Bem -0,73 -0,72
12 Bee - Bem -0,79 -0,79
13 B - Ben -0,52 -0,52
14 Bic - Bem -0,54 -0,53
15 B - Bam -0,55 -0,55
16 Bic - Bom -0,52 -0,53
17 Bic - Bom -0,52 -0,51
18 B - Bom -0,52 -0,51
19 Bic - Bam -0,58 -0,57
20 Bic - Bam -0,68 -0,67
21 B - Ban -0,76 -0,76
22 Brc - Bom -0,62 -0,61
23 Bic - Bem -0,71 -0,70
24 Bux - Bem -0,78 -0,78
25 Bue - Bam 0,52 0,53
26 Bic - Bam 0,52 0,53
27 Bue - Bam 0,50 0,51
28 Bre - Bom 0,46 0,47
29 Bic - Bom 0,46 0,47
30 Bue - Bom 0,46 0,46
31 Bic - Bam 0,80 0,77
32 Bic - Bam 0,79 0,79
33 Bue - B am 0,75 0,75
34 Bc - Bem 0,82 0,79
35 Bic - Bem 0,80 0,80
36 Bume - Bem 0,77 0,77

Tabla 50: Coeficientes de correlacion entr e betas contables y betas de mercado (t+1) y (t+2).
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En este caso, los coeficientes de correlacion encontrados no difieren significativamente de
los analizados anteriormente (Tablas 47, 48 y 49), con lo cua se podria estimar que el mencio-
nado efecto temporal no es importante, por |o que puede obviarse en €l andlisis.

Debe recordarse que cuando estamos correlacionando betas de mercado con betas contables,
estamos tomando, en el primer caso, la serie de los betas de mercado correspondientes a cada
una de las empresas de la muestra, y, en e segundo, la serie de los betas contables correspon-
dientes a cada una de las empresas de la muestra. También debe tenerse en cuenta dos supuestos
basicos: a) los betas de mercado que mejor respuesta dan estén basados en datos trimestrales,
tanto en cuanto a los rendimientos de cada uno de los papeles, como de los rendimientos del
Merva o del Muestral de mercado; b) los betas contables estan calculados en base a los rendi-
mientos contables de cada una de las empresas y |os rendimientos contables del Muestral, siem-
pre en periodos trimestrales.

Resulta importante reproducir las series de las betas (lineas 7 y 10 de la Tabla 49) en unata-
bla comparativa, cuyos datos extraemos de las Tablas 33 y 43. En e andlisisindividual, por em-
presa, no se advierte unarelacion funcional entre los betas de mercado y 10s betas contabl es.

ACIN 1,65 4,30 1,86 4,30
ASTR 1,02 0,94 1,12 0,94
ERCA 1,12 2,89 1,30 2,89
FRAN 0,72 0,18 0,76 0,18
GALI 0,68 -0,02 0,74 -0,02
IRSA 1,01 -0,03 1,12 -0,03
PERE 0,94 0,44 1,09 0,44
TEAR 0,68 0,26 0,88 0,26
TECO 0,33 0,26 0,49 0,26

Y PF 0,58 0,77 0,62 0,77

Tabla51: Andlisisde las series de betas.

gdeTobin
El coeficiente conocido como g de Tobin es el cociente entre € valor de mercado de una
empresay €l valor de libros de la misma:

q Vaor deMercado Ecuacion 34
= cuacion
ValordeLibros
Un valor superior a 1 estaria indicando que el mercado esta valuando a la empresa por enci-
made su valor de libros . Es decir, estaria evaluando, entre otras cosas, |as expectativas de cre-
cimiento de la empresa o su capital intelectual ™.
La Tabla 52 expone los coeficientes q encontrados para la muestra considerada.

" Recordemos que e valor de libros esigual a patrimonio neto de una empresa.
"8 Fabio Rotstein y Juana Zuntini: Los activos intangibles como indicadores del éxito/fracaso en los negocios. Es-
critos Contables, N° 41, pp. 89/132.
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ACIN | ASTR | ERCA | FRAN | GALI | IRSA | PERE | TEAR | TECO| YPF

Mar-95 014 | 0,78 | 0,39 | 1,40 | 1,34 | 090 | 167 | 1,84 | 204 | 1,27
Dic-99 106 | 1,33 | 1,40 | 1,76 | 187 | 1,16 | 15 | 1,99 | 250 | 1,75

Incremento % | 673,85| 71,60 | 261,03| 25,46 | 39,62 | 30,00 | -6,58 | 7,97 | 22,60 | 37,36

Tabla 52: Coeficientesq de Tobin.

Los coeficientes son, en su mayoria, superiores a 1 (6 casos entre 10 en Marzo 95 y los 10
casos en Diciembre ‘99), o que indica que el mercado esté evaluando otros conceptos, ademas
de lo que pueda estar indicando la contabilidad; €l trabajo de ROTSTEIN-ZUNTINI pareceria
estar indicando una disociacién bastante importante. Al hacer referencia a los diferentes proce-
sos por los cuales el mercado establece el valor de los activos financieros, CHEW indicaque “...
el ‘modelo econdémico’, sostiene que el valor de mercado de una accién (como el valor de un
bono o cualquier otra inversion) es e valor presente de los futuros flujos de fondos después de
impuestos de una compariia, descontados a tasas que reflgjan los rendimientos requeridos por
los inver sores para activos financieros de riesgo comparable” *.

IV.CONCLUSIONES

El CAPM, cuya aplicacion més importante es determinar €l costo de capital de las empresas,
permite el cdlculo del coeficiente beta, que mide la sensibilidad de los rendimientos de mercado
de un activo con respecto a los rendimientos de mercado de un indice de mercado, como expre-
sion del riesgo sistemético de la economia nacional. Su aplicacion en forma directa es Util para
las empresas que cotizan en bolsa. Por el contrario, las de capital cerrado no pueden utilizar di-
chas ventgjas del modelo para la determinacion de su costo de capital, por no contar con infor-
macion de mercado. El objetivo de este trabajo ha sido introducir € concepto de beta contable y
realizar un andlisis comparativo entre éste y los betas de mercado, tomando para ello una mues-
tra de empresas que cotizan en bolsa, cuya caracteristica ya se ha mencionado en € trabagjo. La
busqueda se encamina a encontrar una respuesta a la siguiente cuestion: ¢el beta contable es un
buen sustituto del beta de mercado? Para ello se ha consultado a una amplia bibliografia 'y, en
relacién al propio beta contable, tres estudios empiricos.

L os resultados indican que, el grado de correlacion es negativo cuando se comparan betas de
mercado con betas contables (base Merval), ver Tabla 47; o betas contables (base Muestral de
mercado), ver Tabla 48. Esta falta de correlacion positiva demuestra que, en este caso, ambos
betas no son buenos sustitutos. Pero estos resultados no son extrafios si se considera que €l beta
contable considera datos contables y datos de mercado, y que ambas series de rendimientos no
estén correlacionadas (ver Tablas 30, 31y 32).

Hay cuestiones que nos plantean dudas y, tal vez, un marco de sospecha respecto a los datos
contables. Si se observa con algun detenimiento los Graficos 31, 32 y 33, que relacionan los
rendimientos contables (sean ROA, ROE o EPR) con los rendimientos de mercado (base Mer-
val), vemos que estos Ultimos, ademés de otras volatilidades, muestran claramente los efectos
tequila (comienzos de 1995), arroz (fines de 1997), vodka (mediados de 1998), y caipirinha
(principios de 1999); sin embargo, para esos mismos acontecimientos que sacudieron al ambito
econdémico naciona —y segun declaraciones publicas de las empresas: fuertemente—, los rendi-
mientos contables no |os acusaron, manteniéndose por el contrario una linealidad durante € pe-
riodo bajo andlisis. Esto se demuestra considerando la media de los rendimientos contables (ba

™ Joel M. Stern'y Donald H. Chew, jr. (editores): The Revolution in Corporate Finance, Blackwell Business, USA,
1998, 3° edicion, p. xi.
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se Muestral contable) y su dispersion, la media de los rendimientos de mercado (base Merval) y
su dispersion y € coeficiente de variabilidad que relaciona dispersion y media.

Rendimientos Media Dispersion | Dispersion/Media
Merval (a precios de mercado) 1,78 % 14,83 % 8,318
Muestral base contable (ROA) 1,83 % 0,58 % 0,315

Tabla 53: Comparacién delavariabilidad del mercado versusla contabilidad.

El coeficiente de variabilidad del Merval respecto a Muestral es 26,4 veces mayor, |o que
demuestra —ademas de la ata volatilidad del mercado— el comportamiento imperturbable de los
rendimientos contabl es frente a tal es aconteci mientos.

LaTabla 52, gue muestralos valores que asume la g de Tobin, da claras sefiales respecto ala
relativa importancia que tiene e valor de libros respecto a valor total de las empresas. No solo
hay una fuerte evolucion de dicho coeficiente desde Marzo del ’ 95 hasta Diciembre del " 99, sino
que para este periodo €l valor promedio es q = 1,64. O sea que solamente parte del valor de
mercado de las empresas estaria explicado por |a contabilidad.

L os resultados que surgen de la metodologia utilizada por BEAVER y MANEGOLD ¥, cu-
yos coeficientes de correlacion calculados se ubican en e rango del 38% al 45%, o por MA-
ZLUMIAN y SERROT #, cuyos resultados arrojan un grado de correlacion maximo del 36%,
contrastan con los obtenidos en el presente trabgjo, ya que se encuentran en el rango del 46% a
52% %, Esto indicaria que se estd en linea con aquellos, pero con alguna mayor precision.

La metodologia de los autores citados consiste en comparar betas de mercado (base Merval)
y betas contables considerando |os rendimientos contables de una muestra de empresas (distinta
alanuestra, pero similar en sus caracteristicas a Muestral contable). Ademés consideran rendi-
mientos mensuales para calcular €l beta de mercado y —por el contrario— rendimientos trimes-
trales (en el caso de MAZLUMIAN y SERRQOT) o anuales (caso de BEAVER y MANEGOLD)
para el célculo del beta contable, no existiendo una comparacion de periodos homogéneos. Pre-
cisamente, la innovacion de este trabajo consiste en utilizar periodos homogeéneos, es decir, se
comparan betas de mercado y betas contables considerando rendimientos trimestrales para am-
bos ®. Sobre |a base trimestral, la correlacién entre |os coeficientes alcanza un maximo del 83%
(ver Tabla 49), con lo cual se estaria en presencia de medidas, que si bien no son sustitutos per-
fectos, se acercan bastante a ese concepto.

L os betas contables (ya sea base Merval, base Muestral de mercado o base Muestral conta-
ble) que presentan mayor correlacion con los betas de mercado (base Merval o Muestral de
mercado) son aquellos que consideran el ROA; sin embargo, no se presentan mayores variacio-
nes cuando se consideran al ROE y al EPR.

Los resultados al canzados tienen su margen de variacion, ya que los coeficientes r? corres-
pondientes a los betas contables (base Muestral contable) no son elevados (ver Tabla 44), con lo
cual lavariacion en los betas puede deberse a factores gjenos a la variacion del rendimiento del
Muestral contable.

El objetivo principal del trabajo era encontrar un beta contable que tuviera un ato grado de
correlacion con €l beta de mercado (dentro del marco del CAPM). De esta manera se obtendria
una herramienta que podria ser utilizada para la determinacion de |as tasas de descuento en em-
presas de capital cerrado. Resulta claro que larelevancia de la herramienta buscada reside en su
aplicacion para una empresa en particular y no en la aplicacion a una muestra. Los coeficientes

8 Wwilliam Beaver y James Manegold, op. cit.

8 Alegjandro Mazlumian y Daniel Serrot, op. cit.

8 Utilizando, al igual que los autores citados, periodos mensuales para los rendimientos de mercado.

8 Queda claro, que se han utilizado periodos mensuales en el caso de los rendimientos de mercado en vez de tri-
mestrales, para establecer comparaciones con otros estudios empiricos. Pero como se vera mas adelante, con los
rendimientos trimestrales de mercado se obtienen mejores resultados.
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de correlacion de la Tabla 49 (entre betas contables, base Muestral contable, y betas de mercado
base Merval y Muestral de mercado), que tan buen resultado exponen, corresponden a la mues-
trade diez empresas bagjo andlisis. Al observar en laTabla 51 las seriesindividuales, por empre-
sa, de los betas contables y de mercado correspondientes a los maximos coeficientes de correla-
cion, 0,80y 0,83 seguin la Tabla 49, no se pudo encontrar ninguna relacion funcional entre ellos.
Si se considera, como ocurre en larealidad, que las tasas de descuento son altamente sensibles a
los cambios en los betas, se podria considerar que los betas contables hallados no constituyen
herramientas confiables para la determinacién del costo de capital en empresas de capital cerra-
do. En otras palabras, no serian buenos sustitutos de los betas de mercado.

Sin embargo, resulta importante destacar que los resultados encontrados dan pistas firmes
como para continuar con la investigacion tomando una mayor muestra de empresas, un periodo
de tiempo maés prolongado y un mejor filtrado de los datos, aspectos que excedian el marco de
esta investigacion.
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ANEXO |
Datos estadisticos

= Caélculos tomando los rendimientos de mercado de la accion y los rendimientos trimestrales
de mercado del Muestral.

0,00 0,00 004 | -001 | 000 | -001 | -0,02 | -0,03 | 0,02 0,01
0,152 | 0,151 | 0,113 | 0,088 | 0,082 | 0,092 | 0,203 | 0,209 | 0,112 | 0,079
0,86 0,72 0,85 0,77 0,78 0,86 0,83 0,75 0,52 0,74

Ow>

» Cd&culos tomando los rendimientos de la accién y los rendimientos mensuales de mercado
del Muestral.

0,00 0,00 0,01 | -0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,092 | 0,084 | 0,070 | 0,066 | 0,096 | 0,084 | 0,056 | 0,149 | 0,069 | 0,060
0,87 0,68 0,89 0,90 0,85 0,73 0,88 0,33 0,85 0,72

Ow>»

» Cdculostomando los rendimientos del activo y los rendimientos de mercado trimestrales del
Merval.

004 ( 002 | 006 | 001 | 001 | 001 | 001 | -0,01 | 0,03 | 0,02
0,162 | 0,151 | 0,126 | 0,083 | 0,081 | 0,093 | 0,113 | 0,126 | 0,121 | 0,076
084 | 072 | 080 | 080 | 0/9 | 086 | 078 | 064 | 038 | 0,76

mw >

= Cd&culos tomando los rendimientos del activo y los rendimientos de mercado mensuales del
Merval.

0,01 0,01 0,02 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
0,078 | 0,087 | 0,070 | 0,076 | 0,110 | 0,079 | 0,057 | 0,156 | 0,080 | 0,060
0,90 0,65 0,89 0,86 0,81 0,77 0,87 0,17 0,80 0,71

mw >

Datos estadisti cos correspondientes a los betas contables

= Calculos tomando los rendimientos sobre los activos de la empresa (ROA) y los rendimien-
tos contables del Muestral.

-0,08 | 0,00 | -0,03 | 0,00 0,00 0,02 0,02 0,03 0,02 0,01
0,030 | 0,009 | 0,019 | 0,003 | 0,002 | 0,011 | 0,017 | 0,004 | 0,004 | 0,007
0,651 | 0537 | 0,678 | 0,301 | -0,075| -0,018 | 0,151 | 0,327 | 0,329 | 0,550

O w >

» Cd&culos tomando los rendimientos sobre los activos de la empresa (ROA) y los rendimien-
tos de mercado del Muestral.
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001 | 002 | 002 | 001 | 000 [ 002 | 003 | 0,03 | 0,03 | 0,03
0,037 | 0,010 | 0,024 | 0,003 | 0,002 | 0,010 | 0,016 | 0,005 | 0,004 | 0,008
-0,309 | 0,119 | -0,282 | 0,272 | 0,115 | 0,509 | 0,331 | -0,259 | -0,460 | 0,263

Tw>

= Calculos tomando los rendimientos sobre los activos de la empresa (ROA) y los rendimien-
tos de mercado del Merval.

0,00 | 0,02 0,02 001 [ 000 | 0,02 0,03 0,03 0,03 | 0,03
0,037 | 0,010 | 0,024 | 0,003 | 0,002 | 0,010 | 0,016 | 0,005 | 0,004 | 0,008
-0,341 | 0,048 | -0,345| 0,281 | 0,223 | 0,456 | 0,319 | -0,287 | -0,492 | 0,200

- W >

= Caélculos tomando los rendimientos sobre el patrimonio neto de la empresa (ROE) y los ren-
dimientos contables del Muestral.

-0,20 | 000 | -0,01 | 0,03 | 0,03 | 0,02 004 | 0,03 0,03 | 0,02
0,052 | 0,015 | 0,024 | 0,012 | 0,007 | 0,013 | 0,020 | 0,006 | 0,004 | 0,011
0,862 | 0,308 | 0,460 | 0,140 | -0,187 | 0,086 | -0,023 | 0,232 | 0,280 | 0,262

Ow>r

» Cdculos tomando los rendimientos sobre e patrimonio neto de la empresa (ROE) y los ren-
dimientos de mercado del Muestral.

-001 | 001 | 002 | 003 | 003 | 002 | 0,04 | 003 | 003 | 0,03
0,097 | 0,016 | 0,026 | 0,012 | 0,007 | 0,012 | 0,018 | 0,006 | 0,004 | 0,012
-0,320 | 0,186 | -0,282 | 0,038 | 0,015 | 0,489 | 0,396 | -0,316 | -0,279 | 0,130

Iw>

= Calculos tomando los rendimientos sobre el patrimonio neto de la empresa (ROE) y los ren-
dimientos de mercado del Merval.

-0,02 | 0,01 0,02 0,03 0,03 0,02 0,04 0,03 0,03 0,03
0,09 | 0,016 | 0,026 | 0,012 | 0,007 | 0,012 | 0,018 | 0,006 | 0,004 | 0,012
-0,345 | 0,068 | -0,342 | -0,002 | 0,034 | 0451 | 0,372 | -0,370 | -0,311 | 0,113

- W >

= Caélculos tomando los rendimientos a valor de mercado de la empresa (EPR) y los rendi-
mientos contables del Muestral.

-015 | 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
0,040 | 0,017 | 0,022 | 0,006 | 0,005 | 0,010 | 0,008 | 0,003 | 0,002 | 0,010
0,981 | 0,153 | 0,127 | 0,085 | 0,018 | -0,091 | -0,233 | 0,312 | 0,212 | -0,037

Ow>

= Cdculos tomando los rendimientos a valor de mercado de la empresa (EPR) y los rendi-
mientos de mercado del Muestral.



XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 192

-005 | 001 | 002 | 002 | 002 | 002 | 002 | 002 | 002 | 0,02
0,196 | 0,017 | 0,019 | 0,006 | 0,004 | 0,010 | 0,008 | 0,003 | 0,002 | 0,010
-0,290 | 0,028 | -0,516 | -0,289 | -0,403 | 0,359 | 0,151 | -0,253 | -0,011 | 0,049

Iwm>

= Calculos tomando los rendimientos a valor de mercado de la empresa (EPR) y los rendi-
mientos de mercado del Merval.

-0,06 | 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
0,194 | 0,017 | 0,019 | 0,006 | 0,005 | 0,010 | 0,008 | 0,003 | 0,002 | 0,010
-0,315 | -0,085 | -0,507 | -0,308 | -0,344 | 0,365 | 0,174 | -0,261 | 0,040 | 0,062

- W >
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ANEXO 11

Comparacion entre betas de mercado calculados
con rendimientos logaritmicos y no logaritmicos (diferencial es)

B am (Nolog) 0,87 0,36
B am (I0g) 0,86 0,36
Ba, (NOlog) 0,90 0,37
Pem (I0g) 0,90 0,35
Ben (NOlog) 1,00 0,39
Bem (I0g) 1,00 0,40
B o (nolog) 1,00 0,35
Bom (I0g) 1,00 0,33
Tabla 54: Comparacion entre betas de mercado cal culados con rendimientos logar itmicosy no

logar itmicos.

Comparacidn entre betas contables calculados
con rendimientos logaritmicos y no logaritmicos (diferenciales)

B e (nolog) -0,01 0,04
Be (log) 0,00 0,02
B e (nolog) -0,02 0,08
Be (log) 0,01 0,03
B s (nolog) -0,05 0,13
B (log) 0,02 0,07
B . (nolog) 0,00 0,04
B (log) 0,01 0,02
B, (nolog) -0,02 0,08
B (log) 0,02 0,04
B, (nolog) -0,05 0,14
B (log) 0,05 0,14
B (nolog) 1,00 1,44
By (log) 1,00 1,72
B (nolog) 1,00 2,43
B (log) 1,00 2,65
By (nolog) 1,00 3,09
By (log) 1,00 3,16

Tabla 55: Comparacion entr e betas contables calculados con rendimientos logar itmicosy no lo-
garitmicos.
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ANEXO I11
Listado de empresas
A continuacion se listan todas las empresas presentes en el Merval durante el periodo 1995-

1999. Con (*) figuran aquellas que no forman parte del andlisis debido a datos poco inteligibles
en sus estados contables.

Empresa Cadigo
Acindar ACIN
Astra ASTR
Banco Francés FRAN
Banco Galicia GALI
Comercial del Plata (*) COME
Indupa (*) INDU
IRSA IRSA
Perez Companc PERE
Siderca ERCA
Telecom TECO
Telefénicade Argentina | TEAR
Y PF Y PF

Tabla 56: Listado de empresas.
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