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“La econometria no es una buena herramienta para quien la utiliza ciegamente”’

MAKOTO OUTA y ZV1 GRILICHES, “Auto Prices Revisited”, Nester
Terleckyij, ed., Household Production and Consumption, New York:
Columbia University Press, 1976 p. 378.
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INTRODUCCION

Uno de los objetivos mas buscadas por el tipico inversionista privado o el
analista del uercado de valores es encontrar una ecuacion confiable que sea capaz de
predecir el rendimiento de valores alternativos. El primer paso para desarrollar en
forma empirica tal ecuacién involucra entender el por qué un valor en particular tiene
una tasa de rendimiento alia o baja. Asi, el objetivo del presente trabajo estd centrado
en el Modelo de Fijacién de Precios de los Activos de Capital (CAPM), un
modelo que ayuda considerablemente a desarrollar este entendimiento. Como se
expondra a lo largo del presente documento, una caracterfstica importante del CAPM
es que sus pardmetros mds importantes pueden ser estimados utilizando téenicas
cconométricas simples, como es, el modelo de regresion lineal bivariada en el cual a
la variable dependiente se le aplica una regresién sobre una sola variable
mdependiente constante. De ahi que el marco tedrico del CAPM puede considerarse
una introduccion a la econometria empirica.

El andlisis empirico de los mercados de valores ha tenido un papel muy
importante en el desarroflo de la econometria. En 1932, Alfred Cowles I, un
analista de inversiones con orientacién cuantitativa, fundé Ia Sociedad Econométrica,
(The Econometric Society) y Ia Comisidu Cowles para la Investigacién en Economia,
(Cowles Commission for Researchh in Economics). Algunos de los mds importantes
avances ¢n la teoria econométrica, incluyendo ln Teoria Fundamental de la
Estimacion e ldentificacion de Ecuaciones Simultdneas, fueron
concebidas por investigadores de la Comisién Cowles, primero en la Universidad de
Clhicago y actualmente en la Universidad de Yale. En este contexto, es inlercsante
hacer notar que en ¢l primer volumen de Econometrica, la publicacidn oficial de
“The Econometric Society”, Cowles publicd un articulo con objeto de demostrar que
los registros de los prondsticos mds exitosos del mercado de valores “son
escasamente mejores de lo que se esperaria fuese pura suerte, Por otro lado, existe
evidencia que indica que los registros meunos exitosos son peores de lo que puede ser
razonablemente atribuido a la suerte™

Uno de los desarrollos mds relevantes en In Teoria Modema de Portafolios es
el Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital, CAPM. Por aflos, este
modelo hia modificado en forma radical el enfoque inversionista tanto de académicos
como de practicantes.

Como uno de los printeros usos practicos del CAPM se tuvo el de determinar
el costo de capital de empresas de servicio publico las cuales usaban este costo

! Capital Asset Pricing Model, por sus siglas en inglés,

¥ Cowles, Alfred 11 (1993), “Can stock market forecasters Sforecast?” Geonometrica, 1:3,
July 309-324
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estimado para fijar las tarifas que debian cobrar a los consumidores. Irdnicamente,
los desacuerdos de los expertos se han centrado en la determinaeidn de estas tasas ya
qtie arguyen que:

-~ Los supuestos son poco realistas; por lo tanto, el modelo original del
CAPM esta probablemente distorsionado
— Las pruebas del CAPM evideneian que éste no deseribe lo que ha
ocurrido; por lo tanto, éste ¢s erréneo.
— Es virtualmente imposible establecer ecoincideneias sobre los mejores
. estimadores para los parimetros del modelo; por lo tanto, el CAPM es
précticamente poco util.

Por su parte, los defensores del CAPM, examinando las mismas evidencias,
llegan a conclusiones contrarias.

Es pues, importante, comenzar, en el capitulo 1, con una revisién de conceptos
fundamentales en el dmbito de la teoria finaneiera, tales eomo inversidn, eonsumo,
liquidez, riesgo, rendimiento carteras eficientes, ctc, Ademds este capitulo se enfoca
a analizar la relacion de linealidad entre riesgo y rendimiento y en ¢l se exponen
algunos modelos matemiticos utilizados en el disefids de portafolios de inversion
partiendo del enfoque de Markowitz.

En el ecapitulo 2, siguiendo la definicién de portafolios de inversién se
presenta una explicacién de la teorfa finaneiera en la que se sustenta el CAPM y se
discuten los supuestos bdsicos para el desarrollo de la Teoria Moderna de Portafolios
y el CAPM. Al analizar estos supuestos se puede apreeiar la fortaleza y la debilidad
de estos modelos y asi tratar de contestar a dos preguntas que inevitablemente surgen:
primero, ;por qué son necesarios estos supuestos en el desarrollo de las teorias? Y,
sepundo, ¢cémo afeetan los supuestos poco realistas la validez de las teorias?.

Una vez que en los primeros capitulos se eonsiderd el papel de la
diversificaeion en el CAPM y se dedujeron e interpretaron sus prineipales ecuaciones
estimativas, en el eapitulo 3 se presentan algunas de las diversas extensiones y
modifieaciones que el CAPM ha experimentado a lo largo de los aflos. Afn mads
controversial que los supuestos bdsicos del modelo son las pruebas resultantes de
sofisticados cstudios que sc han desarrollado para probar la légica del CAPM. A
través de estos estudios se buscard determinar gué argumentos y deseubrimientos son
mas apropiados para soportar o cuestionar este modelo. En este eapitulo se discuten
algunos de los problemas que en la prietica se encuentran al tratar de utilizar el
CAPM para seleceionar activos o eonstruir un portafolios. A pesar de que los
académicos han probado, estudiado y adaptado la teoria bisiea de portafolios desde
1950, en la practica se han encontrado problemas que dificilmente pueden ser
ignorados por los tedricos. Por ejemplo, se necesita conocer edmo medir variables y
como distinguir informaeion (til de informaeion “chatarra”. Asi este capftulo se trata
varios de los métodos actuales que ponen el prictica los principios del CAPM
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En los capitulos 2 y 3 se discute la estimacion de la beta, la medida del riesgo
de un portafolios o una compailia especifica usada en el CAPM, asi como la
estimacién de Ia tasa de rendimiento libre de riesgo y la prima de mercado. Dado que
estos tres componentes del CAPM deben ser estimados, el uso de este modelo resulta
dificil pero a la vez ha dado lugar a adaptaciones creativas como es ta Teoria de
Valuacion por Arbitraje, (APT)’. El modelo original de Markowitz no es un modelo
que presente un seguinmiento de la inversion a través del tiempo, es decir, no es
dinimico, sdlo refleja el modelo inicial en que se conforma la cartera de inversion,
En cambio, el CAPM y el APT son modelos de frecuente uso que presentan la
caracteristica de seguimiento en el tiempo. Eo el capitulo 4 sc anatiza brevemente ¢l
APT, modelo de surgimiento posterior al CAPM, y se explican las ventajas y
desventajas que tiene éste con respecto al CAPM.

Con la finalidad de considerar la implementacion empirica del modelo objeto
de estudio. Asi, en el capitulo 5, en base a la teoria del CAPM tratada en los
capitulos previos, se construyen varios portafolios optimos con instrunentos que
cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores. El estudio se realizo considerando tasas
de rendimiento mensuales durante los Gltimos tres aflos para estimar las betas
especificas de cada compaiiia usando procedimientos de regresién y se evaluar las
propiedades de algunas carteras de inversién. El objetivo de este ejercicio es
demostrar la eficiencia o ineficiencia del métode en la formacion de carteras
cquilibradas entre riesgo y rendimiento dentro del contexto financiero mexicano.

3 Arbitrage Pricing Theory, por sus sighss en inglés,
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Capitulo 1. DEFINICIONES Y CONCEPTOS
FINANCIEROS BAstcos

Una de las tareas mas interesantes y al mismo tiempo dificiles a las que se
enftenta un financiero es la medicion del valor. Ya sea que se esté valuando el precio
por accidn del capital de una empresa o el valor total de una adquisicion potencial o
cualquier otro activo, el proceso de valuacion es en ocasiones tremendamente
complejo.

Por valor se entiende el precio justo que un inversionista estaria dispuesto a
pagar por una empresa, una porcion de la empresa, o cualquier otro activo. El valor
esta determinado por una combinacion de tres factores:

1. La magnitud de los rendimientos anticipados
2. La fecha en que los rendimientos serdn recibidos
3. El riesgo que el inversionista toma al obtener estos rendimientos

A la fecha se ha desarrotlado un gran niimero de métodas de valuacién. La
mayor parte de estos requieren predicciones para algunos o todos los determinantes
del valor. De los tres, el riesgo es el que ha encontrado mayor dificultad en la
medicion y en la incorporacion a la valuacién. Ya sea que la valuacion tenga un
enfoque prdctico o tedrico, no sélo es dificil medir el riesgo sino que su definicion es
ya de por si controversial.

Durante los iltimos treinta afios se ha desarrollado, probado y utilizado un
nuevo grupo de métodos de valuacién. La diferencia principal entre estos y las vicjas
técnicas de valuacion es la nueva perspectiva de estos métodos. En lugar de valuar
cada accion, bono o compaiifa en forma individual, estos modelos valtian activos o
empresas en términos de su cfecto en el portafolios del inversionista. Por lo tanto,
estos modelos cuentan con el punto de vista del inversionista y sugieren que es cada
inversionista ¢l que debe o deberia estar interesado en la contribucion que cada
inversion dard a su actual portafolios.

Este concepto de valuacion de portafolios, primero conocido como Teoria
Modema de Portafolios (MPT)", evolucioné gradualmente. A través del tiempo, la
teorfa basica experimenté adiciones y modificaciones. La metamorfosis mias
ampliamente conocida es el CAPM caracterizado por la llamada beta como medida
del riesgo especifico de los activos.

Ll CAPM ha sido ampliamente discutido y su uso estd en incremento, Este es
ua version de una de las téenicas de valuacidn mas antiguas, el Modelo de

* Modem Portfolio Theory, por sus siglas en inglds.
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Prima de Riesgo. El Modelo de Prima de Riesgo asigna rendimientos crecientes
para riesgos crecientes. Una inversién con el rendimiento mds bajo posible seria una
inversion sin ricsgo. El rendimiento en una inversin libre de riesgo compensa al
inversionista por la falta de liquidez durante el periodo de inversion.

El Modelo de Fijacion de Precios de los Activas de Capital difiere del tipico
Modelo de Prima de Riesgo en la forma particular que tienc de medir el riesgo y en
que se basa en algunos supuestos que, de hecho, dan una definicién muy particular del
riesgo. Estos supuestos son los que han suscitado abunduntes controversias.

1.1 ElI Problema de Seleccién en tas Carteras
de Inversion

En 1952 Harry M. Markowitz publicé un articulo guia que generalmente es
considerado como el origen de la Tcoria Moderna de Portafolios.” El enfoque de
Markowitz comienza asumiendo que un inversionista cuenta con una suma dada de
dinero para invertir en el momento actual dado. Este dinero deberd invertirse por un
periodo de tiempo al cual se conoce como periodo.de tenencia. Al final del
periodo de tenencia, el inversionista venderd tos valores que fueron comprados al
inicio del periodo y entonces gastard sus ganancias en consumo o bien las reinvertird
cn atros valores (o hard ambas cosas). Por lo tanto, el enfoque de Markowitz puedc
verse como un enfoque de un periedo nico, donde el inicio del periodo se denota por
=0y el final del periodo se denota por t=]. En el tiempo =0, el inversionista debe
tomar una decisién sobre que valores en particular comprar y tener hasta el periodo
=15 Dado que un portafolios es una coleccion de valores, esta decision es
equivalente a seleccionar un portafolios dptimo de un conjunto de posibles portafolios
por lo que con frecuencia a esto se le conoce como el “problema de seleccidn
de portafolios”.

Al tomar Ia decisidn en el periodo =0, el inversionista deberfa reconocer que
los rendimientos de los valores (y por 1o tanto los rendimiento del portafolios) en el
periodo de tenencia préximo son desconocidos. Sin embargo, el inversionista podria
estimar los rendimientos esperados (o rendimientos promedio) de los diversos
valares bajo consideracion y entonces invertir en el que tenga el rendimicnto esperado

* Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance 7, no. 1 (March 1952); 77-
91. Véase también el libro del mismo autor intitulado Porifolio Selection, (New Haven, Conn.: Yale
University Press, 1959)

® Markowitz resaltd en el capitulo 13 de Portfolio Selection que la inversién era generalmente
una actividad multiperiédica, donde al final de cada periodo, parte de la riqueza del inversionista era
consumida y parte era reinvertida, Sin embargo, puede demostrarse que su enfoque de un sélo periodo
es optimo bajo un conjunto de circunstancias razonables. Véase Edwin J. Elton y Martin 1. Gruber,
Finance as a Dynamic Process (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall, 1975).
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mas alto. Markowitz resalta que mientras que el inversionista tipico desen que los
rendimientos sean elevados, también quiere tener tanta certidumbre como sea posible
en cuanto a estos rendimientos. Esto significa que el inversionista, al buscar
maximizar el rendimiento esperado y al mismo ticmpo minimizar la incertidumbre (es
decir, el riesgo), tiene dos objetivos en conflicto los cuales deben ser balanceados en
el momento de tomar la decision de compra en el tiempo r=0. El hecho de tener estos
dos objetivos en conflicto lleva a la consecuencia interesante de que el inversionista
deberia diversificar comprando no solo un valor sino varios.

1.2 La Teoria Moderna de Portafolios

Desde siempre la gente ha tratade de predecir el futuro. Asf la Teoria
Modema de Portafolios es un modelo imaginativo que, eomo todos los inodelos, no
¢s la verdad cientifica que algunas veces se dice. Mas bien, esta teorin meramente
ofrece guias que pueden resultar de utilidad para que analistas creativos desempeiien
mejor su trabajo. El estudiar la evolucién de la Teoria Modemna de Portafolios y de su
ampliamente conocida adaptacién, el CAPM, nos ayuda a conocer el valor de este
método como una herramienta de inferencia.

Ambos, la Teoria Moderna de Portafolios y el Modelo de Fijacién de Precios
de los Activos de Capital son sumamente populares porque valiian los activos en dos
aspectos practicamente inseparables: el riesgo y el rendimiento. Modelos previos
habian considerado a los rendimientos como lo principal, mientras que el riesgo, si es
que era considerado, se evaluaba subjetiva o intuitivamente. Ademds, tanto la Teoria
Modema de Portafolios como el CAPM evalian los actives en términos de su efecto
en el riesgo y el rendimiento en un portafolios total de activos.

La Teoria Moderna de Portafolios no es un concepto mistico, por ¢l contrario,
se basa en ideas simples y bisicas. Los rendimientos son medidos en una forma
intuitivamente légica. Por ejemplo, los rendimientos de un bono son medidos como
sigue:

Ingresos del Periodo + (Precio de Venta - Precio de Compra)
Precto de Venta

Rendimiento Total =

Para una accion, la férmula que se utiliza para calcular los rendimientos
durante un solo periodo ¢, es:

Dividendos, + (Precio de Mercado, - Precio de Mereado )
Precio de Mercado

Rendimiento Total =

En forma general, asumiendo que el comportamiento de los inversionistas en
el mercado de valores es perfectamente racional, en el sentido de que su finico interés



es el midpico’, es decir, (nicamente buscan rendimientos para sus propias
inversiones, la tasa de rendimiento de unainversion puede definirse como:

ptd-py
Po

r=s

donde

P, = precio del valor al final del periodo de tiempo
d = dividendos pagados durante el periodo de tiempo
Po = precio del valor al inicio del periodo de tiempo

Estos pronésticos de los rendimientos raramente son acertados.
Consecuentemente, necesitamos una forma de medir el potencial superior y el peligro
inferior, es decir, el potencial de que los rendimientos excedan nuestras estimaciones
y el peligro de que los rendimientos sean menores que lo anticipado. En otras
palabras, necesitamos una medida de qué tan errdnea o correcta puede ser nuestra
prediccion. .

Al tomar la decision de compra del portafolios en =0 el inversionista no
conoce cuél serd el valor de py para la mayor parte de las diversas altemativas de
portafolios bajo consideracion, dado que el inversionista no conoce cul serd la tasa
de rendimiento para la mayor parte de estos portafolios.® Por lo tanto, de acuerdo ¢on
Markowitz, el inversionista deberia ver a la tasa de rendimiento asociada con
cualquiera de estos portafolios como lo que en estadistica se conoce como una
variable aleatoria la cual puede ser descrita por lo que se conoce como sus
momentos, dos de los cuales son el valor esperado (o media) y la
desviacién estdndar.’

? Una seleccidn midpica es aquella en la que el inversionista actia como si fuera un miope
que no conoce lo que ocurrié en el pasado ni lo que ocurrird en el presente

* Un portafolios que no deberia 1ener una tass de rendimicnto incierta involucraria que el
inversionista colocara toda su riqueza en valores gubernamentales con vencimiento en t=I,
Altemativamente, la riqueza inicinl del inversionista podria depositarse en una cuenta de ahorro
bancaria. Sin embargo, para casi todos los demds portafolios la tasa de rendimiento seria incierta.

? El valor de una variable aleatoria es, en este sentido, su valor “promedio”. Por lo tanto, el
valor esperado para el rendimiento de un portafolios puede verse como su rendimiento esperado o
promedio. La desviacién estindar de una variable aleatoria ¢s una medida de dispersion de lo posibles
valores que ésta puede tomar, Por consiguiente, la desviacion estandar de un portafolios es una medida
de la dispersién de los posibles rendimientos que puede ganar. Algunas veces se miliza la varianza
como una medida de dispersion en fugar de la desviacion estindar. Sin emnbargo, dado que la varianza
de una variable aleatoria es simplemente el cuadrado de la desvincion esléndar, esta distincion no es
importante aqui. Posteriormente se discutiran estos concepto con mayor detalle.
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A pesar de que ¢l rendimiento r puede ser ficilmente calculado ex post
(una vez que la inversion se ha realizado), » es por supuesto incierta ex ante (antes
de que la decision de invertir sea tomada). De ahi que podemos interpretar r como la
tasa de rendimiento ex ante oesperada.

Tipicamente, los inversionistas (y no aquellos que disfrutan apostando bajo su
propio riesgo) no estdn dnicamente interesados en el rendimiento esperado, o el més
probable de una inversion; también les interesa la posible distribucion de r, es
decir, donde r es considerada una variable aleatoria. Elriesgo que acompafia a
una posible inversion estd caracterizado por la distribucion de su posible rendimiento.
Casi siempre se asume que los rendimientos siguen una distribucién normal, y en
tales casos ésta puede describirse completamente por medio de dos pardmetros, ¢l
valor esperado y lavarianza ¢* (o por la raiz cuadrada de la varianza, o,
llamada desviacion estandar). Bajo la suposicion de normalidad, en la
literatura financiera empirica el riesgo es tipicamente medido por la desviacién
estandar ¢.'° Por lo tanto, el riesgo se define como la incertidumbre pronosticada o
conio el potencial de un error de prondstico.

La ilustracidn [.1 muestra la distribucion de los rendimientos que se esperan
para dos inversiones, A y B. El rendimiento esperado medio, representado por Ia
linea vertical punteada, es el mismo para ambas inversiones. Sin embargo, Ia
inversién B es mds riesgosa; el potencial superior y el peligro inferior son mayores.
Con la inversion A estanios mas seguros de que nuestro pronéstico serd mds cercano
al rendimiento real. Por lo tanto, la varianza de la inversion A es menor que la de la
inversion B,

La ilustracidn [.1 muestra dos inversiones cuyos rendimientos se distribuyen
normalmente.  Lsto significa que para cada inversion el potencial superior
pronosticado es del mismo tamafio que el potencial inferior estimado. Cualquier
distribucion normal puede representarse por la ya familiar curva con forma de
campana, la cual es simétrica y ni platicurtica ni leptoctirtica, es decir, ni plana ni
picuda. Una distribucién normal tiene la ventaja de que solo necesita dos pardmetros,
la media y la varianza para ser descrita por completo. A pesar de que las
distribuciones de los rendimientos pronosticados de las inversiones no siempre son
normales, los analistas frecuentemente asumen que lo son para simplificar ¢l andlisis
de las decisiones del inversionista. Por lo tanto, el analista solo tiene que dar al
inversionista la media del rendimiento pronosticado y Ia varianza (o la desviacién

1" Podria argumentarse que el riesgo deberfa ser medido unicamente por las tendencins a la
baja o por las pérdidas financieras; sin embargo, si 1a distribucién de los rendimientos es simétrica,
como en ¢l caso que se tivne con la distribucién normal, entonces el uso de la varianza o de Ia
desviacidn estdndar como una medida del riesgo es adecuadn. Incidentalmente, a pesar de que la
cuestion contintia dando lugar a cierta controversia, existen evidencias considerables que sugicren que
los rendimientos se distribuyen en forma razonablemente simétrica y siguen un comportamiento
aproximadamente normal.



estindar), y éste podrd entonces describir enteramente la distribucién pronosticada.
No habra necesidad de .graficar todos los resultados potenciales porque todos los
peligros y las oportunidades pronosticados podran describirse con estas dos medidas.

Tlustracion 1,1 Posibles resultados de dos
inversiones independientes
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Tasa de Rendimlento Esperado

El enfoque de Markowitz sostiene que al tomar la decisién de compra del
portafolios, el inversionista deberia evaluar estos portafolios en base a sus
rendimientos esperados y sus desviaciones estdndar. Esto es, el inversionista deberia
estimar el rendimiento esperado y la desviacién estdndar de cada portafolios y
entonces elegir el “mejor” basado en las magnitudes relativas de estos dos
pardmetros. La intuicidn detrds de esto es de hecho bastante directa. El rendimiento
esperado puede verse como una medida de la recompensa potencial asociada con
cualquier portafolios, y su desviacién estindar puede verse como una medida del
riesgo asociado. Por lo tanto, una vez que se ha examinado cada portafolios en
términos de sus recompensas potenciales y de sus riesgo, el inversionista esta en
posicion de identificar el portafolios que le parezca mas deseable.

Como un ejemplo de esto, considérense los dos portafolios alternativos
denotados por A y B, mostrados ahora en el Cuadro 1.1, El portafolios A tiene un
rendimiento esperado anual de 8% y el portafolios B uno de 12%. Asumiendo que el
inversionista tiene una riqueza inicial de $100,000 y un periodo de tenencia de un
afio, esto significa que los niveles esperados de riqueza terminal asocindos con A y B
son $108,000 y $112,000, respectivamente, Parcciera entonces que B es el
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portafolios mds deseable. Sin embargo, A y B tiencn una desviacion estandar anual
de 10% y 12%, respectivamente, El Cuadro 1.1 muestra que esto significa que existe
un 2% de probabilidad de que el inversionista tendrd una riqueza terminal de $70,000
o menos si compra el portafolios B, mientras que virtualmente no hay probabilidad
alguna de que esto ocurra si se adquiere el portafolios A. En forma similar, B tiene
un 5% de probabilidad de valer menos de $80,000, mientras que. de nuevo, esta
probabilidad no existe con A. Continuando, B tiene un 14% de probabilidad de valer
menos de $90,000, mientras que A tiene sélo un 4% de probabilidad. Asi mismo, B
tiene un 27% de probabilidad de valer menos de $100,000, mientras que A tienc sélo
un 21% de probabilidad. Dado que la riqueza inicial del inversionista es de $100,000,
esta (iltima observacién significa que la probabilidad de tener un rendimiento
negativo ¢s mayor si se compra B (27%) en vez de comprar A (21%). Puede
observarse del Cuadro 1.1 que para un capital de hasta $100,000 A es menos riesgos
que B, lo cual significa que en cste sentido A es mis deseable. La decision final en la
compra de A o B dependerd de la actitud que el inversionista tenga en particular hacia
¢l riesgo y el rendimiento, como se mostrard a continuacién,

Cuadro 1.1 Comparacién de los Niveles de Riqueza Terminal para
dos Portafolios Hipotéticos

Nivel de riqueza Probabilidad de que el portafolios se
terminal encuentre por debajo del nivel de riqueza
terminal

Portafolios A * Portafolios B
$70,000 0% 2%
80,000 0% 5%
90,000 4% 14%
100,000 21% 27%
110,000 57% 46%
120,000 88% 66%
130,000 99% 82%

* El rendimiento esperado y la desviacién estandar de A son 8% y 10%, respectivamente

Y B rendimiento esperado y la desviacion estindar de B son 12% y 20%, respectivanienie

Se asume que la riqueza inicial es $100,000, y que ambos portafolios tienen rendimientos
notmalmente distribuidos



1.3 Diversificacion y Optimizacion de Portafolios

Para examinar ef proceso del manejo de riesgo, es Otil introducir Ia nocién de
diversificacién. A pesar de que las discusiones matemdaticas sobre el proceso de
diversificacion pueden ser extensas, aquf se busca Unicamente resumir fos resultados
principales, usando una combinacion de analisis relativamente simple y de intuicién,
basada en el trabajo de Markowitz,

Si un inversionista posee dos valores, ¢l rendimiento esperado del portatolios
en conjunto r, es simplemente ¢l promedio ponderado de los rendimientos esperados

en cada uno de los valores. La ponderacién estard dada por las cantidades relativas
invertidas en cada uno de los valores,

I‘p =Wh Wy

donde w, es la proporcién del total de fondos invertidos en el valor j, j=1.2, y
w, +w, = 10. Ademds, la varianza total del portafolios, c,f, es:

220222 —wle? 4wl
a, =W o] tW0; +2WW,0), = W 0p W05 +2WW,0,0,0;

donde

cr,z = varianza dei rendimiento del valor j, j=1,2,

o, = desviacién estdndar del rendimiento del valor j, j=1,2,
a,, = covarianza de los rendimicntos de los valores 1 y 2, y

P 1= correlacion simple entre los rendimientos de los valores 1y 2.

Ahora se desea demostrar que para una cantidad dada de fondos para ser
invertidos, la diversificacién generalinente reduce los riesgos. Para esto primero se
asume una situacion improbable en la cual los rendimientos de los valores 1 y 2 estin
perfectamente correlacionados, esto es, se asume que o, equivale a 1.0. En este
caso, O, = 0,0, ¢l cudl es el maximo valor que o, puede tomar. Pero como se

puede observar por simple inspeccidn en la definicion de la varianza dei portafolios,

B! tercer miembro de la ecuacidn se justifica por el hecho de que, por definicion,

gnr=pnraig:



siempre que o, ¢s maxima, dado o, y o,, también lo es la varianza en el
portafolios en conjunto cr,f. Cuando la covarianza, y por lo tanto el coeficiente de

correlacion entre los rendimientos de los valores | y 2, decrece y se vuelve menos
perfecto, el término final en la ccuacidn que define a cr,f. se vuelve mas pequeiio, y asi
" . . 2 . ",

lo hace también la varianza total del portafolios o, . Esto es intuitivo dado que
teniendo dos valores cuyos rendimientos no se mueven juntos en perfecta armonia, el
rendimiento mds bajo en uno de los valores puede ser compensado aparentemente por
el rendimiento relativamente mds alto del otro valor, resultando en un rendimiento
razonable para todo el portafolios y atn en un riesgo total de portafolios reducido.

Es instructivo demostrar esto con varios ejemplos de riesgo y rendimiento en
un portafolios bajo un comportamiento de diversificacion alternativa. Considérese un
caso simple en el cual los rendimientos esperados en los valores 1 y 2 ambos
equivalen al 10%, donde la desviacion estédndar de los rendimientos ¢ para cada uno
es igual a 2.0 y donde inicialmente se asume que los rendimientos en los dos valores
estan perfectamente correlacionados, esto es p,, = 1.0, lo cual implica que o, =4.0.

Una posible estrategia de inversion es poner todos los fondos en ¢l valor 1,
implicando que w, = 1.0 y w, = 0.0; llamamos a esto el caso A, y sus consecuencias

se muestran en la primera fila del Cuadro 1.2, En el caso A el rendimiento esperado
del portafolios es calculado como r, =1.0(10%)+0.0(10%). Substituyendo los valores

del caso A en la ecuacién de @ se obtiene una varianza de portafolios de 4.0, o una
desviacion estdndar de 2.0.

Una segunda estrategia de inversion, llamada caso B, involucra invertir todos
los fondos en el valor 2 y ninguno en ¢l valor I, implicando que w, =00y w, = 1.0;

este caso se presenta en la segunda fila del Cuadro 1.2, donde r, = 10%, mientras que
a; =4.,0 y el riesgo o = 2.0. Dado que las consecuencias de las combinaciones de

riesgo-rendimiento son iguales para el caso A y el caso B, a los inversionistas les
serdn indiferentes estos dos casos. :

Una tercera alternativa de inversion, el caso C, es diversificar ¢l portafolios
comprando cantidades iguales de los valores | y 2, implicando que w; = w, =0.5. En

este caso se obtiene el mismo rendintiento r, = 10% y la desviacion estindar de 2.0.

Notese que en los tres casos, dado que se asumie una perfecta correlacion, el riesgo de
portafolios y el rendimiento son los mismos si ¢l inversionista toma el valor 1, el
valor 2, o una combinacion de éstos. Sin embargo, si los rendimientos de los dos
valores no se hubiesen supuesto perfectamente correlacionados, la varianza del
portafolios hubiera sido mds pequeiia.

Para comprobar esto, primero consideremos el caso D. Aqui la correlacion

entre los rendimientos de los valores 1 y 2 es positiva pero no perfecta, esto es,
£, = 0.5, Todas las demds caracteristicas son iguales a las del caso C. Nétese que

9



debido a la diversificacién, (igual nliimero de cantidades invertidas en los valores 1 y
2), el inversionista es capaz de explotar una correlacion no tan perfecta de los
rendimientos y obtener un rendimiento de cartera del 10%, alin con una varianza
reducida de 3.0 y una desviacién estdndar de aproximadamente 1.7. En base a las
ecuaciones que definen I,y aj, es fAcil demostrar que, en presencia de una

correlacién de rendimientos no tan perfecta, si el inversionista no diversifica y
compra tnicamente el valor 1 (caso E), o sélo ¢l valor 2 (caso F), se obtendra el
mismo rendimiento de 10%, pero con una varianza de 4.0 y una desviacién estindar
de 2.0, como en los casos A, B y C. Por lo tanto, los casos D, E y F muestran
claramente los beneficios de la diversificacion en la reduccion del riesgo.

Finalmente, en el poco probable caso de que los rendimientos de los valores 1
y 2 tuvieran una correlacion negativa perfecta, la diversificacién podria eliminar el
riesgo totalmente. Por ejemplo, en ¢l caso G, py, = -1.0, pero si w, = w, = 0.5,

entonces, g, =o, =0.

Cuadro 1.2 Ejemplos del riesgo y el rendimiento bajo
alternativas de portafolios diversificados

nh= w w o, g, p, o, r, a,f o,

r, Riesgo

Caso A 10% 1.00 0.GO 2.00 2.00 1.00 4.00 10% 4.00 2.00
Caso B 10% 0.00 1.00 2.00 2.00 1.00 4.00 10% 4,00 2.00
Caso C 10% 0.560 0.50 2.00 2.00 1.00 4,00 10% 4.00 2.00
Caso D 10% 0.50 0.60 2,00 2.00 0.50 2.00 10% 3.00 1.73
Caso E 10% 0.00 1.00 2.00 2.00 0.560 2.00 10% 4.00 2.00
Caso F  10% 0.00 1.00 2.00 2.00 0.50 2.00 10% 4.00 2.00
Caso G 10% 0.50 0.60 2.00 2.00 -1.00 -4.00 10% 0.00 0.00

Ahora consideremos el caso de un inversionista que diversifica su cartera con
n valores donde » puede ser mayor que 2. Al igual que antes, el rendimiento
esperado en el portafolios en conjunto es un promedio ponderado de los
rendimientos especificos de cada valor 7, donde las proporciones w; son parte del
total de fondos invertidos en cada valor, esto es,

"
r, = L“’, r,
2ul

Una vez s, con n valores, la varianza total del portafolios depende no sélo
de las varianzas de los n valores individuales, sino también de las covarianzas.
Especificamente, lavarianza del portafolios esta calculada como:
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" n

n
2 \" 2 2
o, = ww, g, = z woa + 25 i ww, g,
1=1

1=y =l 12l =i+

donde g es la covarianza entre los rendimientos de los valores iy j y g’ esla
varianza. Notese que la varianza total del portafolios tiene » términos de varianza y
n(n-1) covarianzas, donde n(n-1)/2 de estos términos son diferentes, De ahi que
mientras mayor sea n, con los demis términos permaneciendo iguales, mayor es la
importancia relativa de las covarianzas de los valores en la varianza total del
portafolios. Por ejentplo, cutando » tiene valor de 5, hay 5 varianzas y 20 covarianzas;
cuando # se duplica a 10, e! nitmero de varianzas se duplica a 10, pero el mimero de
términos de covarianza se incrementa a 90. Cuando n se vuelve muy grande, la
varianza del portafolios se aproxima a un promedio ponderado de las covarianzas. De
ahi que las covarianzas sean muy importantes en el proceso de diversificacion.

Para propdsitos de toma de decisiones en ta integracién de un portafolios los
rendimientos marginales y las varianzas son también importantes. Supongase
que en el portafolios inicial de n valores, existe una proporcidn cero del valor £, lo
cual implica que inicialmente wy = 0. A continuacién se asume que el inversionista
decide adquirir una cantidad positiva muy pequefia del valor % pero que las
inversiones en los otros valores permanecen sin cambio. El rendimiento
marginal del k-ésimo valor en rp se define como el cambio en r,, dado un
cambioenwy. Elrendimiento marginal ry es simplemente igual a:

or

P

Jw,

Rendimiento Marginal , =#, =

Este pequeilo cambio en la tenencia de los valores también afecta la varianza
del portafolios. Lavarianza marginal del k-ésima valor se define como el
cambio en o, dado un cambio enwy . De la definicion de o y utilizando el hecho de

que la suma ponderada de las covarianzas individuales con & valores equivale a la
covarianza del valor & con el portafolios, que en si es una suma ponderada de otros
valores, se sigue que lavarianza marginal es simplemente;

.
da,

— 22‘: UXe

Varianza Margimal, = 2a, , =-
aw, o

donde gy, es 1a covarianza entre ¢l valor k y el portafolios p. De ahi que la varianza

marginal, el cambio en la varianza total del portafolios como resultado de un cambio

en la tenencia del valor k, depende simplenmente de la covarianza entre los

rendimientos del valor k y del portafolios.

Una vez dadas estas definiciones, estamos en condiciones de presentar un
importante principio de optimalidad de la teoria financiera, Si dos valores en
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una cartera tienen la misma varianza marginal pero diferentes rendimientos, entonces
el portafolios no puede ser dptimo en el sentido de que otorgue un miximo
rendimiento para el riesgo dado. La razén por la cual este portafolios no puede ser
optimo es que seria posible obtener un rendimiento mayor sin incrementar el riesgo
con la tenencia de mas valores con mayor rendimicento, (las varianzas marginales de
los dos valores se suponen idénticas). De ahi que si wun portafolios es
optimo, todos los valores con igual varianza marginal deben
tener rendimientos esperados idénticos.

La varianza marginal y las varianzas y covarianzas estin expresadas en
unidades de medicién, Al igual que con la nocién de elasticidad de los econamistas,
los financicros encuentran conveniente adoptar medidas relativas que sean
independientes de las unidades de medicion. Probablemente la medida relativa mas
conocida es el valor bera para el valor &, calculado simplemente como el cociente
de la covarianza entre el valor k y el portafolios p y la varianza del portafolios p:

a;

»

Beta, = —
Op

Dado que la beta de un valor depende de su covarianza, la cual esta
estrechamente relacionada con su varianza marginal, se puede obtener un factor
de proporcionalidad entre la beta y la varianza marginal:

Varianza Marginal, =20, , =20, beta,

Una vez establecida esta relacidn, la discusion sobre la optimalidad de un
portafolios puede expresarse en forma equivalente en términos de betas en lugar de
las varianzas marginales. Especificamente, si un portafolios es optimo,
entonces todos los valores con la misma beta relativa al
portafolios deben tener rendimientos esperados iguales.

Podemos entonces concluir que el riesgo puede reducirse a través de
diversificacion intelipente, es decir incrementado el nimero de activos con
rendimientos no correlacionados. Es importante recordar que para reducir ¢l riesgo,
el inversionista debe poner juntos activos cuyos rendiniientos no tengan patrones
similares, activos cuyos rendimientos no estén altamente comrelacionadas,

El Cuadro 1.3 muestra como puede reducirse el riesgo integrando portafolios
con varias acciones. La primera columna indica el nimero de acciones en ¢l
portafolios; la segunda colummna muestra el nivel de variabilidad sobre la variabilidad
basica de mercado para un porlafolios de acciones de ese tamaiio. La variabilidad
basica de mercado, es decir, el efecto de la actividad econdmica en general en los
rendimientos de todas las acciones, no puede ser eliminada. Sin embargo, una
construccion  inteligente de portafolios puede reducir casi completamente la
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variabilidad restante o, ¢l riesgo no relacionado con el mercado. Se ha encontrado
que la reduccion mds marcada en el riesgo no relacionado con el mercado se abticne
cuando se tienen alrededor de catorce acciones. El mismo efecto de diversificacion
puede observarse con otros activos que no sean acciones. La diversificacion reduce el
riesgo.  Asi, puede claramente apreciarse como el concepto de riesgo de la Teoria
Moderna de Portafolios concebido como la variabilidad de los rendimientos del
portafolios mis que los rendimientos de los activos individuales, de hecho, funciona.

Cuadro 1.3 Riesgos de portafolios con diferente niimero
de valores cuyos rendimientos no estin
correlacionados

Nimero de Valores Desvineion Estandar del
Rendimiento en Exceso de Ia
Desviaeion Estindar del Mercado

1 10.00 %

2 7.07

3 5.77

4 5.00

5 4.47

10 3.16

20 2.24

50 1.41

100 1.00
1,000 32
5,000 14
10,000 A0
100,000 .03

Fuente: William F. Sharpe, Invesaments, 1981, p. 130

1.4 Modelos Matematicos de Seleccion de
Portafolios Optimos

1.4.1 El Modelo de Markowitz

El primer modelo que planted explicitamente el riesgo en el contexto de los
portafolios de inversion fue expuesto por Harry Markowitz en 1952. El modelo es
bastante simple. Priniero, el inversionista elige entre todas lus posibles inversiones en
base a su riesgo (varianza del portafolios) y su rendimiento (rendimiento del
portafolios). Estas dos caracteristicas pueden graficarse para un grupo de inversiones,
como se muestra ¢n la ilustracion 1.2, Cada punto representa una posible inversion,
Algunos de los puntos representan a una accion individual, un bono o cualquier otro
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activo, micntras que otros puntos representan varias combinaciones de las
inversiones. Los portafolios se componen de todas las posibles combinaciones de las
alternativas de inversiones individuales. Por lo tanto, todas las posibles opciones s¢
presentan en la grifica.

Nustracién 1.2 La Frontera Eficiente

alto

Rendimlento
Esperado

bajo

»-

bajo alto
Riesgo (Varianza)

La pregunta que surge es: ;como debe un individuo elegir entre todos los
posibles portafolios? Si el inversionista es racional, elegird inversiones que le
brinden el rendimiento mas alto para un nivel de riesgo dado o aquellas que le
ofrezcan el riesgo mds bajo para un rendimiento dado. Estos portafolios con ¢l mejor
rendimiento son llamados eficientes. Lacurva que se muestra en la ilustracion une
a todos estos portafolios eficientes y se conoce como lafrontera eficiente.

A pesar de que hasta ahora hemos identificado a todos los posibles portafolios
cficientes, ain no le hemos dado al inversionista instrucciones sobre como elegir su
portafolios. Esta opcidn depende de las preferencias del inversionista sobre el riesgo.
Un inversionista con aversion al riesgo, como una persona que se¢ encuentre proxina
a retirarse, preferird un portafolios con un riesgo (varianza) bajo, mientras que un
tomador de riesgos preferird un portafolios con una varianza mayor y rendimientos
mayores.

Podemos representar graficamente cualquier preferencia del inversionista
hacia el riesgo graficando las conibinaciones que hay entre riesgo y rendimiento. Las
lineas que conectan a estos puntos se laman curvas utilidad. Lailustracion 1.3
muestra la frontera eficiente y un conjunto de las curvas utilidad que, por ejemplo,
podrian reflejar las preferencias del inversionista préximo al retiro en cuanto al riesgo
y el rendimiento. Conforme se incrententa el riesgo, el rendimiento requerido para
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inducir a este inversionista con aversion al riesgo a aceptarlo debe también
incrementarse.  Cada curva mostrada en el ilustracién representa una sola
combinacién de riesgo y rendimiento igualinente satisfactoria para ¢l inversionista.
Obviamente, ¢l objetivo del inversionista seria encontrar una inversion, o portafolios,
que le diera la mayor satisfaccion, una inversion que caiga en la curva que esté mds
arriba y mds alejada de la izquierda. En este ejemplo, sin embargo, no existen
inversiones en la curva que estd mds arriba. Lo mejor que el inversionista puede
obtener es una inversidn que se encucntra en el punto en el que la curva utilidad
punteada toca (es tangente a) la frontera eficiente (curva AD). Un gran nimero de
inversiones se ¢ncuentra en curvas utilidad mas abajo, pero éstas no le daran al
inversionista tanta utilidad (satisfaccion) como cualquier inversion en la frontera.

Hustracién 1.3 Frontera Eficiente y Preferencias
del Inversionista

alto A

D

Rendimiento
Esperado
bajo
-
bajo allo
Riesgo (Varlanza)

Otros inversionistas con diferentes actitudes hacia el ricsgo tendrén conjunttos
de curvas utilidad distintos. Estas curvas definen qué inversiones, de todas las que se
encuentran en la frontera eficiente, serdn atractivas para cualquier inversionista.

Para graficar cada inversion y cada portafolios de inversién es necesario
estimar rendimientos futuros y varianzas de los rendimientos para cada posible
inversion. Para portafolios que contengan dos inversiones, necesitariamos predeeir
rendimientos, es decir, estimar la varianza del portafolios, la varianza para cada una
de las inversiones, y la correlacion entre los rendimientos de fas dos inversiones.
Conforme el tamaiio del portafolios crece, el nmiimero de predicciones crece
dramdticamente. Para un portafolios con N activos, el nimero de correlaciones que
deben calcularse es (N2-N)/2. Por lo tanto, para un portafolios con catorce activos, se
necesitan noventa y un correlaciones para estimar la varianza del portafolios. El

15



proceso para evaluar el riesgo y el rendimiento para tres activos se ilustra en el Anexo
A. Hay que recordar que esta teoria se presentd en 1952, mucho tiempo antes de que
la valuacion se pudiera realizar con ayuda de computadoras a un precio-tiempo
razonable. Atn en 1980, la tarea de procesar los datos era bastante costosa, en
particular para pequeiios grupos de activos.

El célculo de las correlaciones no es el (mico problema que se tiene cuando se
usa ¢l Modelo de Markowitz. Antes de que podamos detenminar las correlaciones,
primero debemos predecir los rendimientos futuros asf como estimar la certidumbre o
incertidumbre de nuestros prondsticos.  Si tratamos de evitar esto usando
rendimientos histdricos incurrimos en complejos problemas estadisticos, como se
discutiri posteriormente, Si usamos predicciones, encontraremos que los prondsticos
de las correlaciones son problemdticos para la mayoria del andlisis.

1.4.2 El1 Modelo de Fijacién de Precios de los Activos
de Capital, CAPM

La complejidad mecdnica del modelo de portafolios de Markowitz impidio
que tanto practicantes como académicos adoptaran el concepto para usos practicos.
Sin embargo, su ldgica intuitiva inspird la creatividad de muchos estudiosos a raiz de
lo cual se desarrollaron varias versiones simplificadas.'? La version mds practica es el
Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital, CAPM. El CAPM cs una
extension logica de la Teorla Moderna de Portafolios, tanto intuitiva como
matemdticamente.

Para comprender la relacidn entre la Teoria Moderna de Portafolios y el
CAPM, consideremos el proceso que debe seguirse para utilizar las técnicas de la
Teoria Moderna de Portafolios para calcular el riesgo de un portafolios. Para hacer
vsto, debemos tener la desviacion estindar de cada inversion y la correlacion entre
cada par de inversiones. Para un ntimero relativamente pequeiio de activos, el
proceso es largo. Para grandes universos, el proceso es prcticamente imposible,

Una forma de simplificar el proceso es correlacionar cada rendimiento del
activo con ¢l rendimiento de un promedio ponderado o indice de todos los activos
bajo consideracién. Si, por cjemplo, nuestro universo fuera de 20 acciones, para
calcular el riesgo del portafolios necesitarianmos estimar 20 desviaciones estandar y 20
correlaciones de los rendimientos de cada activo con los rendimientos de este nuevo

12 E| Modelo de la Diagonal de Sharpe es tal vez la mds conocida de las adaptaciones del
Modelo de Markowitz. Véase, W.F. Sharpe, “4 Simplified Model of Portfolio Analysis”, Management
Science , 9 (Janvary 1963), 227-93; y J. Linker, “The Valuation of Risky Assets: The Selection of Risky
Investments in Stack Portfolios and Capital Budgets™, Review of Economics and Spatistics, 47
(February 1965), 13-37.
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indice (20 acciones), 40 cilculos en total. El Modelo de Markowitz requeriria 20
desviaciones estdndar y 190 correlaciones, un total de 210 estimaciones.

Lo mejor de este proceso simplificado es que nos da los mismos rangos de
riesgo que el Modelo de Markowitz. Los rangos absolutos de riesgo, por supuesto,
dependen del universo elegido.  Se asume que otras caracteristicas de los activos,
tales como la calidad de los activos o el sector de mercado, son resumidas en estas
medidas del riesgo y el rendimiento.

El Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital lleva esta
simplificacion det Modelo de Markowitz aim més lejos. EI CAPM utiliza promedios
ponderados como el punto de partida para calcular 1a correlacion, definiendo a este
punto de partida como un indice del portafolios integrado por porciones de todas las
posibles inversiones riesgosas del mercado. Este portafolios se conoce como el
portafolios de mercado. Ademis de definir el indice como el portafolios de
mercado, la segunda adaptacion del CAPM al Modelo de Markowitz es la adicion de
otro conjunto dc activos al universo ‘de activos bajo consideracién. Este conjunto
adicional se conoce como el activo libre de riesgo. Como se observd en la
ilustracion 1.1 todas las inversiones graficadas contienen algo de riesgo; ninguna de
ellas estd sobre el eje Y en la grafica. Este activo libre de riesgo, adicionado al
CAPM, tiene varianza cero y covarianza cero, es decir, no tiene riesgo. El activo libre
de riesgo estd en el ¢je Y y brinda un rendimiento pequeiio pero positivo, el
rendimicnto que los inversionistas requieren por su falta de liquidez temporal.

Posteriormente se discutira como se identifica el activo libre de riesgo y el
portafolios de mercado. Por ahora, es interesante notar que la adicion de este activo
cambia las oportunidades del inversionista considerablemente. La ilustracion
l.4muestra estos cambios. La frontera eficiente de la Teoria Modema de Portafolios
es la curva AO. Sin embargo, el activo libre de riesgo permite crear otra frontera
nueva mis eficiente, RiZ, El portafolios de activos que cae en esta nueva linea recta
brinda mayor rendimiento por el mismo riesgo, o dicho de otra forma, ofrece menos
riesgo por el mismo nivel de rendimiento que la antigua frontera eficiente. La linea
recta, RiZ, la nueva frontera eliciente, s¢ conoce como linea de mercado de
capital porque representa a todas las inversiones proporcionalmente. La linea de
mercado de capital modifica el intercambio riesgo-rendimiento disponible para los
inversionistas.



Ilustracién 1.4 Linea de Mercado de Capital

M Z

Rendimiento
Esperado

Rlesgo (Varianza del Portafolios)

El inversionista con aversion al riesgo, del que se habld anteriormente, elegiria
el portafolios mostrado en el punto B en la ilustracidn 1.4. Sin cambios en el riesgo,
éste mejorarfa su rendimiento en una magnitud X. Para obtener este rendimiento
mejorado, el inversionista deberia comprar porciones del portafolios de mercado (M)
y del valor libre de riesgo (Rr) en una combinacidn que se ajustase a su tolerancia al
riesgo. El tomador de riesgo mds agresivo pediria dinero prestado para comprar tanto
como fuera posible de M. El portafolios apalancado caeria en la porcion de la linea
etiquetada como MZ.,

1.6 El! Problema de Riesgo en Ila Seleccioén
de Cartera

Cuando en vez de evaluar un solo activo por separado se evalila un
portafolios, algunos factores cambian. El rendimiento es aln el rendimiento
esperado, pero para un portafolios el rendimiento serd ¢l rendimiento promedio de
todos los activos que integran el portafolios. El riesgo sigue siendo la varianza del
rendimiento esperado del portafolios y al inversionista todavia le interesa el potencial
superior y el peligro inferior. Sin embargo, el riesgo de los componentes del
portafolios, el riesgo de las inversiones individuales, es visto en forma bastante
diferente del riesgo del portafolios completo.

Para demostrar esta diferencia, veamos el riesgo y el rendimiento de un
portafolios compuesto por solo dos inversiones, las acciones de dos empresas. La
primera es una manufacturera automotriz; la segunda se encarga de reparar
automdviles. A través del tiempo, los rendimientos en las acciones de la
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manufacturera siguen, ecn ocasiones, un patrén como el que se muestra en la
ilustracion 1.5 por medio de la curva AC. La curva AD, sin embargo, representa los
rendimientos de las acciones de la segunda empresa, Mientras la economia
permanezca fuerte, los manufactureros prosperarin y por lo tanto los tenedores de
acciones. Pero en cuanto la cconomia se contraiga, las compras de nuevos carros se
pospondrin y prosperard la industria que reemplaza partes de automéviles y los
repara.

Hustracion 1.5 Variabilidad de los rendimientos a través del tiempo

A
o]
—_ B
Tasa de ./ Ny ( ’
Rendimiento | ! et .
H . "'1.“_” D
AT \ T
e d
>
Tiempo

Para un portafolios que contenga acciones de ambas compaiifas, los
rendimientos deberian ser la suma de los rendimientos de ambas acciones, Sin
einbargo, el riesgo (varianza) del portafolios seria mucho menor que el de cada
accion, En la ilustracién 1.5, la linea punteada AB representa la variabilidad esperada
de los rendimientos de un portafolios que contenga cantidades iguales de las dos
acciones. Los rendimientos de las dos acciones tienen una correlacién negativa, se
mueven en direccion contraria. Dado que el rendimiento de una accion se balancea
con el rendimiento de la otra, la varianza general del portafolios es menor que la
varianza de cada uno de los rendimientos de las acciones. La relacion entre los
rendimientos de las dos acciones puede medirse por su correlacion, o covarianza. La
covarianza es simplemente el coeficiente de correlacién multiplicado por el producto
de las desviaciones estindar de los rendimicntos esperados de las dos inversiones.

Sélo 1a covarianza negativa (o correlacion) reduce el riesgo del portafolios, la
covarianza positiva no {o hace. Por cjemnplo, si un inversionista ticne acciones en dos
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manufactureras automotrices, el riesgo del portafolios no se reduce, En canbio, éste
estaria mas cercano al riesgo de cada una de las acciones.

Mientras que los inversionistas son virtualmente unanimes en su preferencia
por los rendimientos elevados en comparacion con los rendimicntos bajos, también es
cierto que la mayoria de los inversionistas tienen aversion al riesgo, esto es, que
prefieren una desviacion estindar baja a una alta, dado el mismo rendimiento
esperado. Esto implica que si el riesgo en una inversion o cartera de inversiones
resulta ser grande, los inversionistas estan més dispuestos a aceptar tales riesgos
elevados sélo si éstos son acompaiiados por un rendimiento esperado elevado; en
forma similar, si una inversién presenta un rendimiento esperado bajo serd aceptable
solo si tiene un riesgo pequex‘io.” La pregunta entonces ¢s ¢ de qué tamafio debe ser el
premio que requerird el inversionista para asumir grandes riesgos?

Si un inversionista fuera a comprar un valor con riesgo cero, aln asi
demandaria un rendimiento como un incentivo para posponer su consumo corriente.
Este rendimiento es conocido como tasa de rendimiento libre de riesgo,y
se denota por 7, ¥, Los analistas empiricos de los mercados de valores de los

Estados Unidos con frecuencia emplean como una medida de , los Bonos de la

Tesoreria de los Estados Unidos a 30 dias al vencimiento, aparentemente porque los
inversionistas creen que la probabilidad de falla en este tipo de valores es
virtualmente cero.' Podemos usar estos conceptos para definir 1a com pensacion
por riesgo,olaprima de riesgo enelj-ésimo valor, como el rendimiento en
exceso sobre la tasa libre de riesgo 7, , esto es:

Prima de Riesgo =r,-r,

1.5.1 La definicién de Riesgo del CAPM

El CAPM define al riesgo como la covariabilidad de los rendimientos de los
valores con los rendimientos del mercado. Podemos decir también que el riesgo es la

" La literatura financiera ejemplifica en forma substancial et hecho de que, en promedio, los
inversionistas en los Estados Unidos han recibido, de hecho, tasas de rendimiento niayores por asumir
grandes riesgos,  Véase, por ejemplo, el estudio enipirico de Roger Ibbotson y Rex Singuefield (1986)
que abarca un periodo de 60 afios desde 1926 a 1985,

" Esta tasa es ampliamente conocida como the risk-free rate of return

" Debe hacerse notar que el precio de estos valores estd garantizado solo si la tenencia es
hasta el vencimiento, Mds ain, a pesar de que el rendimiento nominal es conoeido con certeza si el
valor se posee hasta ¢l vencimiento, 1a cuantia de la inflacién es incierta, y entonces es cierto que su
tasa de rendimiento real no esta libre de riesgo.



volatilidad de los rendimientos de los valores con relacion a la volatilidad de los
rendimientos del portafolios de mercado.  Cualquier otra variabilidad puede
diversificarse a través de una formacion adecuada del portafolios, como se mostro
anteriormente. Normalmente, los inversionistas requieren de rendimientos crecientes
de un activo para compensarlos por tolerar el riesgo de que los rendimientos
pronosticados no se realicen.  Pero los inversionistas no requerirdn ningun
rendimiento extra que los compense por ¢l ricsgo 0 variabilidad que puede ser
climinada del portafolios a través de la diversificacion,

El riesgo que puede climinarse se llama no sistemdtico, o no
relacionado con el mercado, riesgo que es causado por los cambios que son
especificos para la empresa que emite los valores. Por ejemplo, los cambios en la
directiva de una empresa pueden afectar los rendimientos de sus acciones. El riesgo
no sistematico es inesperado, impredecible, y, al parecer, sin recompensa alguna.
Mirando hacia atrds, podemos, por supuesto, ver [as fuentes no sistematicas de las
ganancias o pérdidas superiores. Pero dado que esta incertidumbre puede climinarse,
no son relevantes para los prondsticos de los inversionistas sobre los rendimientos
futuros,

Los inversionistas, sin embargo, requieren de compensacion para riesgos que
no pueden ser diversificados. Estos riesgos se conocen como sistemdticos, o
relacionados con el mercado. Los ricsgos sistemdticos son causados por
eventos politicos y socioecondmicos que afectan los rendimientos de todos los
activos. Por ejemplo, un repunte en la inflacion puede afectar a diferentes compaiiias
en diversas formas, pero todas las compaiiias serin afectadas en algiin grado. Las
acciones con un riesgo sistemdtico mayor al promedio, serin valuadas de tal manera
que proporcione rendilnientos mayores al promedio.

El riesgo sistemdtico, entonces, es un estimador de cémo los rendimientos
esperados de un activo o un portafolios se moverdn con relacion a los rendimientos
del portafolios de mercado. Por cjemplo, una empresa que dependa del carbén como
combustible para su funcionamiento, serd relativamente inmune al alza de los precios
del petrdleo; consecuentemente, su riesgo sisteiatico sera menor que ¢l del mercado
como untodo. Esta empresa, sin embargo, podrd verse adversamente afectada por la
inflacion creciente. El riesgo sistematico de un activo expedido por esta empresa
describira la sensibilidad del activo a estos factores y a una combinacién de algunos
otros.

El CAPM denomina al riesgo sistematico como beta (f§). La beta del
mercado se define como 1.0. Los activos cott menor riesgo sistemitico (menor
volatilidad) que el riesgo del mercado tendrin betas menores a [.0; los activos mas
riesgoso tendran betas por arriba de 1.0, Para cualquier activo, la beta se calcula
conto:



_ covarianza R, .R )/

Beta = -
varianza
donde:
R,, = prondstico de los rendimientos esperados del portafolios de mercado
R, = prondstico de los rendimientos esperados de una inversion dada

anzm R R, = (comolacidnj, m) [(dcsviaci(m estdndardeR ) ‘]
covarianzaR_, R, = (correlacion j, m .y p
m? T (desviacion estandar de R;)

En el CAPM, la beta para un portafolios es un promedio ponderado de las
betas de cada activo contenido en el portafolios. Los rendimientos también son
promedios ponderados de los rendimicatos esperados de los activos en el portafolios.
La férmula para determinar el rendimiento esperado de un activo dado o un
portafolios es:

R =R +p, (K, -R,)

donde:

R i = pronostico del rendimiento del activo o del portafolios
R, = prondstico del rendimiento del activo libre de riesgo
R,, = prondstico del rendimiento del mercado
ﬂ~, = prondstico de la volatilidad del activo o del portafolios con

4
relacion a la del mercado m.

La ilustracion 1.6 muestra los prondsticos de riesgo y rendimienio para
activos individuales que componen ¢l portafolios de mercado. La linea solida es la
flamada Linea del Mercado de Valores. Dado que los prondsticos de los
rendimientos de cada activo dependen de su riesgo sistemdtico, la linea representan el
intercambio entre el riesgo sistematico y su rendintiento para cada activo. El riesgo se
etiqueta como befa. La beta puede remplazar a 1a varianza como medida del riesgo
del portafolios porque se asume que cada inversionista tendrd s6lo un portafolios bien
diversificado. En un portafolios completamente diversificado sélo queda el riesgo
sistemdtico, y por lo tanto la beta es una estimacion razonable para el riesgo total
(varianza).
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Hustracion 1.6 La Linea del Mercado de Valores

alto

Rendimiento

Esperado /

R,

R

bajo 1.0 alto

1.5.2 Relacion de Lineali.dad entre Riesgo y Rendimiento

Hasta este momento ya se han relacionado las varianzas, las covarianzas, las
varianzas marginales, y las betas, y se ha presentando un principio importante de
optimalidad de portafolios. La pregunta ahora es jcémo pasar de estas
consideraciones a la seleccion de la cartera de inversion e implementar empiricamente
una relacion entre riesgo y rendimiento?. A comtinuacidn se presentard una
importante contribucién del Modelo de Fijacion de Precios de los
Activos de Capital, (CAPM) conel fin de facilitar un andlisis empirico simple
y se demostrard la linealidad existente entre el riesgo y el rendimiento.

Supdngase que un inversionista tiene un portafolios llamado a, el cual consiste
en una combinacion de dos valores. La mezcla de estos dos valores genera un
rendimiento esperado del portafolios, 7, y una varianza de 7. Sea un valor libre de
riesgo cuyo rendimiento es ry, y consideremos que el inversionista puede prestar o
pedir prestado indefinidamente a la tasa de rendimiento libre de riesgo . Uma
posibilidad que se le presenta a este inversionista es combinar e} portafolios @ con un
valor libre de riesgo en un nuevo portafolios. En este caso el rendimiento esperado
del nuevo portafolios equivaldria a:

r=(=w ) +w,r,

donde w, es la proporcion de los fondos totales invertidos en el portafolios a. La
varianza de este nuevo portafolios seria:

o’,‘: =wlol +(1- w“)zcr} +2w,(1-w,)a,

a7
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donde oy es la covarianza entre el rendimiento esperado del portafolios a y el del
valor libre de riesgo. Sin embargo, dado que por definicién el valor libre de riesgo
tiene una varianza del rendimiento igual a cero, este rendimiento libre de riesgo
tampoco esta correlacionado con algin otro valor, implicando que a*j =ag, =0. De

ahi que ¢t valor de o) se reduce a:

2 Rl A —
G, = W0, 6  o,=w,0,

Reordenando la segunda expresion se obtiene que w,=ga,/a, ¥
(1-w,)=1~0,/ a,,locual, después de substituirse en la ecuacion de 1, y reagrupar

ro=r +[ru—-r,
L o, [

En esta ecuacién tenemos una simple relacion lineat entre el rendimiento del
portafolios r, y el riesgo del portafolios o, Especificamente, el rendimiento tatal del

portafolios 7, ¢s la suma de dos tériinos: la tasa de rendimiento libre de riesgo 1y y

términos nos teva al resultado:

P
muestra en la ilustracién 1.7, en la cual el rendimiento esperado se presenta en el cje
vertical, el riesgo en el gje horizontal, el término interseccidn es 7y y la pendiente es

(r, —-r,)/cra veces el riesgo del portafolios, o,. Esta relacidn de linealidad se

(ra—r,)/a“. En esta ilustracién se observan algunas caracteristicas notables.

Primero, si el inversionista elige invertir inicamente en el valor libre de riesgo tal que
wa = 0, entonces 7, serd cquivalente a ry. y o, serd igual a cero. Segundo, si ¢l

inversionista en cambio elige inverir ftnicamente en ¢l portafolios a y evita
entcramente ¢l bien valor de riesgo (es decir, el punto a en la ilustracion 1.7),
entonces w, = 1,7, = ra,y 0, = 0. Tercero, la pendiente de la linca en la {lustracion

1.7 representa la recompensa al inversionista por aceptar un riesgo creciente, esto ¢s,
por incrementar la proporcién de fondos invertidos en un portafolios riesgoso a.

El portafolios a es, por supuesto, una de las miltiples opciones en la
construccidn de portafolios riesgosos para el inversionista ya que los valores 1 y 2
pueden ser combinados en numerosas alternativas. Esto nos lleva a una cuestion
interesante:  ¢coémo seria la frontera riesgo-rendimiento para un inversionista que
considera otras posibles alternativas en un portalolios derivada de dos valores
riesgosos?.



Hustracion 1.7 Linealidad entre riesgo y rendimiento

Notese que la pendiente
delalinea es dada por:

\ 4

Supéngase que se colocan dos valores en un diagrama riesgo-rendimiento,
como cn la ilustracion 1.8, Sea el valor | de bajo riesgo - bajo rendimiento, mientras
que el valor 2 es de alto riesgo - alto rendimiento. Ademds, sea la correlacion entre
los valores 1 y 2 menor que perfecta. Como ya se ha sefialado, una combinacién de
los dos valores daria como resultado un rendimiento esperado de r, = w,r, + w,r,, un

premedio ponderado de los rendimientos en los dos valores.  Sin embargo, debido a
la diversificacién, el riesgo total del portafolios o, seri menor que el promedio

ponderado de las desviaciones estandares, dado que (w0, +1v, 0;)° ¢s menor que
WOy +Wio; +2w\w,a, = Woy + w05 +2ww, p,,0,0,, siempre que p,, < I.
Como resultado de esto, dade que p,, <1, la frontera riesgo-rendimiento para varias

combinaciones de los valores 1 y 2 serd una curva concava como la que se muestra en
Ia ilustracién 1.9. Es de hacer notar que a medida que p ,,— 1, la curva concava

converge a una linea recta.
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Ilustracion 1.8 Ilustraciéon 1.9
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El inversionista se enfrenta ahora con un nuevo problema: Entre todas las
posibles combinaciones de las carteras de inversion riesgosas mostradas en la
ilustracion 1.9, jqué combinacién en un portafolios de valores riesgosos y valores
libres de riesgo ofrecerd un rendimiento maximo? La solucién que el Modelo de
Fijacién de Precios de los Activos de Capital CAPM, ofrece a este problema de
optimizacidn es bastante simple,

Una posible estrategia es haber considerado primero, cuando se construyd el
portafolios a: poseer los valores 1 y 2 en la proporcion correspondiente al punto a cn
la ilustracidn 1.10. Nétese que en ¢l punto a en la linea de abajo (1, -), ¢l riesgo
total del portafolios es o y el rendimiento es r;. Ahora se demuestra que mientras
esta estrategia sea factible, ésta no serd optima en el sentido de que el inversionista
podria obtener un rendimiento mayor dado un riesgo total o prestando una porcién
de fondos, 1-wp, a la tasa libre de riesgo 1, y luego invirtiendo la porcién restante de
los fondos, w;, de acuerdo a las proporciones representadas por algin otro punto en la
frontera céncava riesgo-rendimiento mostrada en la ilustracidn 1.10, (éste seria el
caso del portafolios d) Un inversionista que siguicra esta mezcla de estrategias setfa
capaz de alcanzar el punto ¢, donde el rendimiento es mayor que en el punto a, ain
cuando el riesgo & es el mismo que en el punto a.

Para ver esto, considérese otro portafolios (llamado b) y las posibilidades
riesgo-rendimiento disponibles cuando el portafolios riesgoso es combinado con un
valor libre de riesgo. Especificamente, si repetimos el andlisis inicial y se deduce una
relacién de linealidad entre el riesgo y el rendimiento para varias combinaciones del
portafolios b con el valor libre de riesgo, podrfamos obtener una ecuacién lineal

r-r

andloga a r, =r, - Wterceptando #, y la pendiente equivalente a

a
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(r,=r; Y a,. Esta es la linca de en medio que se muestra en la ilustracion 1.10; su

pendiente es mayor que la obtenida con las combinaciones varias del anterior
portafolios a. Un resultado importante aqui es que con este portafolios b uno podria
tener una combinacion de éste y de un valor libre de riesgo para obtener cualguier
rendimiento deseado en la linea recta que pasa por los puntas 17y b; excepto en la
punto de interseccién donde o, =0. Para cualquier riesgo dado, el rendimiento del
portafolios, r, es mayor en la linea del portafolios & que en la linea del portafolios a.
En este sentido, el portafolios b supera al portafolios a.

Hustracién 1,10

Pendiente :
a’y
%
. 2
! d
L Pendiente:
b = f
r, ab
rf
1
P
0 - o,

Utilizando el mismio razonamiento que con el portafolios a y b , considérese
otro portafolios, combinacion de los valores 1 y 2, es decir, aquel representado por el
punto d en la frontera concava riesgo-rendimiento en la ilustracion 1.10.
Andlogamente, podriamos combinar el portafolios d con un valor libre de riesgo en
numerosas maneras hasta obtener una ecuacion lineal de riesgo-rendimiento que
relacione r, con o, , habiendo interceptado ryy la pendiente ahora equivalente a

(r,-r) o,. Estaes la linea que se muestra hasta arriba en la ilustracion 1.10;

ndtese que su pendiente es mayor que la basada en el portafolios b, Los puntas en la
linea ry -d indican ¢l rendimiento esperado r, correspondientes a fos niveles de riesgo
altemativos o,
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Notese que con una estrategia basada en una mezcla del portafolios ¢ con un
valor libre de riesgo, el inversionista podria obtener siempre un rendimiento mayor
por el mismo riesgo que con la combinacidn b, dado que la Ifnea recta que conecta ry
con el punto d siempre estd por encima de la linea ry -b , excepto en el punto donde
o, = 0. Mis ain, dado que esta linea ry -d es tangente a la frontera concava riesgo-

rendimniento, no existe otro portafolios superior a d; cualquicr otra Hnea que parta del
punto », y que tenga una pendiente mayor no tocard la frontera riesgo-rendimiento y
por lo tanto no serd factible. Se dice entonces que ¢l portafoliosdeseficiente.

La implicacion de este andlisis podria ser entonces que: cada inversionista
deberia tener el portafolios d, sin tener en cuenta sus preferencias en cuanto a la
proporcidn riesgo-rendimiento, y entonces obtener la cantidad deseada de nesgo
prestando o pidiendo prestado a una tasa libre de riesgo rs En particular, si o esla
cantidad méxima deseada de riesgo en las preferencias de un inversionista, el
procedimiento optimo para el inversionista serfa combinar los valores 1 y 2 de
acuerdo con los requerimientos del portafolios d y posteriormente combinar éste con
fondos prestados (o en su caso) prestdndolos, a una tasa libre de riesgo hasta donde se
abtenga el punto ¢. Nétese que cada inversionista estd, por lo tanto, involucradoe con
dos inversiones tYinicamente, un portafolios ncsgoso d y un préstamo, otorgado o
solicitado, segiin sea ¢l caso, con una tasa libre de riesgo.!

Esta misma linea de razonamiento pucde generalizarse facilmente para
situaciones mds realistas en las cuales el mimero de valores riesgosos disponibles para
el inversionistas es mayor a dos. En el caso de »n valores la mejor estrategia del
Modelo de Fijacién de Precios de los Activos de Capital, CAPM para cada
inversionista cs tener los n valores en proporcioues dptimas en la frontera concava
riesgo-rendimiento y entonces ajustar ¢l nivel de riesgo a las prciercncns especificas
de cada persona prestando o pidiendo prestado a una tasa libre de rlesgo.

La pregunta a responder ahora serfa, ;dénde exactamente estd localizado cl
portafolios optimo d?. A pesar de que en general seria, de hecho, muy dificil localizar
todos los puntos que se encuentran sobre la frontera riesgo-rendimienito y su tangencia
con la linca del préstamo libre de riesgo, bajo las suposiciones del CAPM este célculo
es muy simple, quizd aun innecesario. Especificamente, si uno asume que todos los
inversionistas tienen acceso a la misma informacion y cuentan con las mismas
oportunidades y que no hay costos de transaccidn ni impuestos, entonces, atn cuando
la actitud de las personas hacia ¢l riesgo difiera, todos procesarfan la informacion en

' fiste procedimicnto de dos pasos se lama el Teorema de Separacidn y fue

deducido por primera vez por James Tobin en 1958,

7 Obviamente, Ja curva frontera rlesgo-rendimicnio en este caso representa a los portafolios
dptimos alternativos compuestos por los i valores. Para asegurarse de que ef portatolios se halle en la
frontera, mas que por debajo de ésta, cada combinacion de portafolios debe satistacer plenamente las
condiciones de optimalidad discutidas previamente.



la misma forma vy verian las perspectivas de inversion en forma idéntica. En esta
caso, todos tendrian exactamente el mismo portafolios d obtenido de la combinacion
de los valores | y 2, pero cada persona combinaria el portafolios d'y el valor libre de
riesgo de tal forma que sc ajustara a sus preferencias sobre riesgo-rendimiento. En
este caso ¢l portafolios de mercado total para todos los inversionistas sera
simplemente una extension del portafolios ¢, Altemativamente, cada portafolios de
un inversionista serd un clon microscopico del portafolios del mercado en su
conjunto. Por lo tanto, de acuerdo con ¢l CAPM, la estrategia optima es invertir
en valores en Ia misma proporcion en que estin en ¢l mercado global, dado que
éstas son las mismas que aquellas en el mejor portafolios, y entonces ajustarlo a las
preferencias especificas de cada persona respecto al riesgo prestando ‘o pidiendo
préstamos a una tasa Hbre de riesgo.

1.6 Evaluacion del CAPM

Anteriormente se destacé que el CAPM es solo una version de un grupo de
modelos de mercado de capital, llamados Modelos de Prima de Riesgo, los
cuales han sido utilizados por afios por banqueros, mversionistas, financieros
corporativos y analistas financieros. Estos modclos comenzaron con el supuesto de
que cada tenedor de una inversion riesgosas requiere un rendimiento que sea mayor
que el rendimiento que obtendria si tuviera un valor libre de riesgo. En ofras
palabras, cada inversionista recibe una prima como compensacién del riesgo. La
mayoria de los Modelos de Prima de Riesgo calculan la tasa de rendimiento reyuerida
agregando a la tasa de rendimiento libre de riesgo ciertas primas por riesgo industrial,
riesgo operativo, o riesgo financiero. Estos cilculos permanecen subjctivos porque
las estimaciones que hacen los analistas de estos riesgos son igualmente subjetivas.

El Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital, CAPM, en
contraste, define al riesgo explicitamente como la volatilidad del rendimicato del
activo respecto a la volatilidad de los rendimientos del portafolios del mercado. La
ventaja de esta precisa definicion del riesgo es que el riesgo es el Gnico prondstico
especifico de los activos que debe hacerse en el CAPM. Ambos, rr y 1, son
prondsticos que son los mismos de una accion a otra, o de un activo a otro. Una vez
que se han calculado, 1y y ryy pueden usarse para predecir rendimientos de cada activo
en el portafolios.

La definicion de riesgo como la volatilidad relativa de los rendimientos tiene,
sin embargo, algunas desventajas. Primero, es dificil realizar predicciones de Ia
volatilidad futura y posteriormente verificarlas. Segundo, es posible que el ricsgo
sistemilico o beta esté¢ demasiado limitado a la definicidén del riesgo de un valor.
Estos problemas se discutirin en capitulos posteriores.
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También es posible que el CAPM, en general, esté distorsionado. Su excesiva
simplicidad descansa en algunos supuestos muy rigurosos, supuestos sobre la
eficiencia del mercado, las tasas de interés, y los impuestos a las ganancias de las
inversiones. Estos supuestos han sido cuestionados repetidamente.  Para usar el
modelo inteligentemente, debemos entender la relevancia de estos. En los capitulos 2
y 3, se estudian estos supuestos en detalle, se explica por qué son necesarios y se
determinard si son o no lag restrictivos que invaliden el modelo.

El modelo, también se basa en I premisa fundamental de que el riesgo y el
rendimiento son interdependientes. Esta hipotesis ha sido probada con datos
histéricos. La evidencia que estas prucbas oftrecen, soportan en cambio, otra hip6tesis
que sc presenta en el capitulo 3.

El objetivo del capitulo 4 es entender las ventajas y limitactones del CAPM de
tal manera que podamos aprovechar su potencial y estar conscientes de sus
distorsiones. Finalmente, algunos problemas del modelo se manifiestan cuando éste
se trata de poner en prictica. Dado que la teoria no da una definicion de la tasa de
rendimiento libre de riesgo (1) o de los rendimientos del portafolios de mercado (ry,)
esta predicciones deben realizarse en la practica. Ln los capitulos 4 y 5, se discuten
formas de determinar ry y 1, '
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Capitulo 2 . MopeLo DE FiJACION DE PRECIOS
DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL : CAPM

Cuando la Teoria Modema de Portafolios y el Modelo de Fijacién de Precios
de los Activos de Capital, CAPM, fucron presentados por primera vez, los
inversionistas y los gerentes de inversiones los recibieron con poco entusiasmo, fo
cual se explica por varias razones. Primero, los modelos son normatives, no
descriptivos; describen lo que deberfa ser, no necesariamente lo que es. En base a
ciertos objetivos econdmicos logicos, las teorias describen como el comportamiento
de los inversionistas afecta el precio de los valores. Ni la Teoria Modema de
Portafolios ni el CAPM trataron de describir 1o que se habia observado en el mercado.

Ordinariamente, 1a calidad normativa de un modelo no deberia desanimar a los
inversionistas, Fue un segundo problema lo que causé mds renuencia, Tanto la
Teoria Modema de Portafolios como el CAPM se basan en ciertos supuestos,
supuestos que algunos inversionistas consideran distorsiones de la realidud. A pesar
de que las teorias abstraen relaciones fundamentales de ambientes complejos, lo que
hizo a los inversionistas desconfiar de estos supuestos fue el excesivo interds de sus
defensores en cenfatizar los supuestos bisicos del modelos, en especial el de la
eficiencin del mercado. El dogma de un mercado eficiente es particularmente
inaceptable para los practicantes a quienes les parcce que las investigaciones y el
manejo activo de {os portafolios no agrega ningin valor a estos, ni lo hardn en el
futuro. Mis atn los indices de fondos basados en el concepto de la eficiencia del
mercado, portafolios construidos para imitar al mercado, ailadieron una amplia
evidencia al mensaje implicito de que el andlisis de valores es inutil, Bajo tales
circunstancias, dificilmente se puede esperar que los inversionistas profesionales
recibieran estas teorias con los brazos abiertos.

La comunidad académica, en cambio, encontré al CAPM mds interesante que
lo que les parecio a los inversionistas profesionales. A pesar de que los académicos
habian aceptado por largo tiempo el axioma de que los valores riesgosos deberian
prometer mayores rendimientos que aquellos con menos riesgo, no existia una teorfa
ampliamente aceptada que explicara como debia calcularse esta prima de riesgo. La
teoria del CAPM brindaba una respuesta, el riesgo era la volatilidad relativa de los
renditnientos.  Los académicos tenian la esperanza de que esta definicion seria
utilizable y que la volatilidad relativa de los valores, su beta, podria ser medida.

El coincepto de riesgo como volatilidad relativa también tenia un cierto
encanto intujtivo. Asi como los académicos vefan al libre mercado como el drbitro
que fijaba el precio real de los valores, estos veian a la actividad del mercado como
un arbitro del riesgo relativo. El modelo parecia razonable,

Los acadéinicos estin mucho mis acostumbrados que los pragntaticos a
trabajar con supuestos simplificadores.  Tienden mids a estar interesados en la
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aceptabilidad de las implicaciones de la teoria y de su veriticacion empirica que en su
veracidad perfecta. Las pruebas empiricas se daban por sentado. De hecho, a primera
vista, parecia que el CAPM se prestaria a pruebas empiricas mds que cualquier
expresion previa de algtin mecanismo por ¢t cual se valuaran activos riesgosos. El
CAPM fue un comienzo, no una respuesta completamente probada.

El mundo académico, también estd acostumbrado a trabajar con meodelos
“fundadores”, modelos que sobresimplifican la realidad. Los académicos saben que,
llegado el momento, estos modelos son generalmente revisados y elaborados para
incorporarles supuestos mds realistas. Un medelo fundador sirve como un punto de
partida.  Si prucbas posteriores demuestran ue los supuestos son demasiados
estrictos o demasiado abstractos, los supuestos pueden modificarse.

En este sentido, podemos ver por que les académicos se mostraron
entusiasmados por el CAPM y por que continuaron con las pruebas y adaptaciones de
éste. Podemos ver, también, la razén por la cual los practicantes se mostraban
renuentes a adoptar al CAPM.

El modelo es simple, controversial y promietedor, sin importar los supuestos
poco realistas que tanto defienden sus scguidores. La ventaja de un modelo simple es
que es mis fiicil de entender, probar y utilizar. A pesar de que no queremos un
modelo que sca tan simplista que ignore factores importantes, un propdsite de los
modelos es abstracr el ruido de una realidad compleja. Para ser Util, un modelo debe
describir lo que ocurre o hacer predicciones. Un buen modelo hard ambas cosas tan
simplemente como sea posible. Un modelo complejo serd de valor marginal si un
modelo més simple de fijacién de precios explica mucha de la variabilidad de los
rendimientos pasados y puede predecir el futuro con una precision razonable. Aun si
¢l modelo no lograra explicar como cambiaron los precios o no pudiera predecir
precios futuros, éste servirfa ain como base para construir un modelo mas Wil

El CAPM original y sus supuestos han sido objeto de considerable discusién.
En este capitulo examinaremos los supuestos del modelo, describiremos el papel que
estos juegan en la evolucién de la teorfa y el por qué son necesarios. Se explicard
brevemente, a reserva de extender este aspecto en el capitulo 3, cdmo cambiarfa la
Teoria Moderma de Portafolios y el CAPM si se eliminaran los supuestos. Una vez
que s¢ hayan examinado los supuestos en detalle, estaremos en condiciones de
entender las pruebas de precisién de los modelos y sus habilidades predictoras en los
capitulos 3 y 4.



2.1 Supuestos

EL CAPM descansa en ocho supuestos.!® Los cinco primeros se refieren a la
hipotesis del mercado eficiente y por lo consiguiente pertenecen tanto a la Teoria
Moderna de Portafolios como al CAPM. Los tres ltimos son necesarios para derivar
al CAPM a partir de la Teoria Modemna de Portafolios . Los supuestos son los

siguientes:
i)

it)

vii)

viii)

El objetivo de los inversionistas e¢s maximizar la utilidad de la
riqueza terminal.

Los inversionistas realizan sus elecciones en base al riesgo y al
rendimiento.  El rendimiento ¢s inedido por la media de los
rendimicntos esperados de un portafolios de activos; el riesgo es
medido por la varianza de los rendimientos del portafolios.

Los inversionistas tienen expectativas homogéneas en cuanto al
riesgo y al rendimiento,

Los inversionistas tienen horizontes de inversion idénticos,
La informacion es accesible y sin costo para los inversionistas.

Existe un valor libre de riesgo, y los inversionistas pueden prestar o
pedir prestado a una tasa libre de riesgo.

No existen los iinpuestos, los costos de (transaccién, ni otras
imperfecciones del mercado.

La cantidad total de los activos es fija, y los activos son sujctos de
venta y divisibles.

Antes de analizar estos supuestos uno por uno, es importante recordar que el
CAPM es un modelo de expectativas. No se trata de describir lo que ha pasado, sino
lo que los inversionistas creen que ocurrird, porque las ideas de los inversionistas son
lo que determina los precios de los valores. En ocasiones se olvida esta distincién
entre los modelos de expectativas y los modelos descriptivos y, por lo tanto, ¢l
significado de los supuestos y la importancia de los resultados de las prucbas pueden
prestarse a malas interpretaciones,

" En este capitulo se discuten Jos ocha supuestos necesarios para ¢l CAPM, pero cuando ¢l
modelo es adaptado se necesitan supuestos adicionales. Fstos supuestos frecueniemenie son complejos
por 1o que no se abordarin por el momento.
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2.1.1 Supvuestos del Mercado Eficiente

2.1.1.1 E[ objetivo de (os inversionistas es maximizar
la utilidad de la riqueza terminal

Para comenzar con la teoria de las elecciones de los inversionistas s¢ debe
describir el objetivo que estos tienen en mente. Se asume que el objetivo de los
inversionistas es el de maximizar la utilidad de la riqueza al final de un periodo de
tenencia dado. Para la Teorfa Moderna de Portafolios y el CAPM, ¢l inversionista
maximizalautilidad de la riqueza,nolariqueza (los rendimientos) en si.

Utilidad es una forma de describiv las diferencias en las preferencias
individuales. Para un inversionista con aversion al riesgo podemos decir que cada
incremento en su riqueza se disfrutard menos que el anterior porque cada incremento
es menos importante al satisfacer las necesidades bdsicas y los deseos de cada
individuo, Lautilidad marginal decreciente de la riqueza es la que mis
frecuentemente describe la funcién utilidad, aunque existen otras formas de funciones
utilidad. Por ejemplo, un inversionista con preferencia por el riesgo tendria una
utilidad marginal positiva creciente por la riqueza; para el tomador de riesgo, “mds”
es preferido a “menos”, pero cada incremento en la riqueza hace al individuo mas
adquisitivo. Un inversionista con neutralidad respecto al riesgo encontraria cada
incremento en la riqueza igualmente atractivo, esto es, cada incremento tendria la
misma utilidad. Cudnta utilidad (o satisfaccién) obtenga el inversionista dependera
de las combinaciones de riesgo y rendimiento que estén disponibles.

A pesar de que este supnesto sobre el objetivo de los inversionistas es bastante
logico y directo, tiene algunos problemas ocultos, Por ejemplo, un problema ¢s que el
concepto de maximizar la riqueza terminal no hace distincion entre la fornas que fa
riqueza puede tomar. El supuesto implica, que por ejemplo, las ganancias de capital y
los dividendos son equivalentes y que los inversionistas no tienen preferencia por
unas u otros. Si los inversionistas prefirieran uno, los rendimientos tendrian que se
reclasificados como provenientes de dividendos o de ganancias de capital, y la sola
medida del riesgo usada en la Tcoria Moderna de Portafolios y el CAPM, (la
covarianza de |os rendimientos) ya no seria adecuada. Un modelo que incluyera mds
de una forma de rendimiento seria mas complejo.

Este supuesto sobre el objetivo de los inversionistas es sdlo el primer paso en
el proceso de definir el comportamiento de los inversionistas, Para hacer esta
descripeion mds util, debemos describir el criterio que los inversionistas usan al elegir
entre sus inversiones. Se asume que los inversionistas toman Gnicamente al riesgo y
al rendimiento en consideracion cuando maximizan la utilidad de la riqueza terminal,

34



2.1.1.2 Los inversionistas realizan sus elccciones en base
al riesgo y al rendimiento

Ya se ha discutido la diferencia en la manera en que se mide el riesgo cuando
los actives sc evalian como parte de un portafolios mds que individualmente. EIl
riesgo del portafolios es el riesgo total, medido por la varianza, y puede ser también
descrito por la beta. La varianza del portafolios es el ifmico factor que determina las
percepetones de los inversionistas sobre el riesgo.  El rendimiento, la Unica otra
influencia en las clecciones de los inversionistas, es la tasa promedio esperada de
rendimiento.  Estas descripciones de riesgo y rendimiento son criticas tanto para la
Teorfa Moderna de Portafolios como para el CAPM. A pesar de que existe sélo un
pequeiio desacuerdo en usar la media o el promedio de la tasa de rendimiento como
miedida del rendimiento, ¢l uso de la varianza como medida de riesgo ha provocado
controversias.

La ventaja obvia de usar la varianza como medida de riesgo es que nos
perniite describir cualquier distribucion de los rendimientos usando sélo dos niimeros,
la media y la varianza. El problema clave en usar la varianza es que genera una
descripcion exacta sélo para la distribucion normal. No todas las distribuciones son
normales, como lo han demostrado muchos inve.‘;tigadores.'9 Las distribuciones
pueden tener medias y varianzas idénticas, y adn asi pueden ser bastante diferentes.
De hieclhio, es intuitivaniente obvio que las distribuciones de los rendimientos no son
normates. Despuds de todo, a pesar de que un inversionista pueda perder el 100 por
ciento de cualquier inversion, el potencial superior es tedricamente ilimitado,

La ilustracion 2.1 muestra los rendimientos pronosticados para dos acciones.
Las distribuciones de los dos rendimientos tienen exactamente la misma media y
varianza.  Sin embargo, estas acciones no son igualmente atractivas para un
inversionista, La accion B tiene un mayor potencial superior y un menor riesgo
inferior que la accion A, a pesar de que las medias y las varianzas para ambas son
iguales. La mayoria dc los inversionistas preferirian la accién B a la accién A porque
el sesgo es bastante atractivo cuando los rendimientos esperndos medios son los
mismos, Una distribucion como la de la accién B se llama sesgada porque se desvia
de la distribucion normal.

Y yéase M. A, Simkowitz y W. L. Beedles, “Diversification in «a Three-Moment World”,
Journal of Finance and Quantitative Analysis, 13, (December 1978), 903-25
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Hustracion 2.1 Distribuciones normal y sesgada de los rendimientos

A

Accion A
-~ I\\
J // \.\,“ %
Probabilidad SN
de // ! AN \
Ocurrencia : l
/ ; Accién B
Iy !
/i // X
.// ; \‘?“"‘M- >
Media

Rendimiento Esperado

El sesgo de las distribuciones de los rendimientos es ignorado por el modelo
que usa a la varianza como sola medida del riesgo. Atm asi podemos ver que el sesgo
puede ser un factor importante en las decisiones de inversién. Curiosamente, el sesgo
puede ser un problema para el modelo aln si los rendimientos no estdn sesgados de
hecho. Dado que el CAPM es anticipatorio, el sesgo necesita tan solo ser importante
en la mente de los inversionistas para que las predicciones del modelo se invaliden.
Si el sesgo es importante, el CAPM original puede brindar una descripcion pobre del
comportamiento de los inversionista y, como resultado, puede realizar predicciones
pobres. 2

Una solucioén a este problema es substitwir la varianza por otras medidas de
riesgo. La semivarianza es una altemativa?' La semivarianza mide solo el riesgo
inferior (o ¢l potencial superior) del objetivo elegido por el inversionista, en vez de
medir tanto la desviacién superior como inferior con respecto a la media. La varianza
y la semivarianza arrojardn los mismos resultados sélo cuando la distribucion es

Se ha sugerido que dado que los rendimientos a través del tiempo son sesgados, una
distribucion lognornal deberia reflejar mejor la realidad.  EI CAPM original es reemplazado por un
logaritmo.

' Para una deseripeion completa de semivarianza véase James 2T, Mao y F.F. Brewster, “/n
E-SH Model of Capital Budgeting ™, Engineering Economist, 15 (January-February 1970), 103-21
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normal. Las dos inversiones mostradas en la ilustracion 2.1 no tendrin medidas
idénticas de semivarianza.

Podemos imaginar facilmente un ejemplo en el cual la frontera eficiente
media-varianza difiera de la caleulada en base a la frontera eficiente media-
semivarianza. Cualquier grupo de acciones con distribuciones de los rendimientos
sesgadas produeirin resultados contrastantes.  Los portafolios que parecerian
eficientes en base al criterio media-varianza parecerian ineficientes en base al criterio
media-semivarianza, o viceversa. Dado que la decision de los inversionistas
dependeria de la medida del riesgo elegida, es importante usar una medida apropiada
del riesgo. '

Asumamos que la varianza es una medida apropiada del riesgo dado que nos
permite usar dos factores, media y varianza, para describir el atractivo relativo de
cada acciéon, Mds atn, cuando se juntan los primeros dos supuestos, el que ¢l objetivo
de los inversionistas es maximizar la wtilidad de la riqueza terminal y el de que las
deeisiones se basan en el riesgo esperado y las tasas de rendimiento, podemos
concluir que los inversionistas eligen sélo aquellos portafolios con las tasas de
rendimiento mas altos para un nivel preferido de riesgo (varianza), o aquellos con el
riesgo mas bajo para una tasa de rendimiento preferida. Esta definicion de
inversiones preferidas es la misma que la dada anteriormente para los portafolios en la
frontera cficiente.

Sin embargo, para movernos de una frontera cficiente especifica de un
inversionista a la (nica frontera eficiente de la Teoria Moderna de Portafolios ,
necesitamos un supuesto mas sobre las expectativas de los inversionistas.

2.1.1.3 Los inversionistas tienen expectativas homogéneas
en cuanto al riesgo y al rendimiento

Este supuesto simplemente establece que todas las estimaciones de los
inversionistas sobre el riesgo y el rendimiento son similares. Para tener una tniea
frontera eficiente en la Teoria Moderna de Portafolios, debemos tener un consenso en
los estimadores de la media y la varianza y por lo tanto, del valor relativo de cada
inversion. Sin un consenso, cada inversionista o grupo de inversionistas tendrian
diferentes prondsticos para la varianza y para la media del rendimiento,
Consecuentemente, el portafolios eficiente para un inversionista serfa bastante
diferente de uno a otro,

Para poner un ejemplo de los problemas que este supuesto remwueve,
regresemos a lo expuesto sobre los dividendos y las gananeias de eapital. Si algunos
inverstonistas prefieren los dividendos a las ganancias de capital, las acciones eon
altos rendimientos se valuarian en fora distinta que aquellos con alto potencial, pero
a largo plazo. El variar las preferencias praduciria un nimero de fronteras eficientes
especifica de cada inversionista, en lugar de la jrontera unica de Ia Teoria Modema de
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Portafolios. Este complejo modelo especifico por inversionista tendria multiples
fronteras eficientes, cada una dependiendo de un conjunto distinto de preferencias por
las ganancias de capital o los dividendos. M4s alin, los inversionistas podrian definir
el portafolios de mercado (y/o su riesgo y rendimiento) en forma distinta. Esto
también pondria en peligro la frontera eficiente del CAPM.

Por lo tanto, la Teoria Modema de Portafolios, el CAPM y la eficiencia del
portafolios de mercado son inseparables. Todo descansa en el supuesto de
expectativas homogéneas. No podriamos establecer una relacidn de equilibrio sin
este supuesto. Pero, ses realista la homogeneidad?.

Existe una buena razén para sospechar que la homogeneidad no es un
fendmeno de mercado. Sabemos que los inversionistas raramente se ponen de
acuerdo sobre el futuro; simplemente necesitamos examinar los pronésticos de los
rendimientos publicados por varios grupos investigadores. Afn asi, la pregunta no es
si las personas tienen opiniones distintas sino si esta diversidad afecta a los precios.
La hipétesis del mercado eficiente sugiere que ¢l precio de un activo,
(especificamente el de una accidén) es el mejor estimador de los futuros prospectos
para el activo.? ;Cémo se afectarfa la hipétesis de eficiencia de mercado si el mundo
estuviera poblado de inversionistas no homogéneos?

Distintas teorfa altemativas podrian utilizarse para explicar el comportamiento
de los inversionistas. Una altemativa es un grupo de modelos llamados Modelos
Establecedores de Preferencias.® Cada modelo es especifico para cada
inversionista, dependiendo de las expectativas del mundo y/o sus preferencias.

Un modelo establecedor de preferencias no es sélo una explicacién alternativa
del comportamiento de valuacién de los inversionistas. Miller (1977) sugirié que la
valuacién en consenso no existe. M4s aln, es el optimismo de los inversionistas lo
que mantiene arriba el precio de los valores. Miller dice que la cantidad de compra
varia desde €] optimismo de los inversionistas hacia abajo hasta que se iguale la oferta
con la demanda. A pesar de que no se ha deducido ningin modelo particular que

2 Existen tres formas o niveles de eficiencia de mercado; cada una implica una traduccién
mds vigososa de informacién en el precio. La primera, ilamada la forma débil, establece que la
informacidn transferida de los precios histéricos y los rendimientos se refleja en el precio actual, La
segunda versidn, la forma semifuerte, establece que otra informacién piblicamente disponible (i.e,, la
informacién contenida en reportes anuales) se refleja también en el precio. La forma fuerte de la
hipdlesis de la eficiencia del mercado establece que ni los grupos de interés especial (i.c., gerentes
corporatives) ni aquellos con informacién generalmente disponible pueden anticipar correctamente el
preclo actual de un activo. Existen, sin embargo, evidencias que contradicen la forma fuerte, al menos
en el corto plazo. Existe también alguna evidencia de que las proyecciones dudan de las otras formas
de ln hipdtesis del mercado eficiente. Sin embargo, ¢! mercade es claramente més eficiente de lo que
se hubiera creido hace veinte aflos, pero no perfectamente eficiente.

3 Véase Thomas E. Copeland y J. F. Weston, Financial Theory and Corporate Policy
(Reading, Mass.: Addison Wesley, 1979)
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considere lu tearia de Miller sobre el optimismo del inversionista, esta teoria y otras
alternativas a la valuacién homogénea son intrigantes. Usamos la homogeneidad
porque ¢sta da lugar a un modelo simple, mas generalizado. Otras elecciones
deberian conducir a un marco tedrico més rico, uno que describa la actividad del
mercado de capital con mds exactitud pero que seria mucho mas compleja.

Hasta ahora estos tres supucstos nos han conducido & un modelo consensado
del comportamiento del inversionista. Sin embargo, el concepto de un consenso
descansa sobre otro supuesto. Recuérdese que nuestro primer supuesto fue que los
inversionistas maximizan la riqueza terminal. La riqueza terminal implica que existe
un periodo de tiempo especifico en el que el inversionista realiza sus predicciones.

2.1.1.4 Los inversiouistas tienen horizontes de inversidn
idénticos

Este supuesto supiere que los inversionistas forman los portafolios para
adquirir riqueza en una sola fecha terminal comin. Ese dnico horizonte comtn nos
permite construir un modelo de un periodo (mico. El modelo implica que el
inversionista compra todos los activos de su portafolios en un punto de tiempo y los
vende en otro punto indefinido pero comun en el futuro,

A pesar de que es necesario, este supuesto es obviamente poco realista. El
mundo de los inversionistas s¢ compone de especuladores de corto plazo,
compradores y tencdores y otros intermedios entre los dos extremos. Mis atn, el
horizonte elegido depende de las caracteristicas del activo y puede cambiar para
cualquier grupo de inversionistas a través del tiempo. Ademds, los inversionistas
acttian como si hicieran una serie de reinversiones mds que en un sélo periodo de
compra y tenencia. Por lo tanto, un modelo continuo seris mas adecundo.

Ademds de que es una descripcién poco precisa del comportamiento del
inversionista, este supuesio no es realista con respecto al riesgo. Sabemos que ¢l
riesgo para un especulador de corto plazo no es el inismo que para inversionistas con
grandes horizoutes; en otras palabras, el riesgo cambia a través del tiempo.z" Una vez
que se extiende el horizonte, se cancelan las fluctuaciones de corto plazo y los ciclos
de largo plazo cobran importancia. El riesgo para los compradores de un dia es
bastante distinto del riesgo para aquellos que buscan ganancias de capital de largo
plazo. El uso de un modelo de un periodo Gnico para describir lo que claramente es
un proceso de decision secuencial tiene dificultades ocultas. Si la naturaleza del
riesgo varia a través del tiempo, los inversionistas con horizontes bastante distintos
actuarian (y de hecho lo hacen) en forma diferente. Dado que su determinacion de la

* WViéase R. F. Vandell, D. Hagringlon, and S. LevkofT, “Cyclical Timing: More Return for
Less Risk”, Darden School Working Paper #78-12 (Charlottesville, Va.: Darden Graduate School of
Rusiness Administration, 1978)
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beta, fa tasa libre de riesgo, y la prima de mercado dependen de sus lorizontes, el
simple modelo de un solo periodo seria erréneo.

Se han desarrollado modelos continuos en el tiempo,® pero son mds
complejos que los modelos para un solo periodo. Estos incluyen otros activos ademids
de fos dos usados en el CAPM (el activo libre de riesgo y el portafolios de mercado).
Sin embargo, estos modelos continfian viendo al riesgo y af rendimiento como las
{inicas caracteristicas importantes en los activos. Se cree que otras caracterfsticas
estan totalmente resumidas en las medidas de riesgo y rendimiento.®

Podemos utilizar el modelo de un solo periodo para aproximamos al
comportamiento multiperiddico del inversionista pero solo si se cumplen las
siguientes condiciones:

1. Los rendimientos son independientes a través del
tiempo. Para el mercado de valores, esto es equivalente a decir que
se cumple la hipétesis de la eficiencia del mercado en su forma débil.

2. Las expectativas son independientes de la
informacién pasada o actual. Por ejemplo, debemos ser
capaces de decit que los rendimicntos en una empresa vendedora de
alimentos son independientes de la inflacidn y de los precios pasados
de los alimentos.

En la practica, estas condiciones son claramente no realistas. Por lo tanto, la
adaptacién multiperiédica es interesante, pero compleja.

Existe un (ltimo supuesto para completar la teoria de la eficiencia del mercado
y por lo tanto la de estos modelos.

3 yéase Robenrt C. Menon, “Au Jntertemporal Capital Asser Pricing Model”, Econometrica,
41 (September 1973), 867-87; and Eugene F. Fama “Multiperiod Consumption Investment Decisions ",
American Ecanomic Review, 55(March 1970) 163-74

% Otros modelos descansan en supuestos trles como los cambios en [a cobertura en la tasa
libre de riesgo a traves del tiempo.
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2.1.1.5 La informacion es accesible y sin costo para todos
los inversionistas

La eficiencia del mercado también descansa en este supuesto. Si los grupos de
inversionistas tuvieran derecho a informacion especial, no disponible para todo el
mundo, informacion con la que pudieran tomar decisiones importantes, los mercados
no serian cficientes y la Teoria Moderna de Portafolios y ¢l CAPM se verian
afectados.  Sin un conjunto de prondsticos comunes, no existiria una frontera
eficiente.

(Es este supuesto realista? Por supuesto mucha gente no lo cree asi. Aun asi,
la mayor parte del valor de mercado del mercado de valores consiste en acciones las
cuales en su mayoria son cunidadosamente analizadas. Y esta informacién estd
ampliamente disponible para ¢jecutivos de grandes portafolios. Para otros activos,
tales como los bonos y las acciones de empresas pequefias, la informacién no es tan
accesible. ‘

£ Qué podemos concluir acerca de Ia realidad de los supuestos de la eficiencia
del mercado?. La validez de los primeros cuatro supuestos dependerd de si son
importantes para la manera en que se forman las expectativas de los inversionistas, Si
los inversionistas valtan sus activos como si los supuestos fueran ciertos, entonces
estos lo seran. Sin embargo, si cualquiera de estos supuestos es lo suficientemente
poco realista, entonces no existirdn pardmetros Gnicos para el modelo. En otras
palabras, los resultados del modelo podrdn ser diferentes para cada inversionista o
grupo de inversionistas. Podrd haber multiples fronteras eficientes, dependiendo de la
categoria fiscal en que se cncuentren los inversionistas, o dependiendo de su
horizonte de tiempo, y el portafolios dptimo para cada inversionista dependerd de las
estimaciones que éste haga sobre el riesgo y el rendimiento. Un modelo que reflejara
estos dzi7versos factores serin mucho mds complejo y virtualmente imposible de
probar.

Aun cuando estos supuestos no son claramente realistas, debemos recordar
nuestro criterio sobre un buen modelo. jEste modelo exptica o predice un
comportamiento, o hace ambas cosas?. Si hace alguna de estas cosas o ambas,
entonces podemos usar al nodelo para tomar mejores decisiones. Como veremos, a
pesar de sus debilidades, el CAPM tiene usos interesantes y positivos, pero también
s¢ verd que primero necesitamos hacer supuestos adicionales para crear e] CAPM.

7 viéase Robert C. Merton, “An Intertemparal Capital Asset Pricing Model”, Econometrica,

41 (September 1973), 867-87; and Eugene F. Fama “Multiperiod Consumption Investment Decisions ™,
American Economic Review, 55(March 1970) 163-74
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2.1.2 Supuestos del CAPM

2.1.2.1 Existe un valor [ibre de riesgo, y los inversionistas
pueden prestar o pedir prestado con una tasa
libre de riesgo

Este puede ser ¢l supuesto mas importante para el CAPM. El activo libre de
riesgo es necesario para simplificar la compleja teoria de los pares de covarianzas de
Markowitz, El activo libre de riesgo simplifica la frontera eficiente curva de la Teoria
Modema de Portafolios en una frontera eficiente lincal del CAPM. El inversionista
ya no estd interesado en las caracteristicas de los activos individuales, En cambio,
puede crear un portafolios a partir de su combinacién preferida de Ry y Rp,.®® El
riesgo crece o decrece agregando al portafolios una porcion del activo libre de riesgo
o pidiendo prestado a una tasa libre de riesgo para invertir fondos adicionales en el
portafolios de mercado.

Este supuesto da lugar a dos preguntas. Prinero, existe algo como el activo
libre de riesgo?. Y segundo, ;Todos los inversionistas pueden prestar o pedir
prestado a una tasa libre de riesgo?

En secciones posteriores veremos como algunas prucbas del CAPM usan la
tasa de rendimiento de los Bonos de la Tesoreria a 90 dias como una aproximacion de
la tasa de rendimiento libre de riesgo, y sc discutiran otras alternativas, Nétese que la
tasa Ry del CAPM no es la tasa de los Bonos de la Tesoreria sino la tasa de
rendimiento de un activo o un portafolios tedricamente con riesgo cero. Este activo,
en teoria, no tiene riesgo, esto es, no tiene covarianza con el mercadao.

Diversos investigadores han cuestionado la verdadera existencia de un activo
libre de riesgo, y han desarrollado modelos que no dependen de la existencia de este
tipo de activo. Black (1972) sugirid que el active con un minimo de riesgo no ¢s tn
active libre de riesgo porque estd sujeto al efecto de la inflacion. Black cred una
alternativa del CAPM usando las ventas en corto como una aproximacién para
este activo libre de riesgo. Para vender en corto, los inversionistas piden acciones
prestadas y las venden por anticipado reemplazindolas después a un precio mas bajo.
Black asumi6 que vender en corto significa permitir que los precios del mercada estén
en equilibrio, esto es, que exista un balance entre los optimistas del mercado y los
pesimistas del mercado. Las ventas en corto serfan similares a emitir valores a una
tasa incicrta. Dado que las ventas en corto pueden ocurrir en cualquier momento,
éstas se utilizan como una aproximacion para cl activo libre de riesgo. Black asumio
que todos los inversionistas podrian participar en las ventas en corto de valores
riesgosos, o cual en realidad no es cierto. Muchos de los grandes portafolios estin

® El imerés del inversionista en el riesgo y el rendimiento, y no en las caracieristicas

individuales de cada acitivo, se conoce mis formalmente como ¢l Teorema de Separacion de Tobin.
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restringidos de este proceso. Sin embargo, ¢l modelo de Black retiene la relacién de
lincalidad entre el riesgo y el rendimiento y el método de combinar dos portafolios, el
activo libre de riesgo y el portafolios de mercado, atn funciona.

Black reemplazd al activo libre de riesgo con un portafolios que no tuviera
covariabilidad con el portafolios del mercado. Dado que el riesgo relevante en el
CAPM es el riesgo sistemitico, un activo libre de riesgo seria uno sin volatilidad
relativa al mercado, esto es, un portafolios con una beta igual a cero. Todos los
niveles de riesgo preferidos por los inversionistas se obtendrian de varias
combinaciones lineales del portafolios beta-cero de Black y el portafolios de mercado.
La ilustracion 2.2 muestra al CAPM original y la version de éste de Black. Dado que
R: (1a tasa de rendimiento del activo beta-cero) y R, no estdn correlacionados (como
se asume que Ry y R, estdn en el CAPM original), el inversionista puede elegir de
diversas combinaciones de R; y R,. En el segmento R,,\Y, R; es vendido en corto y el
producto de esa venta de invierte en R,. En el segmento R.R,, se compran
unicamente porciones del portafolios beta-cero, mientras que en ¢l punto R, la
inversion en el portafolios R, es total.’

Hlustracion 2.2 CAPM Beta-Cero y CAPM original

} .

05 1.0
Rlesgo ( Beta )
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Black reescribio el equilibrio del CAPM asi:

donde E(R,)<E(Rn) y los tenedores de R: deben estar en equilibrio en todo el
mercado, es decir, el nimero de compradores en corto y el de prestadores de valores
debe ser igual.

La adaptacidn de Black es interesante. El resultado de usar este modelo es una
linea de mercado de capital con una pendiente menos inclinada y una interseccion
mis alta que la del CAPM original. Si el modelo de Black es correcto en su
descripcion del comportamiento del inversionista en el mercado, entonces el uso del
modelo original produciria predicciones sobre los rendiniientos del capital que serian
demasiado bajas para las acciones con betas mayores a uno y demasiado elevados
para acciones con betas menores a uno. La ilustracion 2.2 muestra la diferencia entre
las predicciones de los dos modelos para una acciéon con una beta menor a uno. La
diferencia entre la prediccion del modelo original y la del modelo de Black es la
diferencia entre By A. )

Desafortunadamente no hay una explicacién de lo que el portafolios o el
activo beta cero deberfan ser. Tampoco sabemos como afectarian las restricciones de
las ventas en corto la adaptacion de Black. Ciertamente hay restricciones
substanciales en el mundo real contra la ventas en corto, igualmente existe una
significativa aversién de los inversionistas a vender en corto.

Si existe Ry o R; atn no lo sabemos. Sabemos que para usar cualquier modelo,
Ry o R, deben ser independientes de la tasa de rendimiento del mercado (covarianza
cero).  Pero, ¢es probable que Ry y R: tengan betas iguales a cero? Si estos
rendimientos no son independientes, ;se presentardn problemas estadisticos?®’ Ry y
R deben ser independientes. Si no lo son, los inversionistas no podrdn separar sus
preferencias sobre el riesgo de las elecciones especificas de los activos. La habilidad
para realizar tales elecciones en base al riesgo y el rendimiento por si soles, sin otra
informacién sabre los activos individuales es esencial para ¢l CAPM. Si esta
separacion no fuera posible, no se podria usar el CAPM,

El segundo problema al usar el activo libre de riesgo como uno de los dos
factores del CAPM es que se asume que ese valor estd disponible para todos los
inversionistas, La teoria sugiere que los inversionistas deben ser capaces de prestar y
pedir prestado a una tasa libre de riesgo. Un tomador de riesgo crea un portafolios
que es mis riesgoso que el portafolios de mercado pidiendo prestado a la tasa libre de

¥ véase R. M. Hagerman and E. 1. Kim, “Capital Asset Pricing with Price Level Changes ™,
Journal of Finance and Quantitative Analysis, 11, (September 1976), 38192
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riesgo para invertir en ¢l portafolios de mercado. Ese proceso de prestar y pedir
prestado a una tasa libre de riesgo resulta en una sola linea recta R{R,X mostrada en
la ilustracion 2.2. En [a prictica, pocos inversionistas podrian pedir prestado a la tasa
libre de riesgo. Pueden prestar, pero no pedir prestado.

Diversas investigacioncs han tralado de crear un modelo mds realista con
respecto a ese supuesto. Por ejemiplo, asumiendo que todos los inversionistas prestan
a una tasa libre de riesgo nominalmente (por ejemplo, pueden comgprar valores de la
Tesoreria), pero pocos inversionistas, si los hay, pueden pedir prestado a esa tasa, Si
colocamos la tasa para pedir prestado mas arriba, es decir R. , la relacion cambiaria la
tradicional linca recta del CAPM. Es decir, ta linea R{R,,X mostrada en la ilustracién
2.2 se convertiria en la linea RR,Y. Esta linea es una linea rota que pareceria reflejar
mejor la realidad. De hecho, la linea RiR,,Y podrin convertirse realmente en un
nimero de lineas, cada una dependiendo de las tasas para préstamos disponibles de
acuerdo a los distintos grupos de inversionistas.

El supuesto concemiente la igualdad en las tasas para pedir prestado y para
prestar y el libre acceso a los valores libres de riesgo es claramente una descripcion
poco realista del mundo. Relajar este supuesto conduce, en el mejor de los casos, a
una linea de mcreado de capital rota , y en el peor a un abanico de tineas especificas
para cada inversionista. En resumen, relajar ese supuesto cambia el modelo en forma
que afecta la pendiente, la interseccidn, y la linealidad de la linea del mercado de
capital. El supuesto sobre los préstamos es critico para la integridad del modelo, y su
relajamiento causa cambios que ailin no se pueden describir correctamente.

2.1.2.2 No existen [os impuestos, [os costos de transaccidn
ni otras imperfecciones del mercado

De los tres supuestos especificos del CAPM, este supuesto considera un
problema del mundo real, el de los costos de transaccidn y los impuestos. Para el
CAPM, los dividendos y ganancias de capital son equivalentes y los costos de
transaccion son irrelevantes, Asumiende que todos los rendimientos son atractivos en
un mismo grado, podemos usar el CAPM original.

Sabemos que distintos inversionistas tienen distintos costos de transaccion y
diferentes impuestos. Mads aln, las diferencias son importantes s6lo si los
inversionistas consideran estos costos potenciales y los impuestos en la
discriminacién cntre distintos activos o portafalios. Por ejemplo, algunos valores o
activos estin  disponibles para pequefios inversionistas pero no para grandes
instituciones, o algunas restricciones de calidad pueden remover un grupo de activos
de la consideracion de un inversionista dado. Si situaciones como ésta crean diversas
expectativas, regresamos a un portafalios de mercado que es especifico para cada
inversionista y nos encontrariamos nuevamente con multiples fronteras eficientes.
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;Son importantes los costos de transaccion y los impuestos para la valuacion
de los activos? A finales de la década de los 70°s y principios de los 80's, los costos
de transaccién eran probablemente menos importantes que los impuestos. Despuds de
1975, una vez que se desregularon los costos de transaccion estos s¢ movieron hacia
niveles competitivas, Los costos desregulados , en promedio, eran menores que antes
de la desregulacidn y por lo tanto, menos importantes.

El supuesto de que los impuestos son irrelevantes tiene diversas
implicaciones. Primero, el supuesto implica que fos ingresos por dividendos y por
ganancias de capital son igualmente atractivos para los inversionistas. Miller y
Modigliani (1961), (1963) demostraron que cuando los dividendos eran tasados en
niveles superiores que las ganancias de capital, éstas tendrian mayor valor después de
los impuestos. Sin embargo, otros investigadores sugirieron que tos dividendos eran
irelevantes.>® Brennan (1971) sugirié que los distintos valores eran airactivos para
los inversionistas en distintas categorias fiscales. El precio de un valor en cualquier
momento serfa el resultado de una lucha entre los inversionistas con distintas
expectativas sobre los impuestos, El efecto de esto serian lineas de mercado de
capital maltiples si los impuestos fueran tan jmportantes como para afectar la
valuacién de los activos.

A pesar de que tenemos una vaga idea de la diferencia efectiva entre altos
dividendos y el crecimiento en los inventarios, no esti claro si lo inversionistas
perciben completamente la diferencia y si esa diferencia se refleja en el precio de los
valores. Teéricamente, los inversionistas deberfan preferir las ganancias de capital a
los dividendos. Entonces, jpor qué las empresas contindan pagando dividendos?
Esta pregunta no ha sido contestada por completo, a pcsar de que muchos
investigadores estdn de acuerdo en que los inversionistas sobrevaliian a lo dividendos
ya que los ven como una seilal de la confianza de los directivos en las ganancias
futuras.

La cuestidn de la importancia de los impuestos en la valuacidn de lo activos
ain no estd resuelta. Sin embargo, el CAPM trata a los impuestos como si fueran
imelevantes. Siendo este supuesto poco realista, algunas organizacioncs de inversién
usan una adaptacion del modelo, la cudt se discutiva posteriormente.

* Véase Fisher Black and M. Scholes, “The Effects of Dividend Yield und Dividend Policy on
Common Stock Prices and Returns®, Journal of Financial Economics, 20 (July 1974), .22,y S, Bar
Yosef and R. Kolodny, “Dividend Policy and Capital Market Theory,” Review of Economics and
Sistics, May 1976, 181-90
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2.1.2.3 La cantidad total de [os activos es fija, y todos
[os activos son divisibles y sujetos de venta

Este supucsto sugicre que podemos ignorar fa liquidez y la emision de nuevos
valores. Si tales cosas pueden ignorarse, entonces el CAPM original no puede
capturar todo lo que ¢s importante en la fijacién de precios de los valores.

La liquidez, la facilidad de comprar y vender grandes cantidades de dinero de
un valor dado, es una cuestion muy seria para los inversionistas con grandes
portafolios. Los pequeiios inversionistas son libres de ingresar o salir de todos los
sectores del mercado virtualmente a su voluntad. Pero los cjecutivos de grandes
portafolios sienten que estin  restringidos a los valores mdis altamente
comercializados. Para estos cjecutivos, invertir en los valores de pequeiias empresas
tiene algunos peligros. El ¢jecutivo debe invertir en un gran nimero de empresas
pequeilas, las cuales requeririan investigacion considerable; o el ejecutivo debe tener
una posicion importante en los valores de las empresas pequefias, lo cual le permitiria
hacer virtualmente imposible cambios rapidos en Ia composicion del portafolios.
Consecuentemente, algunos grupos investigadores de inversiones han comenzado a
afiadir la liquidez como un factor en la elaboracion de estiinadores del mercado, La
adaptacion produce lineas de mercado de capital multiples, una para cada grupo
particular de inversionistas, (0 cada nivel deseado de liquidez).

Ademds de ignorar los objetivos de los inversionistas concemientes a la
liquidez, este supuesto también ignora la existencia de activos no comercializables.
El hecho es que una gran porcion de la mayoria de los portafolios estd formada de
activos que o son poco liquidos o no son factibles de comercializacion. Excluir estos
activos podria significar ignorar partes importantes del mercado. Mayers (1972)
propuso una adaptacion del CAPM que incluye activos no comercializables. En su
modelo, el riesgo sistematico es la covariacion de lo rendimientos de las acciones con
los del mercado, ademids de la covariacion de los rendimientos de las acciones con los
activos no comercializables. Su modelo es obvianiente mds complejo que nuestro
CAPM original, y los rendimientos de los activos no comercializables y la covarianza
de estos rendimientos con los rendimientos del mercado seran dificiles de estimar.
Atin asi, la nocién de Mayers del CAPM que incluye los activos no comercializables
nos dia una perspectiva de la complejidad que puede reducisse por medio de este
supuesto, y de las dificultades practicas que encontramos con una version enriquecida
del CAPM,
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2.1.3 La relacién de linealidad entre el riesgo
y el rendimiento

Hasta aqui se han planteado ocho supuestos basicos para el CAPM vy se ha
demostrado la efectividad de la diversificacién en la reduccion del riesgo debido a
que los precios de los diferentes valores estin correlacionados en forma imperfecta,
Ahora a partir del supuesto de linealidad cxaminaremos el riesgo en mayor detalle.
En un estudio experimental clasico claborado por Wayne Wagner y Sheila Lau
(1971), se demostrd que la diversificacién reduce el riesgo en forma muy ripida en un
principio, pero después de un cierto punto, la diversificacidn adicional tiene un efecto
pequeiio en el riesgo o la variabilidad. Especificamente, Wagner y Lau, utilizando
portafolios de diferentcs tamaiios derivados de una muestra historica de valores,
demostraron que la diversificacion puede casi reducir a la mitad la variabilidad de los
rendimientos, pero que la mayor parte de este beneficio puede obtenerse con la
tenencia de relativamente pocos valores; el beneficio se vuelve bastante pequefio
cuando ¢l ntimero de valores se incrementa por arriba de 10,

La diversificacidn, por supuesto, no puede eliminar el riesgo por completo. El
riesgo que puede ser potencialmente eliminado por la diversificacion es llamado
especifico, tinico oriesgo no sistemdtico. El riesgo especifico se deriva
del hecho de que los peligros o las oportunidades que rodean a una compaiiia
individual son peculiares para esa compafifa y, quiza, para sus competidores; por lo
tanto el riesgo especifico puede ser eliminado por medio de un portafolios bien
diversificado. Pero también existe un riesgo que no puede ser climinado no importa
cuanto se diversifique. Este riesgo es generalmente conocido como riesgo de
mercado osistemdtico. El riesgo de mercado se deriva del hecho de que existen
otros peligros y oportunidades globales, que afectan a toda la economia, y que
concienen a todos los negocios. El hecho de que los valores tengan una tendencia a
“moverse juntos” reflcja la presencia del riesgo de mercado, riesgo que no puede
eliminarse a través de la diversificacion. Notese que este ricsgo permanecerd i
cuando se obtenga un portafolios 6ptimo.

Para analizar mas a fondo esta dependencia de los rendimientos de los valores
con el riesgo de mercado, ndtese que una implicacién del Modelo de Fijacién de
Precios de los Activos de Capital, CAPM es que el riesgo de un portafolios bien
diversificado depende tnicamente del riesgo de mercado de los valores inctuidos en el
portafolios. Supdngase, por lo tanto, que se tiene un portafolios bien diversificado,
(es decir, un clon microscépico del portafolios total del mercado) y se quiere medir la
dependencia de los rendimientos de los valores con respecto al riesgo, calculando la
sensibilidad de una accion de una compaiiia en particular dentro del portafolios, es

3 Otros estudios muy utiles que demostraron los rapidos beneficios de I diversificacion son
los elaborados por Franco Modigliani y Gerald Pogue, (1974) y ¢l de Bruno Solnik, (1974)
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decir, la sensibilidad de esa compaiiiaj, a las variaciones en el rendimiento de todo el
mercado. Por supuesto que no se desearia calcular esto observando tnicamente los
rendimientos de la compaiiia j. Mas bien se desearia usar la informacién sobre la
covarianza relacionada con el mercado en su conjunto.

Especificamente, recuérdese que ya antes se habia hecho notar que una medida
de la varianza marginal relativa a un valor, es decir, al k-ésimo bien, es el valor beta

. - .. o
correspondiente al portafolios. El valor beta se definid como beta, = % . Unm
r

interpretacién de esta nocion relativa a la varianza es que se espera que ¢l rendimiento
en el portafolios crezca, por decir algo, 1%, cuando el rendimiento del &-ésimo valor
se espere que crezca betag veces 1%. La inversion beta es, por lo tanto, una medida
de la sensibilidad del rendimiento del -ésimo a la variacién en los rendimientos del
portafolios; beta; resume la dependencia del riesgo de portafolios.

Sera de utilidad pensar en ¢l portafolios como ¢l portafolios del mercado total.
Por lo tanto, se define una inversion beta, para una compailiaj, relativa al portafolios
de mercado total como:

Beta, = —

donde o, es la covarianza cntre el rendimiento de la compaiifa j y el del mercado
como un todo, y o es la varianza de los rendimientos del mercado,

Existe un problema, sitt embargo, en relacionar beta; con el marco tedrico del
CAPM. Los términos varianza y covarianza para beta, sc refieren a los rendimicntos
totales de los valores, mientras que en contraste con el desarrollo del CAPM, hasta
este punto se ha trabajado con las variaciones en las primas de riesgo, esto s, cl
rendimiento en exceso sobre la tasa libre de riesgo, como r, - 17, donde r, es el
rendimiento de todos los valores del mercado. Por lo que ahora se buscara redefinir
beta, en términos de primas de riesgo més que en términos de rendimientos totales.

Dado que la proporcién entre el témino covarianza o, y el término varinnza

o no se altera si se le resta el rendimiento libre dc riesgo al rendimiento total, la
proporcidn beta inversion permancce atn cuando esté definida en términos de primas
de riesgo y no en términos de rendimientos totales. Esto tiene una implicacion muy
importante en ¢l contexto del CAPM, donde se trabaja con primas de riesgo.
Especificamente, dado que la definicién de beta, permanece invariable si se redefine
en térninos de primas de riesgo, el valor de beta para una compaiifa en particular
equivale a la covarianza de su prima de riesgo con la prima de riesgo del portafolios
de mercado, dividido entre la varianza de la prima de riesgo del mercado. Esto
sugiere que beta, , como una medida de la dependencia del riesgo de mercado tiene
una amplia aplicacion.
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Los valores varian considerablemente en ¢l valor de sus betas de inversion,
algunos, por ejemplo, tiene valores mayores a 2, indicando que una caida o un alza de
1% en el mercado resulta en una caida o una alza de 2% en el valor del bien. Tales
valores son relativamente riesgosos. Qtros valores, conocidos como “blue chip™*?,
por su parte, no son sensibles a los movimientos del mercado y tienen betas mucho
mds pequeilas, es decir, 0.5, implicando que una caida o una alza de 1% en cl
mercado resulta en una caida o una alza de %% en su valor. Tradicionalmente, el
poseer valores con betas mayores a 1 es considerado una actitud “agresiva”, mientras
que el poseer valores con betas menores a la unidad se considera un comportaniento
“defensivo”. Algunos valores pueden tener betas negativos, considerandoseles como
valores “superdefensivos”.

Las betas inversién pueden definirse también para portafolios de valores, (nds
que para valores individuales) relativos al mercado como un todo. Por ejemplo,
considérese un portafolios g compuesto por n valores, y definase su valor beta relativo

al mercado como un todo, como beta,, =0, /0. Dada la definicion de las
covarianzas, podriamos redefinir betag, como:

. .
Beta,,, = Zw, g beta,,
=t

donde w;, es la proporcion del portafolios ¢ invertida en el valor i y beta,, es la beta
del valor i relativo al portafolios de mercado. De ahi que el valor beta de un
portafolios sea simplemente un promedio ponderado de los valores betas de los bienes
componentes, siendo los ponderadores las cantidades invertidas en el portafolios.

Obviamente, para el mercado de valores como un todo, la covarianza consigo
mismo es la misma que su varianza, implicando que la proporcién beta para el
n

mercado de valores como un todo es 1. Mds atn, dado que, Beta,,, = Zw,.q beta,, ,
ia}

la beta de un portafolios de mercado bien diversificado depende del promedio

ponderado de las betas de los valores incluidos en el portafolios, de ahi s¢ sigue que,

en promedio, los valores individuales tienen una beta de 1. Finalmente, vale la pena

hacer notar que dado que la covarianza de un valor no riesgoso con el portafolios de

mercado es cero, beta,, equivale a cero siempre que el valor i esté libre de riesgo.

2 “Blue chip” es un coloquio que hace referencia a un valor de altamente cotizado con un
buen récord de ganancias y estabilidad de precios.
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2.2 La Econometria en la Implementacion del CAPM

Adentrindonos en la implementacion econométrica del Modelo de Fijacion de
Precios de los Activos de Capital, CAPM, dentro del marco tedrico, nuestro primer
objetivo es obtener una ecuacion estimable. Considérese un portafolios pequefio, p
cuyo (inico valor es j , y un portafolios grande y bien diversificado, m, el cunl es ¢l
portafolios de todo el mercado. Substituyendo j por p y m por a en la ecuacién que
define el rendimiento del portafolios, », =r, + L“_C_;_ff_ o,, podemos reescribir la

a

relacion de linealidad del CAPM como:

donde r; y ry son los rendimientos del valor j y del bien libre de riesgo,
respectivamente; r, es el rendimiento de todos los valores que conforman el
portafolios del mercado; y o,/ o, es la razon de las desviaciones estdndar de los

rendimientos del valorj y del portafolios de mercado m. El término r; - ryes la prima
de riesgo para ef valor j, mientras que r, - r,representa la prima de riesgo de todo el
mercado.

Asi tenemos que 1a prima de riesgo del j-ésimo valor es simplemente un factor
de proporcionalidad, o,/ o, veces la prima de riesgo del mercado; este factor de

proporcionalidad expresa la dependencia del rendimiento del valor j con el
rendimiento del mercado, una dependencia que el CAPM resalta. Tal razonamiento
sugiere que el factor de propotcionalidad o, / o, debe relacionarse en alguna forma

con la beta, de inversion ya discutida previamente.

Para analizar esta relacion mdas a fondo, generalicemos la ecuacidn

a
r,—r, ==>(r,-r,), afadiendo a ésta un término de interseccién « ; Y un término
g,

m
estocistico de perturbacion ¢, y entonces definamos un nuevo parametro f3, que

serd equivalente al factor de proporcionalidad, esto es, £, =0,/0,. Esto nos

proporciona una ecuacidn estimable que refaciona la prinn total de riesgo del valor j
con la prima de riesgo del mercado y el término estocastico de perturbacion:

r=rp=a+ B, =)t e,
El término estocdstico perturbacion refleja el efecto de riesgo especifico, (no
sistermiitico) y diversificable. Se asumird que £, tiene un valor esperado de cero y una
varianza de o7 y que también es independicnte y esté distribuido normatmente.
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El estimador por minimos cuadrados de /4, es idéntico al de la beta inversién
definido como Beta , 20,/ a,f,. Para probar esto, consideremos ¢l modelo de

regresién lineal bivariado y = a + £ x+&. El estimador por minimos cuadrados de
B es COV(x,y)!/ VAR(x). Ahorasean x=r, -r, y y=r,~r,. Entonces

el estimador por minimos cuadtados de g, es simplemente
B, =COV(r,~r,r, =r. )/ VAR(r, ~r,), pero esto es precisamerte igual a o,/ ol,

la beta inversion definida con anterioridad, Intuitivamente, el estimador por minimos
cuadrados del factor de proporcionalidad £, es la razén de las desviaciones estindar

de las primas de riesgo del valorj y del mercado m.

Estos resultados implican que, para cualquier valor j, puede estimarse /7,
utilizando ¢l método de minimos cuadrados ordinario. Gréaficamente la razén
covarianza-varianza es el estimador por minimos cuadrados de la pendiente de una
regresion lineal que relacione Iz prima de riesgo de un valor particular j en el eje
vertical y la prima de riesgo de mercado en el eje horizontal. A pesar de que puede
utilizarse el método de minimos cuadrados ordinario, en el marco teérico de la
regresion, la estimacién de £ es de hecho trivial: una vez que se tienen los valores

adecuados para Ias covarianzas y las varianzas, todo lo que se tiene que hacer es
simplemente calcular la proporcién J,.

Para estimar el pardmetro [, basada en una serie de datos de varias

compaiifas individuales, por supuesto debe asumirse que, para una compafiia en
particular, 4, es relativamente estable a través del tiempo. Con bastante frecuencia,

se enplean datos mensuales que se basan en los rendimientos de la Bolsa de Valores
de Nueva York. Varios estudios econométricos basados en estos datos han
encontrado que en muchos estudios (salvo algunas excepciones), £, ha tenido una

tendencia a permanecer relativaniente estable durante un periodo de tiempo de cinco
afios (60 meses).33 Existen casos, sin embargo, en los que [as condiciones en una
industria o una compafiia cambian abruptamente, implicando que la relevante 3,

podria también variar. Por ejemplo, los valores de las compaiiias petroleras tuvieron
una beta por abajo de la unidad durante el embargo de petrdleo de la QPEP en 1973,
pero éste cambié rapidamente después de 1973, y desde entonces las betas de las
compaiiias petroleras se han encontrado tipicamente a la alza. En forma similar,
cuando la industria aerondutica en los Estados Unidos fue desregularizada en 1978,
las betas de la mayor parte de las compailias acronduticas de los Estados Unidos se
incrementaron; cambios andlogos ocurrieron en las betas de la industria eléctrica,
particularmente para aquellas cuya capacidad primaria era generada en forma

¥ Algunos de estos estudios sobre la estabilidad hisiorica de £ son los realizados por

Marshall E. Blume, (1971); Robert A. Levy, (1971); William Sharpe y Guy M. Cooper, (1972); y
Fisher Black, Michael C. Jensen, y Myron Scholes, (1972)
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nuclear, después del accidente nuclear de Chernobyl en 1986. Esta estabilidad de la
beta es una cuestion problematica que, sin embargo, puede analizarse utilizando
téenicas estadisticas conocidas como las pruebas Chow.

Mientras que el parimetro f#, es de interés e importancia obvia, en la
ecuacion », ~r, =a,+ f,(r, ~r,)+&,, aparece otro pardmetro que fue afiadido ad
hoc, Hlamado a,. Especificamente, recordemos que @, no aparece en la ecuacion

e
r,~r, ===(r, =r,;). Enbase ala teoria financiera que sustenta al CAPM y que sc

m
m

resumie en esta iltima ecuacion, deberfa por lo tanto espetarse tener estimadores de
a,, en promedio, cercanos a cero. De liecho, un resultado empirico tipico obtenido

cuando sc estiman los pardmetros de la ccuacion r, —r, =a,+ 8,(r, —r,)+&,, s
que el estimador por minimos cuadrados de @, s insignificantemente distinto de
cero. La hipdtesis nula de que ¢, = 0 puede probarse simplemente determinando si la
estadistica ¢ correspondiente al estimador de a; es mayor que el valor critico en un
nivel de significacion predeterminado, Mds aim, si uno quicre imponer la restriccién
deque @, =0env -r =a, +f,,-r)+e;, la mayoria de los programas de
regresion existentes ofrecen opciones que permiten al usuario omitir el término
interseccion.

Vale la pena hacer notar que en algunas casas de inversion, las actuaciones de
los cjecutivos de cuenta han sido ocasionalmente cvaluadas calculando los
rendimientos que estos cjecutivos predicen ganarin, dadas las betas de las compaiifas
en sus portafolios y restando este rendimiento esperado de los rendimiento realizados,
y por lo tanto se obtiene un estimador implicito del término aque mancjn el
cjecutive; si el rendimiento realizado fuera mayor que el que se predijo para el
portafolios f . entonces se diria que el ¢jecutivo de cuenta tuvo una « positivo, y se
le compensarfa de acuerdo a esto. Tales esquemas simples de compensacion se usan
raramente hoy en dia, pero sugieren una interpretacion interesante de a para los
ejecutivos de cuenta,

Supdngase que un analista del mercado de valores emplea series de datos
mensuales sobre los rendimientos de una compaiifa en particular durante los cinco
afios precedentes 'y estima los pardnletros ay £ utilizando las téenicas
convencionales de regresion lineal. Quizd, el analista obtendria un descubrimiento
empirico de que para una compaiiia en particular el estimador de @ es positivo y
significativamente distinto de cero. Esto implicaria que aiin si se esperara que el
mercado como un todo no ganara nada (es decir, r, - ry equivaldria a cero), los
inversionistas de esta compaiiia esperarian tener una tasa positiva de apreciacion.
(Nétese que, por ¢jemplo, un estimador de .67 para & basado en datos mensuales se
interpreta como una tasa anual de apreciacion de aproximadamente 12 veces 0.67, o
alrededor de 8% anual) Para alguna otra compaiia el analista podria encontrar que
o estimada es negativa y significativamente distinta de cero.  Algunos cstudiosos del
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CAPM argilirian entonces que, en promedio, uno deberia esperar que los estimadores
de a fueran cero.

Esto nos lleva a la importante cuestion de si puede o no probarse el Modelo de
Fijacion de Precios de los Activos de Capital, CAPM , y en este contexto hay cinco
comentarios que recalcar al respecto, Primcro, la tcorla que sustenta al CAPM
emplea explicitamente rendimientos esperados o ex ante, mientras que todo lo
que podemos observar son los rendimientos realizados o ex post. Esto hace que
una rigurosa prueba del CAPM sea mds dificil, pero no imposible si se emplean
técnicas econométricas mas complejas,

Segundo, de acuerdo con el CAPM, el portafolios de mercado deberia incluir a
todas las inversiones riesgosas, por el contrario, muchos de los indicadores del
mercado y los estimadores de 1, contienen s6lo una muestra de los valores, es decir,
aquellos que son negociados en la Bolsa de Valores de Nueva York (por lo tanto, se
excluyen, por ejemplo, todos aquellos valores negociados en el resto del mundo, atin
capital humano, negocios privados, ¢ infracsiructura privada). Recolectar datos
suficientes sobre los valores riesgosos para estimar un r,, confiable podria traducirse
en un tarea formidable y prohibitivamente costosa. En este contexto, vale la pena
hacer notar que estudios empiricos anteriores basados en el CAPM descubricron que
los estimadores de f dependian en forma critica de la eleccion de 1, ;
especificamente, las mediciones de r, basadas en el indice Dow Jones sobre 30
Industrias ofrece resultados diferentes que los que se obtienen con el Indice Standard
& Poor 500 o el indice Wilshire 5000.. Hoy en dia, el Centro de Investigacién sobre
la Cotizacién de Valores de Chicago (CRSP) **, hace posible para los investigadores
la estimacion de 1, basada en un valor ponderado de las transacciones de todos los
valores listados en la Bolsa de Valores de Nueva York, y la Bolsa de Valores de
Amcérica.

Tercero, la tipica medida de un valor libre de riesgo es algo como el bono de
la Tesoreria de los Estados Unidos a 30 dias, el cual en reatidad estd libre de riesgo
s6lo si se posee hasta el vencimiento. Mas aun, es libre de riesgo sélo en un sentido
nominal. Adn cuando se tenga hasta el vencimiento, la incertidumbre de la inflacién
vuelve incierta a la tasa de rendimiento. De ahi que es dificil, si no imposible, ¢l
obtener una buena medida del rendimiento libre de riesgo. Esto hace, ain mds
problematica, la prueba del CAPM.

Cuarto, existe una fuerte tradicion dentro de la estadistica que argumenta que
no es posible probar un modelo especifico a menos que se tenga un modelo
alternativo viable contra el que pueda ser comparado. En el caso del CAPM, una
alternativa que podria utilizarse es un ingenioso modelo, el Modelo de Fijacion de
Precios de Arbitraje, APT, desarrollado por Stephen Ross, el cual, en su

3% Center for Research on Securities Prices, at the University of Chicago, tundada por Merill,
Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc.
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interpretacion mis simple, esencialmente involucra la adicion de variables en el lado
derecho de 1a ecuacion r, -r, =a, + f3,(r,, —r,) + &, tales como la tasa de inflacion
no esperada.’®  Suponiendo que lo expuesto anteriormente se considere correcto, en
principio, podria compararse el CAPM con el APT probando la hipétesis nula de que
los pardametros de las variables adicionadas en ¢l lado derecho sean simultineamente
iguales a cero contra la hipdtesis alternativa de que estos parametros sean
simultdneamente distintos de cero.

Quinto y ultimo, un método informal para probar la efectividad del CAPM
involucra revisar si sus predicciones son consistentes con lo observado. En este
contexto, dos aspectos del Modelo de Fijacién de Precios de los Activos de Capital
son inconsistentes con las observaciones:

1. Una implicacion importante del marco tedrico del CAPM
es que la relacion entre el riesgo y el rendimiento no
sélo es lineal, sino que es positiva. Sin embargo, como ya fue
estudiado por Fisher Black, Michael Jensen y Myron Scholes en 1972,
existe un gran nimero de casos en los que esta relacion parece ser negativa
mis que positiva. Especificamente, Black, Jensen y Scholes encontraron
que en un periodo de nueve ailos, de Abril de 1957 a Diciembre de 1965,
los valores con [s mas elevados produjeron rendimientos més bajos que
los valores menos riesgosos, (es decir, aquellos con g s bajas). El por qué
ocurrid esto no ha sido totalmente clarificado y constituye una
eontradiccion con el marco tedrico del CAPM.

L

Otra implicacion del marco tedrico del CAPM es que un
valor con P = 0 deberia tener un rendimiento
exactamente igual a la tasa de rendimiento libre de
riesgo. Black, Jensen y Scholes, cstudiaron en forma exhaustiva los
rendimientos de los valores en el Mercado de Nueva York, durante un
periodo de 35 afios y en cambio encontraron que la tasa J - cero medida
excedia a la tasa de rendiniiento libre de riesgo, implicando que cierto
riesgo no sistemdtico liace que los rendimientos sean mayores a los que el
CAPM predice para un portafolios g - cero. Més aun, la relacion riesgo-
rendimiento examinada por Black, Jensen y Scholes parece ser mas llana
que la que el CAPM predice. Por lo tanto, no estd claro qué factores,

B Una amplia documentacion sobre ¢l Modelo de Fijacién de Precios de Arbitraje se

encuentra en los texios de finanzas de Richard A, Breadly y Stewart C. Myres, (1988), William F,
Sharpe, (1985). Un articulo clasico sobre lateorfa del Modelo de Fijacién de Precios de Arbitraje es el
de Stephen A. Ross, (1976). La implemenacion empirica del Modelo de Fijacién de Precias de
Arbitraje involucra técnicas econométricas mds sofisticadas, incluyendo varios tipos de modelos
faciores. Algunos ejemplos de la implementacion empirica del Modelo de Fijacién de Precios de
Arbitraje son las de Richard Rolly Stephen A, Ross, (1980); Nai-Fu Chen, Richard Roll y Stephen A.
Ross. (1986); y Marjorie B. Mc Elroy y Edwin Buimesiter, (1988).

55



ademas de las primas de riesgo del mercado, afectan a éste. De acuerdo
con el CAPM, lo tinico que importa es el riesgo de mercado, dado que el
riesgo no sistemitico puede eliminarse por medio de la diversificacion.
Actualmente, se realizan muchas investigaciones para examinar que
factores ademis de r,, afectan el riesgo de mercado.

En este contexto, vale Ia pena hacer notar que algunas compaififas de valores
como Merril, Lynch, Pierce, Fenner y Smith publican regulanmente un “look” de la
beta con la cual reportan estimaciones de @y £ basados en métodos de regresion
OLS estandar, asi como de los estimadores * # s ajustados” que tratan de lidiar con ¢l
problema de los portafolios J - cero antes mencionados, utilizando procedimientos
estadisticos Bayesianos mds complejos.

Hay otras cuestiones cconométricas que deben resaltarse brevemente, Los
programas computarizados de regresién incluyen medidas de R?, el error estindar de
laregresion, y las estadisticas 7. Estas u otras medidas estadisticas estandar tienen una
interpretacion particularmente interesante y una aplicacién dentro del CAPM.
Considérese, por ejemplo, la correlacion simple entre 1a prima de riesgo del valor j,
(ry - r7) y la prima de riesgo del mercado, (1, -ry), variables que se hallan tanto en ¢l
lado derechio como en el izquierdo, respectivamente dé la ecuacion de regresién del
CAPM, r,-ry =a; + f,(r, - r;)+ &, El coeficiente de correlacién de la muestra
puede reescribirse como sigue:

p _%im _9m Gy _ 5 On
Im__ -~ -~ .2 -~ - I ~
6,6, & o S,

donde o"jm s a'f , G2 son la covarianza y las varianzas muestrales para r,, - rry -y,
y B, es el estimador por minimos cuadrados de B, . De ahf que la correlacion de Ia

muestra entre las primas de riesgo del portafolios y del mercado, sea simplemente el
producto del estimador por minimos cuadrados de /3, y las desviaciones estandares

relativas de las primas de riesgo del mercado y del j-ésimo portafolios de la nuestra,

El error estdndar del residuo en la ecuacion de regresion,
ry-rp=a 4 1,0, ~r)+e, tiene  también  una  interpretacion  util,
Especificamente, mientras que el lado izquicrdo de esta ecuacion refleja el efecto del
riespo sistematico y el riesgo no sistemitico del mercado en el portafolios en la
compailia j , el término /}j(rm—r,) del lado derecho de la ecuacion, refleja
tnicamente el impacto del riesgo de mercado. De ahi se sigue que el residuo
estimado en la ccuacion, incorpora solamente el efecto del riesgo especifico, (10
sistenmidtico). Ef error estindar del residuo, (frecuentemente también {lamado el error
estandar de la regresion), calculado como la raiz cuadrada de s% se define como



2
1V &

t=1 n-2

donde e, es el residuo por minimos cuadrados para la r-ésima observacién, por lo
tanto mide la desviacion estandar del riesgo especifico (no sistemético), riesgo del
portafolios que no responde a las fluctuaciones del mercado. Un error estdndar del
residuo grande, cs decir, s=15% por mes, indicaria que un cambio substancial en la
prima de riesgo del portafolios j no podria ser explicado por los cambios en la prima
de riesgo del mercado

Més aun, dado que ¢l valor R? de los célculos de la regresién indica qué
proporcién de la variacion en la variable dependicnte se explica por la variacién en las
variables independientes. En ¢l contexto del CAPM, R m:de la porcién del nesgo de
mercado (sistemitico) del riesgo total, Por otra parte, 1- R? es la proporcién del riesgo
total que es especifico (no sistemdtico). Wllham Sharpe hace notar que para una
compaiifa individual, una medida tipica de R para una ecuacién CAPM es de
alrededor de 0.30, pero dada la diversificacién entre los valores de las compafiias en
unt portafolios grande, la medida de R? se incrementa, debido a la reduccién del riesgo
especifico a través de la diversificacién.

Es importante hacer notar que, dado que en el modelo de regresién lineal
bivariado, R? = p},, valores clevados para R? no necesariamente corresponden a

grandes estimaciones de /7, . Para comprobar esto, nétese esta relacién:

6l
2 _ 2 29
R—pj,,,-ﬂ =7
g

De ahi se sigue que para algunos valores con varianza &2 muy grande, R? puede ser
q g I P
pequeiia an mientras el estimador de J, sca elevado; en tales casos la reaccion de un

valor particular (o del portafolios) a las variaciones del mercado es muy aguda, ain
cuantdo la variacion del ntercado explique s6lo una pequefia porcién de la gran
variabilidad de los valores. La ecuacion de regresién para otros valores pucdc haber
tenido un valor R? elevado pero un estimador 3 , pequefio; esto puede ocurrir cuando
la variacion en la prima de riesgo del valor (o del portafolios) es pequefia en relacién
con la variacidn en la prima de riesgo del mercado, esto es, In razon de las varianzas
muestrales es grande. Mds aun, nétese que un valor muy pequeiio de R? no invalida
el marco tedrico del CAPM; aln mas, simplemente indica que el riesgo total de los
valores de una compaiiia en particular es casi enteramente especifico de fa compaiiia,
y que no estd relacionado con ¢l mercado como un todo,

Por lo que respecta a la estadistica ¢, ya antes se habia mencionado que, en la
estimacion de «, ésta puede utilizarse para probar directamente la hipotesis nula de
que a= 0 contra la hipotesis alternativa de que a# 0. El no rechazar la hip6tesis
nula podria verse como una evidencia que respalda al CAPM.
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La estadistica ¢ corresponde, en la estimacién de £, a una analogia de la
hipétesis nula, es decir, que 8 = 0, contra la hipotesis alternativa, 4 # 0. Con
bastantc frecuencia, es interesante probar una hipotesis diferente, es decir, que el
movimiento de los precios de lo valores de una compaiiia en particular es el mismo
que ¢l de todo el mercado; esto corresponde a probar la hipdtesis nula de que § =1
contra la hipétesis alternativa de que £ = 1. Para llegar a tal tipo de prueba de
hipétesis, simplemente se toma el error estindar estimado del estimador £, se
construye un intervalo de confianza dado un nivel de confiabilidad razonable, (e.g.
95% o0 99%), y se determina si § = 1 cae dentro de este intervalo de confianza. Silo
hace, la hipétesis nula no se rechaza; si # = 1 no cac dentro del intervalo de
confianza, la hipétesis nula se rechaza.

Otro comentario también importante antes de adentrarse en la implementacidn
empfrica es que dado que en ¢l marco tedrico del CAPM, £ permite calcular el
rendimiento requerido en un valor particular; podria ser que en forma indirecta, esto
permitiera también calcular la equidad de todo el costo de capital de una compaiifa.
Para una empresa bien administrada que esté considerando una inversién en un
proyecto en particular, la combinacién de los rendimientos esperados y su 4,
deberian, por supuesto, colocar al proyecto por arriba de su costo de capital si el
proyecto es aceptado. Sin embargo, si la compaiiia estd considerando un nuevo
proyecto que sea mds riesgoso que el promedio de sus proyectos, s¢ requeriria un
rendimiento esperado mayor para la compailia antes de invertir en él, dado que dicho
proyecto incrementaria el riesgo promedio de la compafiia, y de acuerde con el
Modelo de Fijacién de Precios de los Activos de Capital, CAPM, esto resultaria en un
requerimiento por parte de los inversionistas de rendimicntos mayores. Esto implica
que los proyectos también tienen sus propias betas, y que si la # de un proyecto en
particular es mayor que la # promedio de la compaiifa, ésta también deberia ser la
tasa de rendimicnto esperado requerida,
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2.3 Conclusion

En este capitulo hemos examinado los supuestos necesarios para crear al
CAPM original. Dado que estos supuestos son criticos para entender al CAPM, ¢s
importante resumir sus implicaciones:

1. El riesgo es la varianza de los rendimientos esperados de los portafolios.

2. El riesgo puede dividirse en dos componentes: diversificable (no
sistematico) y no diversificable (sistemdtico) :

3. La diversificacion apropiada puede reducir el riesgo no sistematico.

4. La beta es una medida relevante del riesgo para los inversionistas con un
portafolios diversificado,

5. El riesgo y el rendimiento estdn relacionados linealmente con la beta, es
decir, el riesgo y ¢l rendimiento estin en equilibrio.

&

El rendimiento es el rendimiento total,

Un inversionista posee porciones de dos portafolios: el activo libre de
riesgo y el portafolios de mercado.

o

E! rendimiento que de hecho recibe el inversionista se deriva de sélo dos
fuentes: el rendimiento del mercado proporcional al riesgo y el
rendimiento no sistemitico aleatorio. Ningtn otro factor es consistente
en sus efectos sobre los rendimientos de los valores.

Estos no son supuestos en el sentido estricto de la palabra. Son enunciados
que describen al modelo y su significado. En la practica, los supuestos parecen
patéticamente falsos. Los académicos han encontrado que los supuestos, por lo
menos, son restrictivos, y han creado otros modelos altemativos designados para
reflejar la realidad mas precisamente. Como veremos e¢n el capitulo siguiente,
algunos de estos supuestos son mis complegjos que el CAPM original.
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Capitulo 3 . GENERALIZACION DEL MODELO DE FIJACION
DE PRECIOS DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL

Aunque la obra fundamental en el campo de las carteras de inversion se debe a
Harry M. Markowitz, William F. Sharpe, Hans H. Jenny y Stephen A. Ross, el
Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital, CAPM, ha experimentado
diversas extensiones y modificaciones a lo largo del tiempo. En los capitulos previos
se presentd el modelo originalmente planteado por los diferentes autores, asf que una
vez comprendidas las bases tedricas para un sin numero de pricticas usuales en el
area bursitil y después de un claro entendimiento de la version original, en este
capitulo se presentan las generalizaciones y versiones recientes del modelo.

3.1 Supuestos Concernientes a Perturbaciongs
del Modelo

En las secciones previas s¢ ha examinado el riesgo y el rendimiento de un
portafolios y se¢ ha establecido que un inversionista normalmente se interesa
dnicamente en los portafolios que se encuentran en una frontera eficiente. Utilizando
el enfoque original sugerido por Markowitz, puede deducirse la frontera eficiente
concava de la cual el inversionista seleccionard ¢l portafolios dptimo. Este
portafolios optimo se basa en las preferencias del inversionista sobre riesgo y
rendimiento reflejadas en el conjunto de curvas de indiferencia,

La introduccion de los conceptos de los valores libres de riesgo y del
apalancamiento de los portafolios nos permitié extender la Teoria de Portafolios,
teniendo como resultado que la frontera eficiente se volviera lineal a diferencia de In
concava. Asi, el portafolios optimo se convirtid en el punto de tangencia de una de
las curvas de indiferencia del inversionista.

En este punto ya se han considerado las decisiones de optimizacion de
inversionistas individuales. Se supuso que si todos los inversionistas operaran en la
misma forma se tendrian implicaciones para la fijacién de precios de los activos de
capital. La teoria del CAPM nos proporciond un marco tedrico para deterntinar estas
implicaciones. Mieatras la Teoria de Portafolios tiene que ver con la seleccion de
portafolios éptimos, la teoria del CAPM se encarga de un modelo de equilibrio
de los activos de capital. Especificamente, la teoria del CAPM postula la relacion
riesgo ex-ante y rendimiento de valores individuales como un portafolios bajo
condiciones de equilibrio.

Como un ejemplo ilustrativo de estas implicaciones en la fijacion de precios
tenemos que wma de las téenicas basicas para valuar acciones comunes, la cual
considera los dividendos, utiliza la formula siguiente:
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donde:

Vo Valor intrinseco de la accién actualmente o en el periodo de tiempo 0.
D; Dividendos por accidn en el periodo t.
K Tasa de rendimiento requerida por el inversionista

Usando 1a Teoria de Mercado de Capital, el inversionista puede estimar la tasa
de rendimiento requerida (K) para la accién. El valor intrinseco del valor (Vo) estd
relacionada inversamente con K. Entre mayor sea K, y los demds factores
permanezcan constantes, menor serd Vo, De ahi que, Ia Teoria de Mercado de Capital
tenga implicaciones en la fijacidn de precios de las acciones comunes, lo cual explica
que su modelo de rendimientos derivado se conozca como Modelo de Fijacion de
Precios de los Activos de Capital, CAPM.

Al igual que la Teorfa de Mercado de Capital, la Teoria de Fijacion de Precios
de Arbritaje , APT es una teoria de equilibrio del rendimiento esperado.® Mientras
que ¢l CAPM tradicionalmente utiliza un factor sistemdtico, fa relacion del
rendimiento de un valor con el rendimiento del portafolios de mercado, para estimar
el rendimiento esperado del valor, la tesis central del APT es que mds de un sélo
factor sistemdtico puede afectar el promedio de los rendimientos a largo plazo en los
valores financieros. Dado que ¢l CAPM utiliza un factor y ¢l APT usa uno o mas
factores, el CAPM puede verse como un caso especial del APT,

En resumen, la Teoria de Mercado de Capital utiliza la Teorfa de Portafolios;
de ahf que los supuestos concemientes a la Teoria de Portafolios también prevalecen
para el CAPM. Los supuestos adicionales de la Teorfa de Mercado de Capital y del
CAPM parecen menos realistas que los supuestos de la Teoria de Portafolios. En este
capitulo se discute el impacto de relajar estos supuestos en la Teoria de Mercado de
Capital.

3.1.1 Algunas Versiones Extendidas del CAPM

El Modelo de Fijaciéon de Precios de tos Activos de Capital, CAPM en su
version original establece supuestos fuertes y brinda implicaciones importantes. En
los afios transcurridos desde que este modelo fue desarrollado se han propuestos
muchos otros modelos complejos. Estos modelos generalmente implican relajar
algunos de los supuestos asociados con el CAPM original, y son generalmente

% En el capitulo 4 se estudia con més profundidad y detenimicnto ¢l Modelo APT y se
analizan sus ventajas y desventajas con respecto al CAPM.
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conocidos como versiones extendidas del CAPM, (0o Modelos Extendidos de
Fijacion de Precios de los Activos de Capital). Para iniciar esta exposicion, a
continuacion se presentan en forma resumida los supuestos previamente explicados
en los capitulos  y 2:

i) Todos los inversionistas presentan aversion al riesgo. De abf que
busquen una {rontera eficiente,

i) No hay restricciones sobre el monto que puede prestarse o pedirse
prestado, y ambos movimientos presentan una tasa libre de riesgo
idéntica, Ry,

iii) Todos los inversionistas tienen creencias idénticas sobre los
rendimientos esperados y los riesgos de los valores y los portafolios,
es decir, todos los inversionistas tienen ex pectativas homogéneas.

iv) Todos los inversionistas tienen un horizonte de inversion idéntico, ya
sea de un mes, tres meses, un aflo, o cualquier otro,

v) Todas las inversiones son infinitamente divisibles y sujetas de venta,
esto es, es posible vender o comprar cualquier porcién de un valor o
un portafolios.

vi) No existen los impuestos ni los costos de transaccion. Es decir, no
existe el efecto de los impuestos, el costo de adquisicion de
informacién, o el costo de transaccion asociado con la compra y/o
venta de valores,

vii) No existen cambios no anticipados en la inflacién o en las tasas de
interés.

viii) Los mercados de capital estdn en un estado de equilibrio o tienden al
equilibrio. No hay valores sobrevaluados o valores subvaluados; si la
sobrevaluacion o la subvaluacion cxisten, los precios se nmoverdn
hasta corregir esta situacién de desequilibrio.

Los supuestos i, iii y iv de la Teorfa de Mercado de Capital asumen que todos
los inversionistas buscan encontrarse en una frontera eficiente, tienen expectativas
lomogéneas sobre el riesgo y el rendimiento de los valores y comparten un horizonte
de inversion comiin.  Si estos supuestos fuermn ciertos en el sentido absoluto, no
habria necesidad del mangjo activo de un portafolios. Con expectativas homogéneas
y un poco de habilidad para identificar, ex-ante, la frontera eficiente, todos los
inversionistas tendrian la misma combinacién del portafolios de mercado y de valores
libres de riesgo.

Pero los inversionistas tienen horizontes diferentes y expectativas diversas
acerca del riesgo y los rendimientos de valores individuales, de ahi que no puede
existir un unico portafolios de mercado identificable ex-anre por todos los
inversionistas. Mds aiin, cada inversionista crea un portafolios que es eficiente en
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ténmines de sus propias expectativas y horizontes de inversién.  Estos portafolios no
necesariamente son eficientes de acuerdo con la Teoria de Mercado de Capital.

Sin embargo, la existencia de estos portafolios “ineficientes™ no quiere decir
que la Teoria de Mercado de Capital sea un conceplo invilido si se acepta cl
argumento de Johin Linter de que los procesos del mercado no reflejan
expectativas homogéneas de los participantes sino un “consenso
de las expectativas” de los participantes? El impacto de estas
expectativas heterogéncas es tal que mas que ¢l hecho de que un sélo portafolios, ¢l
portafolios de mercado, estuvicra en la Linea del Mercado de Capital, un gran niimero
de portafolios se encontraria en esta linica.

Definir el equilibrio en el mercado de capital en términos de expectativas de
consenso no invalida los conceptos del riesgo sistemitico y no sistemitico.
Simplemente significa que mis que tener una Linca del Mercado de Valores
definiendo 1a combinacién riesgo rendimiento, existirian miltiples Linecas de
Mercado de Valores que reflcjaran cxpectativas diferentes y horizontes de inversion
distintos.

3.1.1.1 ®oliticas de Inversion Eficiente cuando el
Financiamiento ¢s Oneroso o Restringido

Relajar el supuesto ii de la Teoria de Mercado de Capital significa que no
todos los préstamos podrian darse bajo tasas libres de riesgo idénticas. Lsto tiene
implicaciones imporiantes ¢cn la forma de la Linea del Mercado de Capiial.
Recordando que ésta se construyd suponiendo que los préstamos se hacian a una tasa
libre de riesgo Ry, un supuesto mis razonable seria el que los inversionistas prestarin
a 1na tasa libre de riesgo, (i.e. comprando bonos de la Tesoreria), pero no pudieran
pedir préstamos a una tasa tan baja. En otras palabras, s¢ espera que la tasa con la que
se obtienen préstamos, Ry sca mas alta que Ry La diferenciacion entre estas dos tasas
crea dos portafolios tangentes como se vera posteriormente.

Algunas pruebas empiricas del CAPM han indicado que la relacion entre ¢l
rendimiento esperado y la medida del riesgo sistemético es lineal, con interseccion
positiva. Sin embargo, la pendiente de la Linea del Mercado de Valores ¢s menor que
la estimada por el CAPM, lo cual puede muy bien deberse al supuesto no realista de
que los inversionistas pueden obtener préstamos a una tasa libre de riesgo.

7 Jobn Linter, “The Aggregation of investor's Diverse Judyements and Preferences in Purely
Competitive Security Markeis™, Joumal of Financial and Quantitative Analysis, Decanber, 1969, 347-
400 y Joscph T. Williams, “Capital Asset Prices with lleterogeneous Beliefs”, Joumal of Financial
Economics, Novenber, 1977, 219-39.
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3.1.1.1.1 La Linea del Mercado de Capital

El CAPM original asume que los inversionistas pueden prestar o pedir
prestado con la misma tasa de interés libre de riesgo. En realidad, es probable que tal
tipo de empréstitos sean restringidos en cantidad o no estén disponibles. En esta
seccion se examinard el impacto que tendria el relajar el supuesto de apalancamiento
libre de riesgo en el CAPM.

Una forma ttil de contestar esta pregunta hace los siguientes supuestos:

i) Los inversionistas pueden prestar dinero menos riesgosamente, esto
es, pueden comprar activos que brinden un rendimiento libre de riesgo
ders0

it) Los inversionistas pueden pedir dinero prestado sin limite a una tasa
mds alta, ryp

Estas tasas libres de riesgo se muestran en el eje vertical de la ilustracién 3.1,
donde el “drea de la sombrilla” representa las combinaciones de los rendimientos
riesgosos disponibles para inversién inicamente en activos riesgosos.

Si no hay oportunidades de prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo,
el conjunto eficiente seria la curva WT TgY, y muchas combinaciones de valores
riesgosos serfan eficientes. Sin embargo, la disponibilidad de préstamo libre de
riesgo a una tasa ry, hace que los portafolios riesgosos entre W y Ty, sean ineficientes
dado que las combinaciones de préstamo libre de riesgo y el portafolios delineado en
T brindan un rendimiento mayor por el mismo riesgo.

En forma similar, la habilidad para pedir prestado a una tasa r, 5 forma otro
portafolios de especial interés, denotado por Ty. Los portafolios riesgosos entre Tp y
Y son ahora ineficientes dado que algunos activos de Ty son dominados con tasas de
rendimiento mayores por ¢l mismo riesgo.
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Ilustraciéon 3.1 Conjunto eficiente cuando las tasas libres
de riesgo son diferentes.

)

14

Los inversionistas con actitudes hacia el riesgo tales que prefieren no pedir
prestado ni prestar deberian invertir en las combinaciones eficientes de los valores
riesgosos esbozadas a lo largo de la curva T\ Ty, De acuerdo a esto, sus acciones
deberian ser ajustadas para ser consistentes eon sus diferentes grados de aversion
hacia el riesgo.

3.1.1.1.2 La Linea del Mercado de Valores

La pregunta ahora es ¢qué ocurre con la linea del mercado de valores cuando
la tasa libre de riesgo aplicada para el caso en que se pide prestado excede a la tasa
libre de riesgo utilizada cuando se presta? La respuesta depende de si el portafolios
de mercado es o no una combinacion de los valores riesgosos a lo largo de la frontera
entre Ty y Ty en Ja ilustracion 3.1.% Sino lo es, no hay mucho que decir al respecto,
si lo es en cambio hay algunos puntos a resaltar.

% Si los inversionistas obtuvieran los réditos a través de venlas en colto y no hubiera

restricciones en tales veras, entonces el portafolios de mercado se encontraria debinitivamente en ¢l
conjunto eficiente entre Ty y Ty .
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Ilustracién 3.2. Riesgo y rendiniiento cuando el portafolios de mercado
¢s eficiente

Y
\4

La ilustracion 3.2 muestra un caso en el cual el portafolios de mercado,
(denotado por el punto M) cs eficiente. En la primera grafica se ha dibujado una linea
que es tangente al conjunto eficiente en el punto M. Cuando esta linea se extiende al
cje vertical, la interseccion resultante se denota como 7,. En la segunda grifica
inicamente se muestra la linea tangente.

Una caracteristica sorprendente de la ilustracion 3.2 es que : es precisamente
la misma figura que se produciria en un mercado en el que los inversionistas pueden
prestar y pedir prestado sin limite con una tasa libre de riesgo hipotética igual en valor
a i,. Mientras que el tnico punto a lo largo de linea que emana de 7, sea alcanzable,
los rendimientos esperados de valores riesgosos serdn los mismes que podrian tenerse
en un mercado hipotético con préstamos a la tasa F,. Es decir, todos los valores
riesgosos (y los portafolios formados por éstos) se representarfan a lo largo de una
linea del mercado de valores que pasara por el punto 7, como se muestra en la
ilustracién 3.3.

La interseccion vertical de la linea del mercado de valores indica el
rendimiento esperado en un valor o un portafolios con una beta igual a cero. Por
consiguiente, esta extension del CAPM se conoce el Modelo de Fijacidn de
Precios de los Activos de Capital Beta-Cero. Esta version del CAPM
implica que la linea del mercado de valores serd mds plana que la que implica la
version original, dado que 7, estd por debajo de ryr. En forma practica, esto significa
que 7, debe inferirse de los precios de los valores riesgosos, dado que no puede
encontrarse  simplemente en las cotizaciones de los precios comunes de los
Certificados de la Tesoreria, por ejemplo. Muchas organizaciones que se dedican a
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estimar la linea del mercado de valores, generalmente han encontrado que esta
satisface mds al CAPM Beta-Cero que al CAPM original.

Ilustracién 3.3 La linea del mercado de valores "beta-cero''

F

7oA

Bi

En los casos en que el pedir prestado es o imposible o cuesta mds si uno pide
prestado cantidades mayores, llevan sdlo a una pequefia modificacion en las
conclusiones. En tanto que el portafolios de mercado sea eficiente, todos los valores
se encontrardn a lo largo de una linea del mercado de valores, pero el rendimiento
beta-cero excedera la tasa libre de riesgo a la cual son invertidos los fondos.

3.1.1.2 Certidumbre sobre las Tasas de Interés
y la Inflacion

Dado que la inflacion afeeta tanto a los activos riesgosos como a los libres de
riesgo, la inflacién por si sola podria causar interdependencia de By, y Ry (o entre By, y
R:). Dado que la inflacidn es un fendmeno actual, examinemos sus efectos. Como
resultado de Iz inflacidn, ¢ Es la interdependencia de Ry y Ry el finico problema que se
presenta para el CAPM? Hasta ahora, nuestro entendimiento de la relacion entre los
rendimientos del mercado y las expectativas de los inversionistas sobre [a inflacion es
limitado. Por algitn tiempo se pensd que las acciones actuaban como una cobertura
contra la inflacidn; los rendimientos de los mercados estaban correlacionados
positivamente con la inflacion. Lintner (1975) enfatizo nuestro poco conocimiento
del impacto inflacionario. El sugiere que existe una relacidon negativa entre los
rendimientos y la inflacion. Durante los petiodos de inflacion, la tasa de rendimiento
de las empresas y su valor de capital se reducen porque la empresa incrementa su
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dependencia en el financiamiento externo. La necesidad de financiamiento adieional
es causada por pricticas contables que son insensibles a la inflacion. La suya es solo
una explicacion de los efectos de la inflacién en los rendimientos, La pregunta es,
< como afecta la inflacion las bases del CAPM?

El CAPM ha sido adaptado para considerar la inflacién. Biger (1975) llegd a

la conclusion de que la inflacion incierta cambiaria la composicion de los portafolios
optimos. El sugirié que un modelo mds preeiso seria:

R =R, real+inflacion+ B, (R, ~R,)

Sin embargo, ese modelo es aim simplista. Hagerman y Kim (1976)
sugirieron una adaptacién mas compleja que tomara en cuenta la inflacién.:

covarianza(R,, R, - R, )

E(R,)=E(R )+ [£(R,)-E(R, )]

covarianza(R,, R, - R, )

El cambio estd en el segundo término, el término beta. En el modelo simple,
este término es:

covarianzu(R, R, )

varianza R

m

indicando que Hagerman y Kim esperaban una interrelacién entre los rendimientos
del mercado, los rendimientos de las acciones, y la inflacién.

La suya no es la tinica version del CAPM ajustado a la inflacién. Landskroner
y Losq (1976) dicron otra adaptacién para el CAPM. Todos los factores estin
expresados en términos nominales;

E(R, - R }-cov(R, R,)
oo, ~cov(R,,R,)

E(R,)=R, +cov(R R,)+ cov(R,.R,)~cov(R,,R,)

donde
R, = Tasa de inflacion esperada
a = Porcentaje del capital total en inversiones riesgosas
Cuando la correlacion entre el rendimiento de los activos y la tasa de inflacion
es positiva, el modelo arroja un costo de capital menor que el que se obtendria con cl

CAPM original. Sila inflacion se incrementa, también los rendimientos lo hacen, En
épocas de inflacion incierta, el tamafio de los errores del CAPM original se
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magnifican. El costo real de capital seria estimado incorrectamente y no serviria de
mucho,

Con la exposicion anterior se desea demostrar la diversidad de las
adaptaciones y mostrar la creciente complejidad de los  resultados.
Desafortunadamente, ne sabemos cual de todos los modelos, si existe alguno, es mas
preciso. Nuestro entendimiento de la inflacidn y nuestra habilidad para adaptar el
modelo para complejos impactos de ésta aiin son primitivos. No obstante, estamaos
seguros de que el modelo original no representa propiamente ni siquiera nucstro
limitado entendimiento de la inflacién. El CAPM original descansa en la existencia
de un activo libre de riesgo que no covaria con el mercado. La inflacion por si sola
hace que la existencia verdadera de ese activo sea poco probable y hace que la
covarianza del activo con riesgo miniino con otros activos sea mas logica. El
resultado de estas imprecisiones es un modelo que describe al numdo
incorrectamente, y por lo tanto, no se debe confiar ciegamente en ¢l CAPM.

Relajar €] supuesto vii de la Teorfa de Mercado de Capital, el cual establece
que ne existen cambios anticipados en la inflacidn o en las tasas de interés suscita
dudas sobre si una tasa de libre de riesgo ex-ante ¢s “verdadera” o no. Los bonos que
emite la Tesoreria son vistos como una aproximacion de la tasa libre de riesgo, sin
embargo, a pesar de que los Bonos de la Tesoreria no contengan un riesgo intrinseco,
sus rendimientos variacén con los cambios no anticipados en la tasa de inflacién. De
ahf que exista cierta variacién en los rendimicntos de los Bonos de la Tesoreria, la
cual esta directamente relacionada con variables macroecondmicas, y de ahi que los
Bonos de la Tesoreria no sean “libres de riesgo”. Este problema de varianza en los
rendimientos puede resolverse parcialmente ajustando el vencimiento de los valores
de la Tesorerfa con el horizonte de inversiones del portafolios.

3.1.1.3 Divisibilidad de [a Inversion

El impacto de relajar el supuesto v en el CAPM, el cual sostiene que es
posible vender o comprar cualquier porcion de un valor o de un portafolios, es
ciertamente poco importante en comparacidn con las consecuencias de relajar otros
supuestos. La Linea del Mercado de Valores se representaria por segmentos discretos
o continuos més que por un segmento de linea sélido o continup. De ahf que los
portafolios con todas las posibles combinaciones de riesgo y rendimiento no estarian
disponibles,*®

* De hecho, es posible que un inversionista compre fracciones de acciones comunes. Por
ejemplo, Merritl Lynch tiene un programa conocido como “Bluepring Program® en ei que se puede
invertir ent acciones, fondos nutuos y metales preciosos por cantidad de ddlares. Con este programa,
los inversionisias pueden adquirir fracciones de acciones u onzas, en ¢l caso de los metales, y no solo
toda una unidad.
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3.1.1.4 Impuestos, Costos de Transaccién e Informacion y
Equilibrio de Mercado.

Diversas reformas fiscales han eliminado el tratamiento favorable dado a las
ganancias de capital a largo plazo; normalmente las tasas de impuestos sobre
ganancias de capital y sobre ingresos ordinarios son iguales. Sin embargo, el
inversionista adn tiene control sobre la programacién de los impuestos en las
ganancias de capital. Los ingresos ordinarios, por ejemplo, los dividendos en
efectivo, generalmente no son controlados por el inversionista. Por otra parte, cl
inversionista puede decidir cuando tomara las ganancias de capital y por lo tanto,
cuando pagaré los impuestos asociados con esas ganancias. Ademds, el efecto de los
impuestos s¢ manifiesta por si mismo no sélo por las tasas diferenciales de tasacion
entre inversionistas individuales sino también en la aplicabilidad de la ley fiscal a los
tipos de inversionistas y a los instrumentos de inversion. Mis ain, la inmensa
mayoria de acciones preferentes estdn en manos de empresas porque pueden excluir
una porcion de los dividendos de acciones preferentes de impuestos.

El CAPM ha sido adaptado para incluir los impuestos. Entre otros, Brennan
(1971) ha demostrado que la relacién riesgo-rendimiento serd lineal a pesar de las
distintas tasas de impuestos sobre las ganancias de capital y los dividendos, si el pago
de dividendos es un hecho seguro. El modelo de Brennan es considerablemente més
complejo que el CAPM original. Mis ain, la pendiente y la interseccién que resultan
de ese modelo no serdn las mismas producidas por el CAPM original. Usando su
modelo, entre mas elevados sean los dividendos del valor después del impuestos,
mayores son los rendimientos esperados después de impuestos. La adaptacion de
Brennan serfa especialmente importante para las empresas con un alto pago de
dividendos.**

Mis recientemente, Vandell y Pontius (1980), investigando una adaptacién
tinica del concepto de duracion usado por analistas de bonos, demostraron que los
dividendos eran un factor mds determinante en el rendimiento que el riesgo (beta).
Este modelo no describe una linea del mercado de valores sino un plano del mercado
de valores. Ademds del riesgo y el rendimiento, la tasa de impuestos se agrega como
una tercera dimensidn, El atractivo relativo de los valores cambia, dependiendo de la
tasa individual de impuesto aplicado. Un valor que pareceria valuado en forma justa
usando el CAPM original podria ser muy atractivo para un inversionista con tasacion
baja pero poco interesante para un inversionista altamente tasado.

Claramente, los inversionista tendran los tipos de inversiones que les brinden
la mayor ventaja fiscal, De ahi que, en una base después de impuestos, los

¥ yéase D. R. Harrington, “The Changing Use of the Capital Asset Pricing Model in Utility
Regulation, Public Utilities Fortnightly, August 13, 1961
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inversionistas tendrin diferentes perspectivas en lo que comprende un portafolios
eficiente, resultando en Lineas de Mercado de Valores mas individualizadas,

Eliminar el supuesto de no existencia de costos de transaccion e informacion
crea un rango de posibles Lineas de Mercado de Valores, porque la existencia de
costos de transacci6n permitiria un cierto grado de desequilibrio en los mercados de
capital. Esto es, el incremento en el rendimiento esperado que se tendria al descubrir
un valor subvaluado no seria lo suficientemente grande para compensar por los costos
de transaccion asociados con el hecho de tomar ventaja de la situacion de
subvaluacién, La amplitud de Ia banda alrededor de la Linea del Mercado de Valores
estaria, entonces, en funcién del tamafio de los costos de transaccion. Dado que (1)
una gran proporcion de las transacciones de valores las realizan
instituciones que tienen costos de transaccion muy bajos, (2) las
comisiones y transacciones son negociables y (3) el nitmero de
casas de corretaje de descuento se ha incrementado, el tamaiio de la
banda alrededor de la Linea del Mercado de Valores es relativamente angosto.

La misma ldgica que cred un rango de Lineas de Mercado de Valores para los
costos de transaccin se aplica a los costos de informacién. El costo de adquirir
informacidn e investigacién debe ponderarse contia el posible incremento de
rendimientos obtenido al usar esta informacién. Por ejemplo, las corredurias tienen
costos de comisién mas bajos pero no brindan servicios de investigacién a sus
clientes. Para adquirir esta informacién, el inversionista debe negociar con la fuente
de inforinacidn, un corredor especializado con un costo de transaccién mds alto. En
algin punto, el incremento en el rendimiento esperado serd opacado por los altos
costos de transaccion, y de ahi que existird una situacién de desequilibro,*!

3.1.2 Expectativas Heterogéneas

Algunos investigadores han examinado las implicaciones de asumir que
diferentes inversionistas tienen distintas percepciones acerca de los renditnientos
esperados, las desviaciones estindar y las covarianzas. Mis especificamente, el

' Los estudios sobre ¢l efecto def iamailo de la empresa en ¢l rendimiento ilustran el impacto
de los costos de transaccidn e informacion. Dejando de lado la cuestién de si el CAPM especifica en
forma correcta o no el rendimicnto esperado, estos estudios revelaron que las empresas pequefias, en
términos del vator de mercado total, brindan rendimientos mayores que grandes empresas con niveles
simitares de riesgo sistemdtico. Cuando se consideran los coslos de transaccién ¢ informacién y los
premios por liquidez, no es clara In superioridad de los rendimientos netos para empresas pequens.
Véase R. W. Banz, “The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks ™, Journal
of Financial Economics, March, 1981, 3.18; Marc R. Reinganum, “Abnormal Returns in Snall Firm
Porifolios”, Financial Analysts Journal, March-April, 1981, 52-57; Hans R. Stoll and Ruobert E.
Whaley, “Transaction Costs and the Small Firm Effecr, Journal of Financial Economics, June, {983,
57-80; Avner Arbet nnd Paul Strebel, "Pay Awention to Neglected Firmst”, Journal of Portfolio
Managentent, Winter, 1983, 37-42.
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supuesto de expectativas homogéneas ha sido reemplazado por estos investigadores
por un supuesto de expectativas heterogéneas.

En uno de estos estudios se resaltd que cada inversionista enfrentaria un
conjunto eficiente {inico para é1." Esto significa que el portafolios tangente es tnico
para cada inversionista dado que las combinaciones éptimas de activos riesgosos para
un inversionista dependen de las percepciones del inversionista acerca de los
rendimientos esperados, las desviaciones estdndar y las covarianzas. Mds adn, un
inversionista probablemente determinard que su portafolios tangente no involucre una
inversion en algunos valores (esto es, ciertos valores podradn tener una proporcion
cero en su portafolios de tangencia) Sin embargo, la linea del mercado dé valores se
mantendrd. Esto se demostro agregando las tenencias de todos los inversionista, y
recordando que en el equilibrio cada precio de los valores debe estar en un nivel
donde la cantidad del valor demandado equivale a la provision del valor. Ahora, sin
embargo, el rendimiento esperado de equilibrio para cada valor serd un complejo
promedio ponderado de todas las percepciones de los inversionistas sobre su
rendimiento esperado. Esto es, desde el punto de vista de un inversionista
representativo o promedio, cada valor serd cotizado justamente de tal forma que su
rendimiento esperado (como lo percibe el inversionista) estard relacionado en forma
lineal y positivamente con su beta.

3.1.3 Liquidez

El CAPM original aswme que los inversionistas estan inicamente interesados
en el riesgo y el rendimiento. Sin embargo, otras caracteristicas pueden también
resultar importantes para los inversionistas, por ejemplo, la liguidez. Aqui, Ia
liquidez se refiere al costo de comprar o vender un valor en “un apuro”. Por ejemplo,
una casa se ve como una inversion relativamente no liquida, dado que usuainiente no
se puede obtener un precio “justo” rapidamente. En términos de valor, la liquidez
puede ser medida por el tamafio de la dispersion entre los precios ofrecidos y los
demandados, teniéndose que las dispersiones mas pequefias sugieren mayor liquidez.
Mds aiin, es razonable asumir que muchos inversionistas encontrarfan los portafolios
més liquidos como los mds atractivos, permaneciendo todos los demds supuestos
iguales. Para algunos esto es muy importante, para otros, algo importante; y alin para
otros, esto tiene poca importancia,

Bajo estas condiciones, los precios de los valores se ajustarian hasta que, en
general, los inversionistas estuvieran conformes con poseer los valores que han sido
expedidos y vendidos. El rendimiento esperado de un valor se basaria en dos
caracteristicas del valor:

22 John Linter, “The Aggregation of Investor's Diverse Judgements and Preferences in Purely
Competitive Security Markets”, Joumal of Financial and Quanthalive Analysis, no. 4, (December
1969); 347-400
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-~ La contribucién marginal del valor al riesgo en un
portafolios eficiente. Esto se mide por la beta de cada valor, ().

-~ Lacontribucion marginal del valor a la liquidez de un
portafolios eficiente. Esto se mide por la liquidez de cada valor,

(L))

Ahora, al igual que a los inversionistas les disgustan los valores grandes de §;
también les atraen los valores grandes de L;. Esto significa que dos valores con la
misma beta pero diferente liquidez no tendrdn el mismo nivel de rendimiento
esperado. Para entender esto consideremos que pasaria si tuvieran el mismo nivel de
rendimiento esperado. En tal situacion los inversionistas comprarian el valor con la
mayor liquidez y venderian el de menor liquidez. Esto empujaria al precio del primer
valor hacia arriba y al precio del segundo hacia abajo. Esencialmente, en el equilibro,
la cantidad demandada deberia equivaler a la cantidad ofrecida y el valor con mayor
liquidez tendrfa un rendimiento esperado relativamente bajo. En forma similar, dos
_ valores con ]a misma liquidez pero con betas diferentes no tendrfan el mismo nivel de

rendimiento esperado, En cambio, el valor con la beta mayor tendrfa un rendimiento
esperado mayor.

La ilustracién 3.4 muestra la relacién de equilibrio que sc esperaria entre 77, 8,
y Li. Pama un nivel dado de f§; , los valores mds lquidos tendrdn rendimientos
esperados menores, Y para un nivel dado de L;, los valores mis riesgosos tendrén
rendimientos esperados mayores como en ¢} CAPM original. Finalmente, existen
valores con varios niveles de ; y Li que brindan el mismo nivel de 7. La figura
ahora es tridimensional dado que los rendimientos esperados estdn relacionados con
dos caracteristicas de los valores. De acuerdo a lo anterior, a esta figura algunas
veces se le conace como el Plano del Mercado de Valores, ™

£ ténmino Plano del Mercado de Valores fuc adoptado por primera vez por ¢ Well Fargo
Bank. Una explicacién mds amplia sobre la relacion entre liquidez y rendimiento la presenta Yakov
Amihud y Haim Mendelson, “Liquidity and Stock Returns”, Financial Analysts Journal 42, no. 3,
{May/June 1986): 43-48, y en “Asset Pricing and the Bid-Ask Spread”, Jounal of Financial LEconomics
17, no0. 2 (December 1986): 223-49.
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Hustracién 3.4 Plano del mercado de valores

Si los rendimientos esperados se¢ basaran en las betas, la liquidez y una tercera
caracteristica, entonces serfa necesario tener un CAPM de cuatro dimensiones para
describir el equilibrio correspondiente.* A pesar de que no se podria graficar un
diagrama para esta extension del CAPM, si se podria obtener una ecuacion para éste.
Tal ecuacidn, como analogia al plano tridimensional, estaria en términos de un
hiperplano. En el equilibrio, todos los valores se encontrarfan en un hiperplano del
Mercado de Valores, donde cada eje mediria la contribucion de un valor a una
caracteristica del portafolios eficiente que interesa, en promedio, a los inversionistas,

La relacion entre el rendimiento esperado de un valor y su contribucion a una
caracteristica en particular del portafolios eficiente depende de la actitud de los
inversionistas a esta caracteristica. Si, en promedio, los inversionistas buscan una
caracteristica (como la liquidez), entonces aquellos valores que contribuyan mds a
esta caracteristica ofrccerdn rendimientos esperados menores, Reciprocamente, si los
inversionistas rechazan una caracteristica (como la beta), aquellos valores que
contribuyen mds a esta caracteristica, ofreceran rendimientos esperados mayores.

 En algin momento se pensd, en Estados Unidos, que los impuestos serian fa tercera

caracteristica de los valores. Listo porque antes de ta reforma fiscal en 1986 Ia tasa de impuestos sobre
ingresos provenientes de panancias de capital era menor que la tasa de impuestos sobre ingresos por
dividendos. Considerando estas tasas, se encontrd que el rendimiento esperado ames de impuestos de
un valor era una funcién lineal positiva de su beta y de sus dividendos. Es decir, entre mayores fueran
los dividendos o bien la beta de los valores, mayor seria el rendimiento esperado antes de impuesios.
La razdn por la que los valores con mayores dividendos tendrian un rendinmiento antes de impuestos
mayor es que estos serian tasados con mayor severidad. Una discusion sobve si los dividendos influyen
0 no en los rendimicntos antes de impuestos se presenta en los estudios de M.J. Brennan, “Taves,
Market Valuation ond Corporate Financial Policy”, National Tax Journal 23, no. 4 (December 1970):
417-27, y Thomas E. Copeland and J. Red Ceston, “Financial Theary and Corporate Policy”', Addison
Wesley, 1988,

75



Fuun mercado de capitales con muchas caracteristicns relevammes, Ta fanca de
dinefion un portafolios para wn inversionista especitico s us compliepa dikoipie =olo
un mverniamstan cont actitudes promedio y en circunstancing pramedio weeptachy vl
partnfolion de merendo  En general, sioa wn inversionista le apoadi e i
vanwtetisticn (o le desagrada menos) que al inversionista promedio, este eolen
portrlolig gue contenga esta caracteristica mis que o que le Dinela @l 4o o
portadohos de mercado, Reciprocamente, si un inversionista prefiene nenins v
v tensien (o le dispusta mas) que el inversiomsta promedio, éate gensialine e
tendia un potatolios con menor proporeidn de esta caracteristica que Jo que b banda
L feneavia del patatolios de mercado.

- - i P
stz gue profiars tener o pentaledee

v ermple, considorvse un wversiend

] T . - .. PR » L - e P
wlanwnewe sk Bare inversforszy tzadrd o pertalnl

CEITENTS LT

‘ v Voo n g
INVEALONVRIAOAT O L

AW AN SRS B

IR AT

LA NIRRT ST ir.
IR R G AT T SR I GRS AN A - £21 s

A EOTRTNICPEREE TOATANG S TR RIS Uie 0 aon cal wdivens

FNYCANS AL SHTRLUS DN SR TN g G UL W s wsem rders



En un mercado de capitales con muchas caracteristicas relevantes, la tarea de
diseiiar un portafolios para un inversionista especifico es mis compleja dado que solo
un inversionista con actitudes promedio y en circunstancias promedio aceptaria el
portafolios de mercado En general, si a un inversionista le agrada mds una
caracteristica (o fe desagrada menos) que al inversionista promedio, éste tendrd un
portafolios que contenga esta caracteristica mds que lo que le brinda al tener el
portafolios de mercado. Reciprocamente, si un inversionista prefiere menos una
caracteristica (o le disgusta mds) que el inversionista promedio, éste gencralmente
tendr4 un portafolios con menor proporcion de esta caracteristica que lo que le brinda
1a tenencia del portafolios de mercado.

Por ejemplo, considérese un inversionista que prefiere tener un portafolios
relativamente liquido.  Este inversionista tendrd un portafolios que consista
relativamente en mas valores liquidos. Reciprocamente, un inversionista que tenga
poca necesidad de liquidez deberia tener un portafolios con valores relativamente no
liquidos.

La combinacién correcta de la *“balanza” fuera de las proporciones de mercado
dependerd de la extension de las diferencins entre las actitudes de los inversionistas y
las del inversionista promedio y del riesgo agregade que involucra tal estrategia. Un
mercado de capitales complejo requiere todas las herramientas de la teoria modema
de portafolios para mangjar el dinero de cualquier inversionista que sea
significativamente distinto del “inversionista promedio”. Por otra parte, en tal
dmbito, el mancjo de inversiones deberia ser relativamente pasivo, es decir, después
de la seleccion de un portafolios inicial, deberfan haber cambios menores y poco
frecuentes.

3.2 Pruebas del CAPM

Los supuestos sobre los que descansa el CAPM son restrictivos, como
sabemos, ya que abstraen la realidad en forma que nos parece falsa, Nosotros
pagamios impuestos de acuerdo a distintas tasas; los costos de transaccion existen, asi
como {a inflacidn, y el pedir prestado y prestar con tasas libres de riesgo iguales es
poco factible. Es fécil encontrar evidencias de que el mundo es bastante diferente de
lo postulado por el CAPM.

E! CAPM ha sido adaptado para hacerlo més realista. En secciones previas se
han discutido algunas de estas adaptaciones, la mayorfa de las cuales predice lineas de
mercajo multiples o presenta una linea de wercado con una interseccion mds alta y
una pendiente més baja que la que el CAPM predice.

A pesar de que nnichos de estos modelos son Wtiles, todos dejan algo que
desear. No sabemos cuil de las adaptaciones es tedricamente correcta o apropiadi.
Por separado, cada adaptacion cambia Ia teoria en dos direcciones; si se unen estas
adaptaciones se tiene un efecto incierto.
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Hasta este momento sdlo hemeos abordado la teoria. En esta seccion se
examinan prucbas empiricas del CAPM que diversos investigadores realizaron al
preguntarse:  (Es el modelo realista?, ;Brinda una buena descripcion del
comportamiento del inversionista? Las pruebas que se reportan a continuacion son,
en su mayor parte, prucbas de qué tan bien sc ajusta el modelo a la historia. El
proposito de revisar cada prueba es determinar si e} CAPM se ajusta al mundo real, y
si no lo hace, determinar el origen y el tamaiie de las discrepancias entre el modelo y
la realidad.

La forma de! modelo es simple, por lo tanto, es vulnerable a dos fuentes
potenciales de crror. El primer problema potencial es que la forma del modelo
simplemente puede ser errénea. En lugar de que la relacidn entre el riesgo y el
rendimiento sea lineal, ésta podria ser no lineal, (por ejemplo, la “verdadera” linea de
mercado podria tener forma de “J”). Un modelo que es incorrecto se denomina mal
especificado. El segundo problema potencial es la austeridad: el modelo puede
no incluir todo los factores relevantes. Si un cierto factor (o factores) influyen en la
forma en que los inversionistas determinan ¢l precio de un activo, y si ese factor o
factores no son incluidos en el CAPM original, ¢l modelo es inadecuado para
describir el comportamiento real de los inversionistas.

Si el modelo estd mai especificado o es inadecuado, ésta es dificil de usar. Un
ejemplo del resultado real y prictico de una mala especificacién se muestra en la
ilustracion 3.5. La linea R¢X es la linca del mercado de capital tedrica. La
interseccidn estd en R, de acuerdo a lo que la teoria dice deberia ser, y la pendicnte
indica el incremento en el rendimiento por cada unidad adicional de riesgo. La linea
R.Y indica un tipo de linea de mercado postulado por cualquiera de las adaptaciones
anteriormente discutidas. La interseccion estd por arriba de Ry y la pendiente es
menos inclinada,
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Hustracién 3.5 Linea de Mercado Tedrica
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Ahora, examinando las dos lineas en la ilustracién 3.5, pongamonos en la
posicion de determinar las tasas para una empresa de servicio publico. Al determinar
la tasa permitida de rendimiento, 1a comision de la empresa de servicio piblico
intenta fijar las tasas que se cobran a los clientes en un nivel tal que cubia todos los
costos de proveer la electricidad, el gas o el servicio telefonico, incluyendo los costos
de capital. Por lo tanto, la comision necesita una estimacion del costo de capital de la
enpresa. Dado que las empresas de servicios piiblicos generalimente tienen betas
menores a uno, el efecto de una linea de mercado mal especificada es una
subestimacion del costo de capital. (Por supuesto, para acciones con betas que
excedan las del miercado, el efecto es el contrario, una sobreestimacion.) Para la
empresa de servicios publicos en cuestion, la tasa permitida de rendimiiento seria
menor al verdadero costo de capital de la empresa.

Veamos el efecto de una mala especificacion desde otro punto de visa. Si
ahora somos un ejecutivo de portafolios et una organizacion de mancjo de
inversiones y tratamos de mantener o atraer clientes en el largo plazo, (donde
deberfanios coloear el portafolios considerando el riesgo? ;Qué pasa si conocemos
que la teoria representa una linea de mercado incorrectantente, como se muestra en la
ilustracion? Si los clientes eventualente evaluaran nuestra actuacién comparando
con esta linea de mercado tedrica ¢ incorrecta, ;elegiriamos colocar nuestro
portafolios con una beta baja o una beta elevada?. Si ¢l portafolios fuera de bajo
riesgo, el CAPM original pronosticaria un rendimiento menor que el pronosticado por
el modelo reespecificado.  Si nuestro rendimicnto fuera exactamente igual al
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rendimiento pronosticado por ¢l modelo reespecificado, en la linea RzY, pareceria
que habriamos superado el promedio. Este desarrollo superior no es azar sino
simplemente el resultado de comparar resultados reales con prediccidén hechas por un
mal modelo. Contrariamente, el ejecutivo de portafolios temador de riesgos
consistenteniente pareceria tener una mala actuacién cuando fuera evaluado con la
linea de mercado de capital del CAPM,

Existen otras posibles lineas de mercado, curvas, pendientes ¢ intersecciones.
La ilustracién 3.5 simplemente muestra los problemas practicos que pueden resultar
de un modelo que estd mal especificado.  Un modelo erréneo puede llevar a los
inversionistas, y a aquellos que evalian su desarrollo, a conclusiones emréneas y a
decisiones erroneas.

(Es el CAPM inadecuado o estd mal especificado? De ser asi, cudl es la
relacion real entre los factores que afectan los precios de las acciones? Recordemos
que para que un modelo sea 1til , no necesita ser una representacién cxacta del
sistema que busca describir. Eso es lo que nos gustaria, porque un modelo que
describe adecuadamente un sistema tan complejo como el comportamiento de los
inversionistas serfa mds dtil. Sin embargoe, estarlamos satisfechos si el modelo
pudiera ser usado para hacer predicciones. El problema con un modelo predictivo
pero no descriptivo es que si cualquiera de los factores causales cambia en forma
importante, no podemos examinar el cambio ni podemos predecir su efecto resultante
en la relacidn,

La pregunta es, jqué es ¢l CAPM?. Es un predictor util, un buen descriptor,
ambos o ninguno de lo dos? Veamos las investigaciones encontradas. A
continuacion sélo se presenta una pequeiia muestra de la oleada de trabajos realizados
y publicados al respecto.

3.2.1 Mala Especificacion

Existen dos pruebas bdsicas de la confiabilidad del modelo. Para determinar .
si el modelo explica el comportamiento pasado, los investigadores han estudiado la
actividad pasada del mercado (ex post data) para encontrar si las relaciones fucron %as
mismas que las pronosticadas por ¢l modelo. Para determinar si el modelo predice el
comportamiento futuro, los datos pasados han sido probados contra la historia
reciente.

Usar la historia para cualquiera propdsito crea algunos problemas. Primero,
las expectativas o las creencias de los inversionistas no estin siendo realmente
probados; mas bien, de hecho lo que estd bajo estudio es lo que ha ocurrido. El
problema es que no existe una razon para creer que los resultados realizados o ex post
serdn similares en algo a las predicciones que los inversionistas hicieron al inicio del
periodo. Al usar la historia, estamos mezclando dos conjuntos de datos: estamos
mezclando las expectativas con lo realizado. Esta mezcla de datos es una dificultad
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inherente en la prueba de un modelo de expectativas. S6lo recientemente es que se ha
comenzado a trabajar especificamente con las expectativas, los datos ex ante.’® Sin
embargo, los resultados son aun enteramente tentativos como para confiar en ellos.
Hasta que se trabaje mds en crear y probar datos ex ante, es importante tener en mente
que tenemos un problema con los datos. Conforme se traten fas pruebas histéricas del
CAPM, trataremos de interpretar los resultades asi como sus implicaciones, dado ¢l
probtema de los datos.

3.2.1.1 @endiente ¢ Interseccion: ¢E[ Modelo Describe al
Mundo Real?

Hasta este momento hemos revisado algunos conceptos interesantes sobre el
CAPM vy Ila realidad. Algunos de los primeros trabajos probaron datos realizados
(histdricos) contra datos gencrados por portafolies simulados, Los primeros estudios
de Douglas (1969) y Lintner (1969) mostraron discrepancias entre lo que se esperaba
en base al CAPM vy las relaciones reales que aparentemente existian en los mercados
de capitales. Tedricamente, la tasa minima de rendimiento de los portafolios, (la
interseccidn) y la tasa real libre de riesgo deberian haber sido las mismas. No lo
fueron. '

Estos primeros resultados causaron cierto interés. Muchos analistas sugirieron
que las s)ruebas eran erréneas y que, por lo tanto, no podian brindar resultados
precisos.”® Sin embargo, los resultados de Douglas y Lintner pudieron haber sido
causados por uno de dos factores: el CAPM pudo haber sido erréneo o la prueba fue
defectuosa. Otros investigadores reformularon los procedimientos de la prueba, y
esos nuevos procedimientos fueron probados en distintos datos con la esperanza de
obtener resultados mds precisos. Una hipdtesis que se volvié a probar fue que las
aproximaciones usadas para R, y Ry (¢! CAPM no brinda direccién alguna sobre
como usar los datos del mundo real) estdn correlacionadas. Por lo tanto, estas
aproximaciones producirian una interseccion mis clevada y una pendiente menos
inclinada de lo que seria realista, los mismos resultados que Douglas y Lintner habian
obtenido. Estas dobles pruebas no encomtraron que este problema causara los
resultade. La conclusion fue que los hallazgos de Douglas y Lintner pudieron haber
sido causados por un modelo defectuoso. El CAPM original podria ser incorrecto.

* Véase W. Lewellen, R. Lease, and G. Schlarbaum, “Patterns of Mvestment Strategy and
Behaviour among Individual Investors ", Journal of Business, May 1977, pp. 296-333; o R, F, Vandell
and J. Stevens, "Personal Taxes and Security Pricing”, Darden School Working Paper #80-15,
(Charlotesville, Va.: Darden Graduate School of Business Adminisiration, 1980)

* yéase Merton Miller y M. Scholes, “Rate of Return in Relation to Risk: A Re-examination

of Sume Recemt Findings”, in Studies in he Theory of Capital Markets, de. M. Jensen (New York:
Praeger, 1972), pp 47-78
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Miller y Scholes (1972) reformularon los procedimicntos de la prueba para
abordar otros problemas: ;es la forma del modelo correcta? (es decir, jel riesgo y el
rendimiento estan relacionados linealmente?), ;es la beta la mejor inedida del riesgo?,
Jla eleccion del indice puede cambiar los resultados?, ¢la beta estd correlacionada con
el riesgo no sistematico?, ¢ los rendimientos podrian ser no normales?. Cualquiera de
esos problemas pudo haber causado los resultados de Lintner. En el tipico lenguaje
académico, Miller y Scholes concluyeron que no habfan encontrado una buena razén
para rechazar los resultados de Lintner. Estos resultados pudieron haber sido un
reflejo preciso del mundo, en otras palabras, el modelo pudo haber sido incorrecto. A
pesar de que el estudio de Miller-Scholes no fue capaz de desacreditar los resultados
de Lintner, si brindé un sélido comienzo en el diseiio de estudios futuros.

Otro cstudio, ahora mas famoso que el de Lintner, fue el realizado por Black,
Jensen y Scholes (1972). Lintner habia usado lo que se conoce como el método de
corte transversal, (examinando los rendimicentos de un nimero dado de acciones
durante un periodo de tiempo), mientras que Black, Jensen y Scholes wtilizaron el
método de series de tiempo (utilizando rendimientos para un nimero dado de
acciones durante varios periodos de tiempo) Para realizar su prueba, Black, Jensen y
Scholes asumieron que lo que habia ocurrido en ¢l pasado cra una bucna
aproximacion de las expectativas de los inversionistas (un supuesto que con
frecuencia aparece en las pruebas del CAPM). Utilizando datos histdricos, se
generaron estimadores a través de lo que se conoce como ¢l modeto de mercado:

R,=a,+B, (R, )+E,
donde:

R = los rendimientos totales

B

a

]

la pendiente de la recta (el incremento en el rendimiento por unidad de riesgo)

]

Ia interseccidit o constante (se espera que sea cero a {raves del tiempo y para
todas las empresas)

£ = un término error (se suponc aleatorio, sin informacidn)
m = una aproximacion de} mercado

j= la empresa o portafolios

t = el periodo de tiempo

En lugar de utilizar acciones por separado, formaron portafolios en un

esfuerzo por eliminar o reducir una fuente de error dado; que las betas de las
empresas individuales son bastante inestables.

81



En base al CAPM, se esperaba encontrar:

1. Que la interseceidn era igual a la tasa libre de riesgo (utilizando como
ésta a la tasa de los Bonos de la Tesoreria)

2. Que Ia linea de mercado del capital tenia una pendiente positiva y que
las acciones mdas riesgosas (con una beta mayor), brindaban
rendimientos mayores

En cambio, encontraron:

1. Que la interseccion era diferente de la tasa libre de riesgo

2. Que los valores con mds riesgo ganaron menos y las de bajo riesgo
ganaron mds de lo pronosticado por el modelo

3. Que la interseccién parecia depender de la beta de cualquier activo:
acciones con betas grandes tenfan una interseccion diferente que
acciones con betas pequefias.

Estos resultados como se aprecia, son similares a fos encontrados por Lintner,
por lo que muchos otros investigadores se vieron et la necesidad de verificarlos.
Fama y MacBeth (1974) criticaron el estudio de Black, Jensen y Scholes (despuds
llamado BIS), y en una reformulacidn de su estudio confirmaron sus primeros
resultados. Encontraron también que la interseccion excedia la aproximacion libre dc
riesgo, pero no encontraron evidencia suficiente para apoyar las otras conclusiones
del estudio BIS.

Los resultados controversiales u opuestos no son raros en las prucbas de este
modelo.  Con cada nueva picza de investigacion, s¢ ganaba perspectiva en los
enfoques que se debian tomar en cuenta para probar el modelo. Sin embargo, para
1974, la mayoria de los investigadores acordaron que la interseccion excedia la
pronosticada por el CAPM, Ry, Ia cual era aproximada por las tasas de rendimiento de
los Bonos de la Tesoreria.

Un estudio mds establecié mayor claridad en esos hallazgos. Fama y
MacBeth, (1973) calcularon 1a prima de riesgo real y pronosticaron la interseccion en
un periodo de 1935 1 1968, y para una variedad de subperiodos. Ellos utilizaron una
técnica que disminuyé la inestabilidad de las betas para valores individuales ya que
formaron portafolios y los restructuraron (agrupindolos por sus betas) al inicio de
cada afo, Los rendimientos de estos grupos se relacionaron con los rendimientos del
mercado en cada periedo. Si el modelo fue preciso, Fama y MacBeth debieron haber
encontrado una interseccion igual a la tasa libre de riesgo para ¢} periodo. El Cuadro
3.1 muestra una adaptacién de sus resultados, en las cuales, en ningin periodo la
interseccion del estudio concuerda con la tasa de los Bonos de Tesoreria. De hecho,
Fama concluyé que solo en un periodo (1961 - Junio 1968), el modelo describid bien
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al mercado. Fama dijo que su hallazgo lo habia llevado a *“una conclusion negativa
con respecto a la hipdtesis de Sharpe y Lintner” (el CAPM)Y

Cuadro 3.1 Prucbas del modelo de dos factores (tasas de rendimiento anuales)

Fecha Interseccion R,' Interseccion - g

1935-36/1968 15(3.8) 1.7 5.8
1935-1945 4.7(5.2) 0.2 4.5
1946-1955 10.9 (2.6) 1.2 9.7
1956-1968 7.4 (3.0) 33 4.1
1935-1940 2.9 (6.4) 0.2 2.7
1941-1945 6.9 (3.4) 03 6.6
1946-1950 6.1 (3.1) 0.7 54
1951-1955 15.8(1.9) 1.7 14.1
1956-1960 19.2 (2.0) 2.0 16.4
1961-6/1968 1.2(3.4) . 4.6 -3.4

. n e ’ H
Desviacién estandar det estimador

114 P .
Rendimientos reales de los Bonos de la Tesoreria para el periodo

Fuente: E. F. Fama and J. D. MacBeth, "Risk, Return and Equilibrium Empirical
Tests ", Journal of Political Economy, 71, (May-June 1973), pp. 622-23

Con este estudio se encontré que algo no estaba bien ya que los resultados no
eran lo que la teoria nos habia llevado a esperar.  Sin embargo, esas pruebas por si
solas no nos permiten determinar si el modelo es incorrecto, sino que existe algo que
se estd omitiendo o que hay algo que estd causando el problema.

Ademis de probar el CAPM, Black, Jensen y Schioles, (1972) trataron de
brindar una mejor explicacion del sistema de fijacion de precios. Ellos sugirieron una
adaptacton del CAPM original como sigue:

R, =(1-B,)R, +B,R,, +€,

donde R; es un factor que normabnente excede a Ry, Sin embargo, los autores no
dieron explicacion alguna sobre ¢l factor afladido, frecuentemente llamado portafolios
beta-cero.

7 Bugene F. Fama, “Foundations of Finance", New York: Basic Books, 1976
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3.21.2 ¢Es la Linea de Mercado de (Capital Recta
o Curva?

¢(Es lineal la relacién entre el riesgo y el rendimicnto? En este caso tenemos
conflictos evidentes. Muchos argumentos intuitivos sugieren que la relacion riesgo
rendimiento deberia ser una curva mds que una recta: Los mercados de valores estin
llenos de instrumentos tales como las opciones y los valores convertibles que brindan
una proteccion contra cambios a la baja, pero no imponen barreras superiores.

Fama y MacBeth (1973), ademids de probar la interseccién y la pendiente,
afiadieron factores para verificar la linealidad. Sus resultados sugirieron no
linealidad. A pesar de que otros investigadores habian obtenido resultados similures,
la evidencia es que aiin son confusos y de que el supuesto de linealidad continda eu
controversia.

3.2.1.3 ¢La Beta Mide el Riesgo?

El uso prictico del CAPM requiere que los estimadores de la beta para
acciones, bonos, partes de una corporacién, o aun proyectos individuales sean lo
suficientemente confiables. Si los estimadores de la beta basados en datos historicos
no estén relacionados con el riesgo, ahora o en el futuro, entonces el CAPM no es una
buena herramienta para la toma de decisiones.

Existen docenas de compaiiias que se dedican a estimar (con distintos niveles
de sofisticacion estadistica) las betas del mercado para virtualmente cada aecion
comtin listada en las bolsas de valores.® Estas compaiiias utilizan sofisticadas
técnicas econométricas para producir estimadores confiables. Pero, ¢que debemos
hacer nosotros cuando tratamos de estimar el riesgo de una division de una empresa o
queremos conocer cono se afectard [a beta de nuestro capital con alguna maniobra
financiera? ;Cudles son los factores que afectan a la beta?

Tal vez el factor fundamental en la determinacion de la beta de una empresa es
su giro. EI riesgo de cada negocio incluye tanto la naturaleza ciclica de las ventas
conto el nivel de operatividad de la empresa. Se cree que entre las industrias con
betas mds bajas estin las de servicios publicos, cuyas tasas de rendimiento estan
reguladas. Sus utilidades dependen de comités de acuerdos, y consecuentemente, no
son sensibles a fos niovimientos generales de [a economia.

*Cuando se trata de comprar “las mejores betas™, uno debe aplicar la vieja regla de caniela.
Las dificultades econométricas de obtener buenos estimadores de las betas son muchos, y ta calidad de
las betas estimadas difiere considerablemente. Uno de tos problemas mis importantes es la falta de
sincronia en ¢l mercado. Véanse los estudios realizados por Scholes y Williams, (1977); Dimson,
(1979); Fowler and Rorke, (1983) y Cohen, Hawawini, Maier, Shwartz, y Whitcomb, (1983)
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Otro factor importante ¢s la cantidad de apalancamiento de cada empresa, La
beta de {as acciones comunes de una cmpresa se incrementa linealmente con el nivel
de apalancamiento de Ia misma. Para probar esto basta con recordar que la beta del
portafolios de activos de una empresa es igual al promedio ponderado de las betas de
sus pasivos y su capital.

Ademis del riesgo particular de cada empresa y del nivel de apalancamiento,
existen otros factores que pueden afectar las betas del capital. El pago de dividendos,
la liquidez, ¢l tamaiio de las empresas, y la tasa de rendimientos se han sugerido como
factores importantes.”’

Una causa de la mala especificacion del CAPM podria ser que la beta ¢s una
medida incorrecta o insuficiente del riesgo. Otras medidas tradicionales conmo la
desviacion estandar ciertamente son atractivas para los inversionistas. Estas medidas
les son familiares y por lo tanto se sienten coémodos con ellas. La varianza y la
desviacion estandar podrian usarse para describir el riesgo de un activo individual.
Sin embargo, la teoria de portafolios y Ia adaptacién de} CAPM describen al riesgo en
¢l contexto de un portafolios. Cuando se colocan los activos en un portafolios, Ia
varianza no es una medida relevante del riesgo para activos individuales, Entender
esta diferencia en la medicién de} riesgo nes permite definir a los inversionistas
como quienes buscan reducir el riesgo reductible por medio de la tenencia de
portafolios diversificados. El Gnico riesgo que queda en un portafolios diversificado
es ¢l riesgo sistemdtico. Sin embargo, pocos de los estudios han investigado si los
inversionistas ven al riesgo en el contexto de un portafolios. Los estudios que
explicitamente Ian investigado los portafolios de los inversionistas han encontrado
que las posesiones de los inversionistas son marcadamente no diversificadas.

Blume y Friend (1975) analizaron la mayoria de las clases de dewdas y activos
(incluyendo los portafolios de¢ scciones) que tenian los individuos. Ellos estudiaron la
“Encuesta sobre las Caracteristicas Financieras de los Consumidores de 1962”
realizada por el Conscjo de la Reserva Federal® y una muestra de los ingresos
federales por impuestos de los individuos en 1971. Lo que encontraron fue que esos
individuos tenian activos marcadamente poco diversificados. Blume y Friend no
cstudiaron solo a los tenedores de aceiones, sino también a los dueilos de bienes
raices y de capital humano (en la forma de empleo). Parece que la diversificacion
mayor la tenian individuos de mayor edad y aquellos que poseian su propio negocio.
Los resultados difirieron por niveles de ingreso. Generalmente, s6lo las personas
cuyo ingreso superaba un millon de délares tenian mds de 10 acciones. Afin
considerando otros activos de los individuos, Blume y Friend encontraron que Ia
diversificacion no era suficientemente grande,

¥ Véase Beaver, Kettler and Scholes, (1970) o Rosenberg and Marathe, (1975)

% Federal Reserve Board’s 1962 Survey of the Finaneial Characteristics of Consumers
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La razones que Blume y Friend encontraron para este fenémeno son diversas.
Las expectativas heterogéneas de los inversionistas, ademds de una determinacion
inapropiada del riesgo del portafolios, podrian ser la causa de que el CAPM
describicra erréneamente el comportamiento de los inversionistas. Blume y Friend
destacaron que ciertos grupos de inversionistas parecian tener portafolios mas
diversificados. Para estos grupos, ellos encontraron que el modelo se desarrollaba
mejor. Para distintos inversionistas tal vez otro modela seria apropiado.”!

(Esta evidencia prueba que el modelo estd en un error? Blume y Friend
demostraron que el inversionista no estaba diversificando. Sin embargo, ellos no
mostraron cdmo evaluaban los inversionistas sus acciones; simplemente describieron
los resultados de sus decisiones. Si los inversionistas fijan los precios de tos activos
como si tuvieran un portafolios diversificado, eso es suficiente para ratificar ¢l
modelo. Elestudio de Blume y Friend simplemente no estudié o resolvié la pregunta,

El estudio de Blume y Friend es rico en informacién. Por ejemplo, cuando se
le pregunté a un millar de tenedores de acciones qué miedida del riesgo utilizaban para
valuar sus activos, 82% dijeron que si evaluaban el riesgo, pero de este grupo s6lo
17% usaba las betas, mientras que el resto usaba la volatilidad de las ganancias (45%)
o la volatilidad del precio (30%). A pesar de que las ganancias o 1a volatilidad de las
ganancias podrfan ser aproximaciones de la beta, Blume y Friend encontraron que
sélo una parte de su muestra tenia un pequefio conocimiento intuitivo de la
covarianza o del efecto que el riesgo tenia en su portafolios,

La beta no es la (mica medida del ricsgo que puede usarse para evalunr el
futuro. La beta puede no ser la mejor 0 mds completa medida del riesgo. En un
intento de evaluaela beta, Friend y Blume (1970) probaron doscientos portafolios
aleatoriamente para determinar si la relacion riesgo-rendimiento era lineal, Ellos
estaban particularmente interesados en evaluar las medidas de riesg;o ajustadas para
portafolios propuestas anteriormente por Jensen, Treynor y Sharpe.”” Friend y Blume
compararon ¢l desarrollo de estas medidas contra la beta y la desviacion estandar.
Las medidns ajustadas del riesgo deberian ser independientes de la desviacion
estandar, si no hay diferencias sistematicas en el riesgo ajustado entre portafolios con
distintos niveles de riesgo, si los supuestos del CAPM son una aproximacion real, si
el probar las expectativas contra la historia es realista, y si los problemas estadisticos
(tales como la medida del error) no invalidan los resultados.

Lo que Friend y Blume encontraron fue que el riesgo ajustado cra dependiente
del riesgo; el riesgo sistemdtico no parecia brindar una explicacion completa de su

* Véase Marshalt Blume and 1. Friend, “The Asser Structure of Individual Porifolios”,

Journal of Finance, 30, (May 1975), 585-603

32 yéase Juck C. Francis and S, H. Archer, “Portfolio Analysis”, 2nd ed. (Englewood Cliffs,
N.J.: Prentice-Hall, 1979)
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desarrollo. Lo que es mds interesante es que en algunos periodos la relacién fue
opuesta a lo que se esperaba. La ilustracién 3.6 muestra los resultados de Enero de
1960 a Marzo de 1964. En ese periodo el rendimiento del mercado (S&P 500) fue de
9.3% y el rendimiento de los Bonos de la Tesoreria fue de 2.8%. En otros periodos,
la recta tuvo una pendiente inclinada hacia la derecha. A partir de su estudio, Friend
y Blume concluyeron que el uso del CAPM con una rigida relacidn entre el riesgo y el
rendimiento no esta justificada. Una relacion menos explicita entre el riesgo y el
rendimiento, concluyeron, seria preferible.

llustracion 3.6 Diagrama de dispersién de las pruebas de Jensen
para evaluar el desarrollo de las medidas de riesgo,
Enero 1960 - Marzo 1964

»-
®
.
.

Evaluaclion

. o9
e T 20
]
C I

Riesgo ( Beta )}

Fucute: I Friend and M. Blume, “*Measurement of Portfolio Performance under
Uncertainty", American Economic Review, 60 (Sepiember 1970), p 573

Blume y Friend no son los iinicos investigadores que se han preguntado si la
beta es una medida completa del riesgo. Cooley, Roenfeldt, y Modani (1977)
abordaron el asunto examinando un niimero de medidas de riesgo para ver si servian
para el mismo proposito o si esas otras medidas afiadian riqueza a la explicacion del
comportamiento de los rendimientos. Usando una técnica que agrupd a las medidas
de riesgo en grupos afines, examinaron un niunero de medidas de riesgo a través de
dos periodos de tiempo. Algunas de esas medidas son:
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1. rango 7. limite inferior de confianza

2. rango semi-intercuartil 8. beta

3. desviacion media absoluta 9. coeficiente de variacién cuartil
4, desviacién estandar 10.sesgo

5. varianza 11.kwrtosis

6. semivarianza 12.coeficiente de variacion

Si la beta era una medida inadecuada del riesgo, entonces distintos grupos no
correlacionados de otras medidas del riesgo aparecerian, Las doce medidas se
dividieron en tres grupos distintos. Las primeras siete, del rango al limite inferior de
confianza, resultaron casi intercambiables,; parecieron medir la mismo. La beta
brindé informacidn adicional pero se traslapo con el primer grupo. Lo que resultd de
mayor interds fue que el sesgo y la Kurtosis, siempre y cuanto no estuvieran
relacionados con la beta, brindaron inforimacion util y diferente. Estos hallazgos
sugirieron que si tenemos dos acciones, uma con rendimientos normalmente
distribuidos y otro con rendimientos sesgados a la derecha, un inversionista los
encontrard igualmente atractivos, A pesar de que la media y la desviacion estdndar
puedan ser los mismos, el sesgo podria hacer a alguno mas atractivo: una accion
sesgada a la derecha tendria utr mayor potencial superior y un menor ricsgo a la baja,
lo cual para un inversionista significa menos riesgo.

3.2.1.4 El Sesgo

En Ias secciones anteriores se asumio que los supuestos de la distribucion
normal (Ia hipdtesis de la irrelevancia del sesgo), podrian ser peligrosos. Estudios
empiricos han mostrado que el sesgo, como una medida del riesgo, parece brindar
informacién adicional util. En el estudio de Arditti (1967) se evalta la importancia
de un nimero de factores, el sesgo entre ellos. Arditti encontrd que la tasa de
rendimiento en las acciones estaba directamente relacionada con la varianza pero
inversamente relacionada con el sesgo. La magnitud del rendimiento de cada activo
estaba correlacionada con su variabilidad, pero el incremento en el rendimiento era
menos que proporcional con el incremento en el rendimiento. Arditti concluyé que ¢l
sesgo era importante para explicar el comportamiento de los rendimientos.

Con respecto al sesgo, Kraus y Litzenberger (1976) fueron mis adelante.
Sugirieron que no es el sesgo sino el sesgo sistemitico y no diversificable lo que es
importante, y que los inversionistas prefieren incrementos en la beta como substitutos
para incrementos proporcionales mayores en el sesgo sistemitico. Por lo tanto,
cuando los rendimientos estan sesgados, la beta podria ser el resultado de dos fuerzas
opuestas, ¥ los estimadores de una simple beta podrian estar en un error.

No sdlo la logica sugiere que el sesgo es importante en la fijacion de precios
de los activos, la evidencia también indica que los rendimientos realizados son
sesgados, Algwios estudios que han tratado de abordar el sesgo han sido criticados
porque los resultados pudieron haber sido causado por datos extremosos. FEn el
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Cuadro 3.2 podemos ver que el sesgo no es ¢l resultado de un par de abservaciones
inusuales: mAs errores son positivos que negativos aiun con dicz desviaciones
estandar de 12 media. Mis atn, la experiencia prdctica nos dice que los rendimientos
deben ser sesgados. El riesgo inferior de un inversionista es un 100 por ciento de
pérdida, pero el potencial superior cs irrestricto.

Cuadro 3.2 Resumen de la Distribucién Error

Limites de la Desviacidn Frecuencias de los Frecuencia de los

Estindar Ervores Negativos Ervores Positivos
Entre 0y | Desviaciones Estdndar 57974 47255
Entre | y2 Desviaciones Estandar 14279 12395
Entre2 y3 Desviaciones Estandar 1744 2955
Entre 3y 4 Desviaciones Estandar 247 852
Entre4y 5 Desviaciones Estindar 51 _ 307
Entre 5y 6 Desviaciones Estindar . 4 128

Entre 6 y 7 Desviaciones Estindar 1 68
Entre 7y 8 Desviaciones Estindar 4 39
Entre8y 9 Desviaciones Estandar 1 9
Entre9 y 10 Desviaciones Estandar 2 14
Mas de 10 Desviaciones Estindar 1 18

Foente: M. A, Simkowitz and W. L. Beedles, “Diversification in a Three-Moment
World", Journal of Finance and Quantitative Analysis, 13
(December 1978), p 934

Simkowitz y Beedles (1978) también examinaron el efecto de Ia
diversificacion en el sesgo del portafolios. Encontraron que en la medida en que la
diversificacion se incrementa, el sesgo decrece. Cuando un portafolios tiene cinco
acciones, 92 por ciento del sesgo ha sido eliminado. El Cuadro 3.3 muestra estos
resultados, La varianza (riesgo sistemmitico mds riespo no sistemdtico) decrece en la
medida en que su tamaiio crece y el sesgo disminuye dramadticamente. La tltima
columna indica la relacion del sesgo con ¢l riesgo total (aqui medido por la
desviacion estindar), Estos resultados son un dilema, si los inversionistas prefieren
¢l sesgo a la varianza, /deben diversificar sus portafolios?. Simkowitz y Beedles
sugirieron que los inversionistas que prefieren el sesgo no diversifican, pero aquellos
que estdn interesados en el rango de los posibles rendimientos diversifican. Tal vez
una medida que relacione el sesgo con la varianza pueda ser 0til en el desarrollo de
una estrategia de portafolios.

Lo que liemos aprendido hasta este momento es que los rendimientos no estin
distribuidos normalmente. Por lo tanto, el supuesto de las distribuciones normales
puede ser una aproximacion inexacta, la beta puede ser demasiado simplista commo
medida del riesgo y, por lo tanto, una fuente considerable de error,
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Cuadro 3.3 Medidas de distribucién promediadas en portafolios
de tamaito variable

Tamafio Numero de Rendimiento Varianza Sesgo Porcentaje Raiz
del Portafolios del Periodo  (x 100) (x 100) del Ciibica del
Portafolios de Tenencia Rendimiento Sesgodeln
dela Desvlacién
Desviacién  Estidndar
Estandar

1 549 1.012858 .582320 .046209 .184332 .743956

2 274 1.012864 .373904 .013092 220674 .608219

3 183 1.012858 .301102 .005399 241560 463321

4 137 1.012854 .265995 .002614 255659 323158

5 109 1.012888 .247009 .001339 .265002 165966

6 91 1.012851 230559 ,000571 272274 .033614

7 78 1.012863 .220846 .000159 278376 -.036336

Fueute: M. A. Simkowitz and W. L. Beedles, “Diversification in a Three-Moment
World", Journal of Finance and Quantitative Analysis, 13
(December 1978), p 936

La pregunta real es: jes el sesgo lo suficientemente importante para destruir la
relacidn bdsica de lincalidad del CAPM?. Fama (1976) cree que la distribucion de los
rendimientos es lo suficientemente cercana a la normal, por lo que el supuesto de
normalidad es apropiado, Esto es un arreglo, uno que, sin duda, se hia hecho porque
nuestra habilidad para trabajar con distribuciones no normales es ain limitada. Es
bastante dificil incluir el sesgo en el modelo. Es mucho mds fécil trabajar con un
modelo cuya premisa sea la normalidad.

El asunto del sesgo continia siendo problemdtico. Mis ain, recuérdese que
los rendiniientos no necesitan ser sesgados para invalidar al modelo; basta con que los
inversionistas simplemente crean que lo son. El resultado de tratar con sesgos reales
o imaginarios puede resultar en una relacion no lineal riesgo-rendimiento o una
prediccion poco precisa de los coeficientes de regresion.”® Ninguno de estos
resultados es satisfactorio porque, en cualquier caso, se tendrian considerables errores
en la estimacién de los rendimientos potenciales del capital.

Existe evidencia suficiente de que algo bédsico es erréneo en la forma del
CAPM original. Ninguna investigacion es lo suficientemente fuerte para hacernos
rechazar el modelo directamente, pero al menos nos vuelve escépticos, Roll (1979)
incluso sugirié que ¢l CAPM no es una buena hipétesis para ser probada. EL CAPM

% Véase Miller and Scholes, “Rate of Return in Relation to Risk: A Re-examination of Some
Recemt Findings", Studies in the Theory of Capital Markets, de. M. Jensen (New York: Praeger,
1972), pp. 47-78
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es un modelo de expectativas y requiere usar todo el conjunto de los activos
disponibles para el inversionista (en el amplio sentido de la palabra) como un indice.
Roll dice que dado que no conocemos cudl es este indice completo, y dado que
nuestras aproximaciones no pueden probarse como una similitud con este portafolios
desconocido, las pruebas no han sido aplicadas a las expectativas sino a o que en la
realidad ha ocurrido. Por lo tanto, no se pueden desprender conclusiones
satisfactorias respecto de la invalidez del modelo.

El articulo de Roll causd inquictud entre los académicos vy los practicamcs.“
Sin embargo, no hay duda de que el modelo desde un inicio fue visto como un
modelo de expectativas. Debid haber sido e¢vidente que en cualquier momento
aparecerian problemas al probar las expectativas en base a hechos realizados. Lo que
se espera encontrar dificilmente es lo que se encuentra. Por lo tanto, los problemas en
las pruebas de un modelo de expectativas son claros. La pregunta para los
practicantes es, /este modelo en su forma simple o en sus adaptaciones brinda una
guia que pueda ayudarles a realizar mejor su trabajo?

Antes de adentrarnos en la discusidn de los estudios empiricos, veamos el
problema de los (ndices inadecuados. Han habido algunos intentos de crear indices
generales, en parte simplemente para probar los resultades de usar tales indices.
Friend, Westerfield, y Granito (1978) formularon una prueba que traté de contestar
las inquietudes de Roll. Ellos agregaron un {ndice de bonos al indice de las acciones
normalmente usado en la estimacion de las regresiones del modelo de mercado. El
Cuadro 3.4 muestra los coeficientes de la regresidn para datos agrupados (cincuenta
grupos de acciones, cincuenta grupos de bonos, y cien grupes de acciones y bonos
mezclados) en el periodo 1968 - 1973, Friend, Westerfield, y Granito usaron primero
el indice de acciones solamente, después el indice de bonos, y finalmente juntaron un
indice de bonos y acciones. Laregresion era de la forma:

R =y,+y, B +v,0,

donde:
7, = la interseccion o alfa
7, = el coeficiente del factor de volatilidad del mercado
7, = ¢l coeficiente de la desviacion estandar residual, con el tercer factor,

72 9, incluido en las ecuaciones segunda, cuarta y sexta

% Véase, Anise Walace, “Is Bera Dead? ", Institutional Investor, July 1980, pp. 23-30
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Cuadro 3.4 Coeficientes de las Regresiones Riesgo-Rendimiento

Regresiones Riesgo-Rendimiento para Activos Individuales' Ajustadas por

Orden del Sesgo: 4° Trimestre 1968 - 2° Trimestre 1973
Tipode  Niamero de

Estimadores de los Coeficientes de

Activo Regresion Regresion
Yo Y, Y2 R
Acciones 1 1.025 -018 0.087
Comunes (.0032) (.0020)
2 1.030 =015 -.078 0.097
(.0035) (.0022) (.0245)
Bonos 3 1.016 001 -0.001
Corporativos (.0009) (.0022)
: 4 1.017 .001 -.037 0.013
(.0009) .0022) (.0102)
Acciones 5 1.022 =016 0.209
Comunes y (.0009) (.0008)
Bonos 6 1.023 -012 -.060 0.216
Corporativos (.0009) (.0011) (.0141)
Regresiones Riesgo-Rendimiento para Grupos de Activos'":
4° Trimestre 1968 - 2¢ Trimestre 1973
Acciones 1 1.032 -.022 0.556
Comunes (.00406) .0027)
2 1.037 -004 -.284 0.043
(.0044) (.0054) (.0784)
Bonos 3 1.016 001 -0.020
Corporativos (.0018) (.0048)
4 1.016 -001 011 -0.039
(.0018) (.0058) (.0331)
Acciones 5 1.022 -016 0.693
Comunes y (.0013) (.0011)
Bonos 6 1.024 =010 -.099 0.706
Corporativos (.001) (.0029) (.0428)

* Las regresiones son de la forma general R, =y, +y, 3, +v, 0,,. El nimerode

observaciones es 867 para acciones, 891 para bonos, y 1758 para acciones y bonos
corporativos combinados.
** Las observaciones se basan ch las medias para grupos de activos individuales (50
grupos para acciones y bonos corporativos y 100 grupos para acciones y bonos
corporativos combinados)
Fuente: [, Friend, R, Westerfield, and M. Granito, “New Evidence on the Capita!

Asset Pricing Model”, Journal of Finance, 33 (June 1978), p. 910
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Muchos creen que el CAPM implica que los coeficientes de regresion serdn
bastante similares sin importar el indice usado. Friend, Westerfield y Granito
encontraron que no es asi. Las intersecciones mostradas en la tercena columna del
Cuadro 3.4 no fueron las mismas y no se aproximaron a ninguna de las tasas libres de
riesgo del periodo. Para tener cierta perspectiva de estas intersecciones, la tasa de los
Bonos de la Tesoreria para el mismo periodo fue de 5.5%

Para dos de las regresiones, las cuales usaron solo el indice de bonos, el
coeficiente de determinacion (R?) mostré que el indice y los rendimientos de los
activos virtualmente no estan relacionados. Sin embargo, el indice conjunto de bonos
y acciones mostré un cocficiente de determinacion (R?) mayor que el sélo indice de
las acciones.

Sumando los errores residuales no deberian mejorar los resultados. Sin
embaigo, pese a nuestro conocimiento tedrico, los resultados mejoraron. Deberiamos
haber esperado que los términos error brindaron datos irrclevantes adicionales. En
este estudio, brindaran informacion adicional que en ocasiones fue mds importante
que [a que el mercado por si sélo ofrecio.

La cleccidn del indice puede tener consecuencias importantes. La
diversificacion internacional, es decir, afiadir acciones comercializadas en mercados
no nacionales al portafolios compuestos basicamente de acciones nacionales, ha sido
visto como una estrategia de portafolios que puede incrementar los rendimientos y
reducir el riesgo. Si el indice utilizado para demostrar este fendmeno es uno como el
S&P 500 o el IPC, los resultados no son clares porque nuestro indice representa
linicamente una parte del mercado total. Para estar seguro del efecto, debemos tomar
una aproximacion del mercado mundial, no un indice nacional. A pesar de que
recientemente se ha desarrollado un indice mundial, es c¢laro que una aproximacion
incorrecta del mercado brindara informacion incorrecta.

Friend, Westerfiel y Granito también reunieron datos de expectativas; en
particular utilizaron estimadores de rendimientos futuros que habian hecho
instituciones financieras (bancos, compaiifas de seguros, y empresas de consultoria en
inversiones) en 1974, 1976 y 1977. En el Cuadro 3.5 podemos ver los resultados para
los tres periodos. Los estimadores de los analistas se denotan por y,, y los
coceficientes son positivos y significativos en los tres periodos y son mds significativos
que ¢l factor de volatilidad del mercado. De hecho, el factor de mercado es negativo
o cero en varios periodos. Los estimadores de los analistas, concluyeron, brindaron
informaeion importante.
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Cuadro 3.5 Coeficientes de las Regresiones Riesgo-Rendimiento

Periodo Numerode Estimadores de los Coeficientes de Regresion

Regresion
Yo ¥ Y2 Ys R?
Agosto 74 1 1.171 -.028 02
(.018) (.021)
2 1.121 =027 918 21
(.022) (.018) (273)
3 1.103 -017 919 491 25
(.024) (019 (.265) (:267)
Marzo 76 4 1.132 ~.002 0
(.010) (.014)
5 1.144 004 -.282 .02
(.012) (.014) (.170)
6 1.143 005 -.283 021 0
(.014) (.014) (173) (.252)
Febrero 77 7 1.210 =071 .06
(.031) (.037) ‘
8 1.179 -.097 875 .08
(.038) (.041) (.604)
9 1.180 -.080 256 575 21

(.035) (.038) (.598) (.196)

*Estas son regresiones de corte transversal de la forma general
E(R,)=Yo+7,B, +Y20,, +¥:h, R? eseclcoeficiente de determinacion
ajustado para los grados de libertad. El error estandar de los coeficientes de

regresion estd indicado por los paréntesis, El nliimero de observaciones es 46 para
1974, 34 para 1976, y 48 para 1977.

Fuente: 1. Friend, R. Westerfield, and M. Granito, “New Evidence on the Capital
Asset Pricing Model", Journal of Finance, 33 (June 1978), p. 907

El estudio de Friend, Westerfiel y Granito ¢s uno de los pocos intentos de
examinar los datos ex ante para verificar el modelo y ciertamente es importante.
Ellos encontraron, de nuevo, que el riesgo sistemdtico no era el dnico determinante de
los rendimientos. Si estos hallazgos se aplican en estudios posteriores, ellos
sugirieron que la formacién de un portafolios con un riesgo residual grande, denotado
por v,, seria benéfico. Tal portafolios deberia sobrepasar al mercado tanto en las
dimensiones del riesgo como de! rendimiento porque el riesgo residual tiene
informacion util para la prediccion de! rendimiento.

Lo que hasta el momento hemos encontrado es el CAPM original no describe
muy bien ni las expectativas ni la historia. Como minimo, la pendiente “verdadera”
es menos inclinada y la interseccion es mayor que lo que [a teoria predice, y ademas,
la frontera eficiente puede ser no lineal. También hemos encontrado que la beta no
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parece brindar una descripcion completa del riesgo. Otras medidas del riesgo son
importantes para determinar los rendimientos de los valores. En particular, el
problema de los rendimientos sesgados no puede ser ignorado. Cuando los
rendimientos son puestos a prueba, encontramos que son sesgado; cuando el modelo
se puso a prueba, encontrainos que las adaptaciones que incluyen al sesgo mejoran los
resultados. Por lo tanto, pareciera que el modelo esta mal especificado.

3.2.2 Inadecuacidén

Al inicio de esta seccion, dijimos que los errores en el CAPM pueden ser de
dos tipos, Primero, el modelo puede ser inexacto, como ya lo hemos visto. Segundo,
el modelo puede omitir factores importantes, esto es, el maodelo puede ser inadecuado.

Encontramos que el modelo no refleja el mundo bien, al menos, esta es
nuestra conclusion cuando se realizan pruebas usando datos ex post. Algunas de estas
inexactitudes pueden deberse a la austeridad del modelo. Una manera en la que se
puede probar la adecuacion del modelo es agregar otros factores que intuitivamente
parecen relevantes y entonces probar el resultado de usar este modelo, Si ¢l factor
afladido es ims)ortante, deberiamos encontrar una mayor fuerza explicativa, (por
ejemplo, una R° mayor), pardmetros mds estables, o la habilidad de formar portafolios
diversificados con menos activos,

3.3.2.1 ¢Las Agrupaciones por Industria Afectan [los
Precios?

Como analistas, ejecutivos de portafolios ¢ inversionistas, todos conocemos
Jos factores que son bisicos en los cambios en los rendimientos de mercado y por lo
tanto son importantes en la forma en que estimamos el precio de un valor. Por
ejemplo, el CAPM no hace distincidn entre grupos industriales. Adn asi muchos
sienten que los factores relacionados con Ja industria afectan los rendimientos y que
su adicion podria mejorar la fuerza del CAPM. Un indice unico (el mercado) podria
ser inadecuado si indices miiltiples especificos por industria reflejaran mejor los
procesos generadores de rendimientos.

King (1966) estudio este problema y concluyé que el indice de mercado
reflejaba alrededor de un 50 por ciento de Ia volatilidad de los rendimientos de las
acciones a través del tiempo. Un 10 por ciento adicional podria ser atribuido, el creia,
a la clasificacion por industrias, especialmente at cddigo de grupos SIC, (Standard
Industrial Classifications usado en Estados Unidos). El estudio en diversos periodos
1a importancia del indice de mercado en la regresion. En el periodo 1927 - 1935 1a R?
era de .53, en el periodo 1952 - 1960 era de .26. King concluyd que los indices
industriales podrian anadir valor a la regresion, Otros estudios rebatieron el estudio
de King con objeciones a los cddigos SIC argumentando que éste no era un buen
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esquema de clasificacién y que, tedricamente, el factor industria era una variable
aleatoria, no sistematica y diversificable.

Cohen y Pogue (1967) también estudiaron el problema utilizando los cédigos
SIC y el Modelo de Portafolios de Markowitz, Encontraron cierta evidencia para
soportar los estudios de King, pero también habia ciertos problemas estadisticos con
su trabajo. Como resultado, poco se hizo hasta que Farrell (1976) extendié cl
concepto de un indice especifico por industria en un indice multiple.

Farrell sugirid que el efecto de la industria era sistematico. Varios indices
estaban positiva y negativamente correlacionados entre sfi. Al probar su hipotesis,
Farrell no utitizé los cédigos SIC sino que definié grupos que eran bastante
diferentes. Para remover efectos interindustiiales, Farrell agrupd empresas muy
similares en base a tres caracteristicas econdmicas que le parecieron importantes:

1. Dependencia en un sector ecoudmico (lal como dependencia del
consumidor o del presupuesto)

2. Similitud de los productos

Etapas en el ciclo manufacturero

Farrell especulé que estas caracteristicas conducian a ganancias simijlares y
por lo tanto contribuian a la volatilidad de la covarianza de la empresa con el
mercado. Su esquema de clasificacion produjo cuatro grupos de acciones: ciclicos,
estables, de crecimiento y petroleros. El promedio de los valores de los coeficientes
de correlacion para cada grupo de acciones con su indice correspondiente y con otros
tres indices muestran que existe una pequefia rclacion entre los grupos, donde dentro
de cada grupo, la relacién es significativa.

El resultado de los esfuerzos de Farrell fue un modelo de indice maltiple con
una frontera eficiente que superé a la del modelo de indice unico. El resultado de
usar el modelo de Farrell se describe graficamente en la ilustracion 3.7. Podemos
observar que el portafolios creado usando el marco tedrico del indice miltiple reduce
el riesgo mds rdpido de lo que la diversificacién eficiente sugiere o bien tiene un
nimero menor de valores que un portafolios de riesgo equivalente creado en base al
modelo de un indice inico. En forma simple, el modelo de indice miltiple super6 al
de indice unico.
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Hustracion 3.7 Frontera eficiente ex ante: Modelos de indice inico y
de indice multiple

160" Modelo de Indice Miitiple
14.01
1201
Rendimiento 1007
Esperado E(R
p (R) 8.0 1
. Modelo de Indice Unico
6.0 T‘ .
40 T
20T
} } } —>
10 20 30 40
Riesgo Var (R)

Fuente: L. Farrell, “The Multi-index Model and Practical Portfolio Analysis”,
Financial Analysts Research Foundation (Charlottesville, Va., 1976) p.34..

Farrell asumié que sus clasificaciones brindaron mds informacion que el
mercado por si s6lo. Lo que encontrd fue una fuerte covarianza, algunas veces
positiva, otras negativa, entre los grupos. Su enfoque fue bastante distinto del CAPM
original que utiliza a R,, como tnico indice.

97



3.3.2.2 Dividendos e Impuestos

Otros investigadores han afiadido factores al modelo y han probado su
significacion, Los dividendos, por ejemplo, han sido considerados como un factor
que influye en el precio de las acciones. Para brindar una explicacion mds rica que la
que ofrecen los rendimientos por si solos, podriamos segmentar los rendimientos
totales en dividendos y panancias de capital. Sin embargo, la importancia de los
dividendos es conflictiva.®> La tendencia se ha movido desde la importancia de los
dividendos hasta la irrelevancia de éstos y recientemente se ha regresado a su
importancia. Esto ain no ha quedado claro.

Vandell y Stevens (1980) estudiaron especificamente ¢l efecto de los
impuestos en la fijacion de precios de los valores. Su estudio examiné las diferencias
entre el CAPM original y una version con el factor de los impucstos personales
incluido. Su investigacion sugirié que la beta no captura el efecto de los impuestos.
Mds aiin, su modelo ajustado produjo una linea del mercado de valores mas cercana a
lo que se esperaria que fuera tedricamente. Ellos encontraron una fierte correlacion
negativa entre el rendimiento y la beta; acciones con altos rendimientos tendian a
tener betas bajas. Utilizando prondsticos de analistas de grandes instituciones,
encontraron diferencias entre Ia linea del mercado de capital ex post (utilizando Bonos
de la Tesoreria a 90 dias y el rendimiento de mercado) y un plano derivado de una
combinacion del riesgo y el rendimiento. Distintos puntos en el plano correspondian
a diferentes tasas de impuestos personales. Sus resultados mostraron R*'s nayores y
una interseccién mds cercana a los estimadores tradicionales del CAPM, ex ante.
Estos resultados son bastante recientes, pero ¢l efecto de agregar los impuestos es
interesante, y corrobora la intuicion de que los inversionistas con distintas tasaciones
tienen diferentes preferencias por los activos.

3.3.2.3 ¢Afecta la Liquidez el Precio de los Valores?

La liquidez es otro factor que ha sido agregado al CAPM bisico con cierto
éxito. Fouse (1976) utilizo datos ex ante (generados por analistas) para proyectar
rendimientos para acciones. El agregd los datos a lineas de mercado de capital
proyectadas.®® Fouse agregd la liquidez a la relacion riesgo-rendimiento, segmentado
el universo en cinco grupos de liquidez. La ilustracion 3.8 muestra los “abanicos de
liquidez” para dos periodos de tiempo diferentes. Estos abanicos no son
necesariamente los tnicos o los mejores enfoques al problema de la liquidez, peto

% yéase 8. Bar Yosef and R, Kolodny, “Dividend Policy amd Capital Market Theory,
“Review of Economics and Statistics, May 1976, pp 181-90

% Wells Fargo, promotor de Fouse reporta éxilo al usar su método de expectalivas para la
seleccion de acciones, atin cuando adn no se tienen los resultados a largo plazo.
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muestran elaramente la dimension que la liquidez agrega a los prondsticos de los
analistas.

Iustracion 3.8 Lincas del mercado de capital dindmico y consideraciones
de liquidez

Tasa de Rendimiento Total Tasa de Rendlmlent:! Total
Esperado por aiio, (%) Esperado por afo, (%)
5 4
14 Poh §
13+ 13T
3,4
12 127
" T R 2
1
10 T 10 T
Lineas de la Liguidez del Mercado
9 Diciembre 31, 1974 9
Lineas de la Liquidez del Mercado
— 4 Junla 30,1976
8 1 8
7T 7T
Rlosgo Relallvo a S&P 600 Rlesga Relativo @ S&P 500
t > } -
1.00 1.00

Fuente: W. I, Fouse, “Risk and Liquidity. The Keys to Stock Price Performance”,
Financial Analysts Journal, 12 (May - June 1976), p 42

Este trabajo tiene varias implicaciones interesantes, La primera ¢s que las
proyecciones de los analistas sobre los precios de los valores cambian y en ocasiones
lo hacen rapidamente. Veamos las lincas de Fouse para Diciembre de 1974, Se
espera que acciones con algo riesgo tengan también altos rendimientos. (Esto nos
sugiere una estrategia de inversion? La respuesta es si y no. Si podemos proyectar
una linea en algin punto del tiempo futuro, la respuesta es si. De hecho, en diciembre
31 de 1974 podriamos haber sospechado que las aceiones altamiente riesgosas
tendrian un mejor desarrollo a largo plazo: si las expectativas de los rendimientos
caian, Jos precios subirian lo que resultaria en una ganancia de eapital. Esto es lo que
de hecho ocurrié en Junio 30 de 1975.

Mis alla de ser una estrategia de inversion, (qué es lo que sugieren los grupos

de liquidez? Las acciones que previamente parecifan atractivas cuando no se habia
considerado Ia liquidez ya no lo son cuando ésta se toma en euenta. La ilustracion 3.9
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muestra el riesgo y el rendimiento proyectados para dos aciones, X y Y. La accion Y
definitivamente parece mds atractiva. Sin embargo, Y es una accién con escasa
actividad y X es un gigante del mercado. Si afiadimos la liquidez, (las lineas
punteadas) en forma similar a como lo hizo Fouse, podemos ver que fa accion no
liquida (Y) es poco atractiva comparada con ¢l sector menos liquido (linca RA),
mientras que se espera que la accidn liquida (X) supere al grupo mas liquido (linea
RC). Obviamente, nuestra seleccion sera diferente cuando las acciones son vistas
bajo este punto de vista,

Hustracién 3.9 Riesgo y rendimiento proycectados con 1a consideracion de
liquidez para dos acciones

A ‘A

7

Linea Promedio dei ® e
Mercado de Capital

Rendimlento

Ry

Riesgo

Los factores precedentes son solo unos cuantos de los que han sido agregados
al CAPM original. La mayoria de los factores han sido agregados por practicantes
que estaban convencidos de que el mwdelo ignoraba factores importantes en la
fijacion de precios de los activos de capital. Obviamente, estas adaptaciones han
estado sujetas a pocas pruebas hasta la fecha. Las pruebas son en si sobre qué tan
ttiles han resultado las adaptaciontes para sus creadores, No por esta falta de
verificacién los modelos dejan de ser interesantes, claramente, hay una gran
creatividad en ellas.
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3.2.3 Resumen de las Evidencias Empiricas del CAPM

Cualquier practicante que desce utilizar el CAPM para tonta de decisiones
gerenciales naturalmente desea saber si la teoria del CAPM es empiricamente vélida,
Como hemos visto, las evidencias sobre ¢] CAPM estdn mezcladas. Este se ajusta
bastante bien a los datos, pero existen ciertas anomalias, fendmenos que no son
explicados por el CAPM.

Para probar el CAPM, necesitamios saber que predicciones hace. La analogia
empirica del CAPM es: '

R, = R,, +(R,, *R,,)Bj +E,,

Las tres diferencias entre esta ecuacidén y el CAPM tedrico sot: (1) se han
afiadido subindices de tiempo a las varjables, (2) el operador de la esperanza, E(-), se
ha eliminado porque se han utilizado datos ex post para probar el CAPM ex ante, y

(3) se ha afiadido un término error, €,,. E! modelo normalmente s¢ prueba en la

fora siguiente:

R

w—R, =a+bp, +e

Esta ¢s exactamente la misma ecuacion que la anterior, excepto que la tasa
libre de riesgo se substrae en ambos lados y se ha afladido el término interseccién a.
Si el CAPM es acertado, entonces:®’

1. El término interseccidn, a, no deberia ser significativamente distinto de
cero. Si es distinto de cero, entonces debe haber algo “que ha quedado
fuera” del CAPM y que estd siendo capturado en el término
interseccion empirico estimado.,

2. La beta deberia ser el itnico factor que explique la tasa de rendimiento
para activos riesgoso. Cuando otros términos (tales como la varianza
residual, los dividendos, el tamaito de la empresa, la razén precio por
accién/ganancias, o el cuadrado de [a beta) se afiaden a la regresion,
éstos no deberian tener poder explicativo,

3. Larelacion debe ser lineal ¢n la beta,

¥ Cualquier prucba valida del CAP'M es también una prueba conjunia de la eficiencia del

mercado de capitales porque ¢} CAPM se deriva del supuesio de que los mercados de capitales son
eficienies.
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4.

5.

El cacficiente de beta, b, deberia ser igual al R, - Ry,

Cuando la ecuacion se estima a lo largo de intervalos de tiempo, la tasa
de rendimiento del portatolios de mercado deberia ser mayor que la
tasa libre de riesgo. Dado que el portafolios de mercado ¢s mis
riesgoso, en promedio, deberia tener una mayor tasa de rendiniento.

Literalmente han habido cientos de ensayos publicados sobre las pruebas del

CAPM.

La mayoria de ellos utilizan rendimientos mensuales totales de acciones

comunes (los dividendos son reinvertidos). Algunos, como Black, Jensen y Scholes,
(1972) y Fama y MacBeth (1973), agruparon acciones individuales en portafolios para
dar mayor dispersion al riesgo sistemitico. Otros, como Litzenberger y Ramaswamy
(1979) y Gibbons (1982), utilizaron valores individuales en sus regresiones, Con
algunas excepciones, los cstudios empiricos concuerdan en  las siguientes

conclusiones.

El término interseccidn, a, es significativamente distinto de cero, y la
pendiente b, es menor que la diferencia entre el rendimiento del
portafolios del mercado y la tasa libre de'riesgo. La implicacion es que
las acciones con betas bajas ganan mds que lo que el CAPM predice
mientras que las acciones con betas mayores ganan menos.

Las versiones del modelo que incluye un término beta cuadritico o
riesgo no sistemitico, encontraron que estos son mejores factores
explicativos s6lo en un pequefio nimero de muestras. La beta domina
como medida del riesgo.

El modelo lineal simple se ajusta mejor a los datos. Los rendimientos
son lineales en beta. Tambidn, a través de periodos de tiempo, la tasa
de rendimiento en el portafolios de ntereado es mayor que la tasa libre
de riesgo, es decir, 5>0

Otros factores ademas de la beta son exitosos al explicar los
rendimientos de Jos valores que no son capturados por la beta. Basu
(1977) encontrd que los portafolios con una razon precio/ganancias
baja tenfan tasas de rendimiento mayores que las que el CAPM podia
explicar. Banz (1981) y Reinganum (1981) encontraron que el tamano
de una cmpresa es importante. Las empresas pequeiias tienden a tener
mayores tasas de rendimiento.  Litzenberger y Ramaswamy (1979,
1982) encontrd que el mereado requicre tasas de rendimiento mayores
para acciones con mayor pago de dividendos. Keim (1983) tambidn
concluyo que los rendimientos de las acciones varian de acuerdo a la
temporada.



3.2.4 Enfoques Futuros

Desde que Roll (1977) cuestiond el valor de las pruebas empiricas del CAPM,
muchos académicos se alejaron del CAPM adin sin saber si éste es apropiado o no.
Una de las variedades del modelo que los académicos han discutido es el Modelo del
Estado de las Preferencias.*® Este tipo de modelo estd basado en un pronéstico del
inversionista del “estado de la naturaleza” (los estados de la naturaleza incluyen
elementos tales como los cambios en las condiciones econdmicas o de mercado). Las
preferencias de los inversionistas individuales o de los grupos de inversionistas
dependerin de los “estados” pronosticados y de las preferencias de los inversionistas
en el mundo. Esta clase de modelo obviamente seria mds rico, més descriptivo, mds
especifico, y mucho mds dificil de manejar que el CAPM. Sin embargo, el mundo de
los inversionistas y de los activos de inversion es mds rico, menos general, y tal vez
mucho més dificil de entender.

Existen tanbién algunas discusiones que nos han llevado de regreso o al
menos muy cerca del Modelo de Portafolios de Markowitz. Cuando Markowitz
propuso su modelo por primera vez, existian diversos problemas al aplicarlo.
Mecdnicamente, estimar los pares de correlaciones para numerosos activos era
laborioso en el mejor de los casos, pero procesar las relaciones de correlacion era
virtualniente imposible. La creciente disponibilidad de computadoras y un menor
costo tiempo-mdquina, han hecho que el método de Markowitz, de célculos mds
laboriosos pero més descriptivo parezca més atractivo que en el pasado.”’

La Teoria de Fijacion de Precios por Arbitraje® y la Teoria sobre Valuacién
de Opciones de Black y Scholes (1973)™ son dos de las posibilidades més recientes
sugeridas para describir ¢l comportamiento del inversionista.

A pesar de que atin quedan muchas respuestas sin contestar, el CAPM original
ha brindado la mejor descripcién del complejo proceso de fijacion de precios de
valores que hemos tenido. La pregunta es si ¢t CAPM abstrae la realidad o no. La
respiuesta es si, ain cuando al usar datos ex post, enconframos que en promedio existe
wn 33% de probabilidad de que los rendimientos para un solo valor estén relacionados

¥ Veéase Thomas 15 Copeland and J. F. Weston, Financial Theory and Corporate Policy
(Reading; Mass.: Addison-Wesley, 1977)

¥ véase Edwin J. Elton, M. J. Gruber, and M. W. Padburg, “Simple Criteria for Optimal
Portfolio Selection”, Journal of Finance, 31 (December 1976), 1341-57

® Véase, Stephien A. Ross, "The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of
Economic Theory, 13 (1976) 341-60

o wéase W. F. Sharpe, Ivestments (Fnglewood ClifTs, N. J..  Premtice-Hall, 1978),

pp- 373-76; y Copeland and Weston, Finaacial Theory and Corporate Policy, pp. 392-95
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con los rendimientos del mercado (R? promediada es aproximadamente 0.33) Este cs
un mejor promedio que lo que se podia obtener con los modelos multivariados de
fijacién de precios previos al CAPM. Hablando de portafolios, los resultados son
mejores.

Aln existen cuestiones importantes a considerar antes de que aceptemos el
CAPM como un modelo de fijacion de precios. Por ejemplo:

1. ¢Podemos asumir un tinico mecanismo de fijacion de precios en un
sector de mercado liquido? ;Deben incluirse tas preferencias sobre
liquidez en la construccion del CAPM?

2. ¢Pademos asumir que los impuestos no tienen importancia en un
mundo donde los bonos gubemamentales y los bonos corporativos de
riesgo y vencimiento similares brindan rendimientos distintos?

3. ¢Podemos usar un modelo de un solo periodo en un nundo
multiperiddico?

4. ¢Podemos asumir un horizonte comun indefinido cuando los
inversionistas tiencn diferentes horizontes, no homogéneos?

5. ¢Cdmo incluimos los efectos variantes de la inflacion? ¢Es suficiente
sugerir que todos los efectos de la inflacion son capturades cn la tasa
libre de riesgo?

Mientras todas estas preguntas permanezcan sin resolverse, no podemos
confiar ciegamente en ¢l CAPM. Sin embargo, no hemos probado que ef modelo sea
initil. Es dificil, si no imposible, probar un modelo de expectativas, y también es
dificil probar un modelo con datos inadecuados. La mayoria de las pruebas que se
han realizado # la fecha no son pruebas confiables para este modelo de expectativas,
Por lo tanto, fas pruebas no son una causa suficiente para desechar el modelo. Mas
atm, debemos adaptar lo que es valioso dentra de este modelo si estamos tratando de
desarrollar una descripcion mas apta del complejo proceso de fijacion de precios de
los activos. Los puntos débiles del CAPM deben verse como oportunidades para que
investigadores creativos desarrollen modelos mas adecuados.
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3.3 Conclusion

En distintos grados, todos los supuestos del CAPM son violados en el mundo
real. Pero ese hecho por sf solo es insuficiente para rechazar al modelo. Los modelos
estdn hechos para abstraer la realidad e ignorar factores triviales e irrelevantes. Dado
que los supuestos son poco realistas, Ia pregunta es: ;La exclusion de estos factores
del modelo destruyen la habilidad del modelo para describir o predecir? ;Afadir
cualquier factor realza el valor del modelo lo suficiente para compensar la creciente
complejidad?

Hemos hecho conjeturas, examinado los supuestos y tratado de imaginar que
pasaria si sc afladicra uno u otro factor al modelo, Cada una de las adaptaciones dei
modelo tienden a moverse en una de dos direcciones. Ya sea que se tenga una linea
de mercado que tenga una interseccion mds alta y una pendiente mds baja que Ia linea
de mercado del CAPM original, o que encontremos lincas de mercado maltiples mds
que una sola frontera eficicnte homogénea.

Entender los supuestos ¢s conocer la_fortaleza y la debilidad del modelo.
Muchos analistas han desechado el modelo en base a un somero conocimiento de los
supuestos cuando las adaptaciones parecerian mds 6gicas y fructiferas que el rechazo,
Algunas de las adaptaciones que han sido descritas provienen de los practicantes que
encontraron una respuesta mejor, algunas otras provienen de investigadores
académicos que probaron la fuerza teérica de un concepto simple,

Por ofra parte, las prucbas empiricas nos llevan a la conclusién de que CAPM
deberia ser rechazado por dos razones bésicas. Primero, el término interseccion ¢s
significativamente distinto de cero. Segundo, muchos de los rendimientos no
explicados por el CAPM pueden explicarse por varias anomalias tales como el
tamafio de la empresa, los dividendos, las razones precio/ganancias, o la época del
aflo.

A pesar de que la evidencia empirica del CAPM requicre que lo rechacemos
como modelo tedrico, esto no significa que los rendimientos esperados no estin
relacionados con la beta. De ahi que, si se tiene un estimador de la beta, se puede
predecir ¢l rendimiento requerido a partir de la linea de mercado empirica. La
diferencia principal entre Ia linea empirica del mercado y el CAPM tedrico es que la
primera tendrd una interseccion mayor y una pendiente menor.

Aun asi, necesitamos saber mucho mds. Inicialmente dijimos que uno de los
factores mds interesantes para los investigadores es que el modelo presenta hipdtesis
sujetas de prueba. No liemos aceptado o rechazado al CAPM solo por intuicién, sino
que hemos examinado las evidencias en espera de encontrar conceptos mas realistas.
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Capitulo 4 . EL MoDELO DE FIJACION DE PRECIOS DE LOS
ACTIVOS DE CAPITAL Y EL MODELO DE
FiJACION DE PRECIOS POR ARBITRAJE

En el capitulo anterior encontramos que existe un problema fundamental
asociado con el Modelo de Fijacidn de Precios de los Activos de Capital, CAPM, no
es posible apoyar o contradecir el modelo con evidencias empiricas. Este problema
ha estimulado el interés en un modelo alternativo llamado Modelo de Fijacién de
Precios por Atbitraje APT®, que fue desarrollado por Ross en 1976. '

Los proponentes del APT argumentan que éste tiene dos ventajas bdsicas
sobre el CAPM. Primero, tiene supuestos concemientes a las preferencias de los
inversionistas con respecto al riesgo y al rendimiento que son menos restrictivas. Si
se recuerda, uno de los supuestos del CAPM era que los inversionistas podian clegir
entre portafolios alternativos baséndose unicamente en el rendimiento esperado y la
desviacion estandar, El APT requiere que se establezcan fronteras en las funciones
utilidad de los inversionistas, pero estas fronteras son menos restrictivas. Segundo,
los proponentes del APT argumentan que el modelo puede refutarse o verificarse
enipiricamente.  Como veremos, este punto es sujeto de mucha controversia, pero
para muchos, las pruebas del APT son, al menos, una puertn abjerta.

4.1 Modelos de Factores

El objetivo de la teoria moderna de portafolios es brindar al inversionista un
medio a través del cual pueda identificar su portafolios éptimo cuando existen un
niimero infinito de posibilidades.  Usando un marco tebrico que involucra
rendimientos esperados y desviaciones estandar, se ha demostrado que el
inversionista necesita estimar el rendimiento esperado y la desviacion estindar de
cada valor que esté bajo la consideracion de incluirse en el portafolios, junto con
todas las covarianzas. Con estos estimadores, el inversionista puede deducir el
conjunto eficiente de Markowitz. Entonces, para una tasa libre de riesgo dada, el
inversionista puede identificar el portafolios tangente y determinar Ia localizacién del
conjunto lineal eficiente. Finalmente, el inversionista puede invertir en el portafolios
tangente y prestar o pedir prestado dependiendo de las preferencias riesgo -
rendimiento del inversionista.

En las dltimas secciones se ha presentado un tipo de proceso generador de
rendimiento conocido como la /inea caracteristica. Sin embargo, existen
muchos otros tipos de procesos generadores de rendimiento para valores. Estos tipos

2 Arbilrage Pricing Theory, por sus siglas en inglés.
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de procesos son conocidos como modelos de factores (o modelos indices)
porque sostienen que el rendimiento de un valor es sensible a los movimientos de
varios factores (o indices). Estos modelos son potencialimente mas Gtiles que las
lineas caracteristicas en su intento de estimar con precision los rendimientos
esperados, las varianzas y las covarianzas de los valores, Tienen este potencial
porque parece que los rendimientos de los valores actuales son sensibles no sélo a los
movimientos en el portafolios de mercado. Esto es, dentro de la economia pareciera
que existe mis de un factor que se esparce por todas partes y afecta los rendimientos
de los valores. Dada esta creencia, un objetivo del andlisis de valores es identificar
estos factores en la economia y la sensibilidad de los rendimientos de los valores a los
movimientos en estos factores. Un enunciado formal de tal relacion es llamado un
modelo de factores de los rendimientos de los valores.
Comenzaremos exponiendo su forma mds simple, el modelo de un solo factor.

4.1.1 Modelos de un Solo Factor

Algunos investigadores argumentan que el proceso generador de rendimiento
para valores involucra un solo factor, Algunos ejemplos de tal factor inctuyen la tasa
de crecimiento en el Producto Nacional Bruto (PNB) 'y Ia tasa de crecimiento de la
producci6n industrial. En general, un modclo de un solo factor puede representarse
por una ecuacién de la forma:

rp=a, +b F+e,

donde F es el valor del factor y &; es la sensibilidad del valor i a este factor (algunas
veces b; se conoce camo el atributo del valor o cargo del factor). Sicl
valor del factor fuera cero, el rendimiento del valor seria igual a a;te;. Aqui ¢; es un
término error aleatorio. Esto es, es una variable aleatoria con mn valor
esperado de cero y una desviacion estindar dada o Esto significa que el
rendimiento de un valor i , de acuerdo con el factor de un solo modelo, puede
escribirse como:

FE=a+b F

Asi, el término a, representa el rendimiento esperado del valor i si el valor esperado
del factor fuera cero.

Con el modelo de un solo factor, puede verse también que la varianza de
cualquier valor i es jgual a:

ol =b’al +a?,
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donde o3 es la varianza del factor Fy o}, es la varianza del término aleatorio error
e,. Mds aiin, la covarianza entre dos valores cualesquiera i y § ¢s igual a:

- 2
o, =bbo;

Las ecuaciones que expresan o} y o, ; se basan en dos supuestos criticos. El

primer supuesto es que el término aleatario error y el factor no estdan
correlacionados, es decir, que ¢l resultado del factor no tiene relacién con el
resultado del término aleatorio error. El segundo supuesto es que los términos
aleatorios error de dos valores no estdn correlacionados, es decir,
que el resultado del término aleatorio error de un valor no tiene conexidn con el
resultado del término aleatorio error de otro valor. En otras palabras, los
rendimientos de dos valores estin correlacionados (esto es, se moverdn juntos) sélo a
través de reacciones comunes del factor. Si cualquiera de los dos supuestos no es
vilido, entonces el modelo es una aproximacién y se requerird otro modelo
tedricamente mis preciso del proceso generador de rendimiento.

La linea caracteristica puede verse ahora como un ¢jemplo de un modelo de un
solo factor donde el factor es el rendimiento en el portafolios de mercado. En las
secciones previas, la linea caracteristica se representd como:

n=re =@ty —r)p e

donde « ; y Bi son la alfa y la beta del valor, respectivamente, y & es un término
aleatorio error con un valor esperado de cero y desviacion de o, Sin embargo, esta
ecuacion puede reescribirse como:

n=rva, v =) B+ g

=[a A (L=p, )]+ﬂ, Fy+E

comparando esta ecuacion con la forma general del modelo de un solo factor puede
observase que la linea caracteristica es un ejemplo de un niodelo de un solo factor
donde el factor ¢s el rendimiento en el portafolios de mercado, (esto es, F=ry). Mis
atn, los términos « , y 3 del modelo de un solo factor pueden interpretarse como
[a;+rp(3-8)] y B, respectivamente.

Sin embargo, como se menciond anteriormente, existen otros cjemplos de
modelos de un solo factor. Un inversionista puede considerar mds preciso ver los
rendimientos de los valores como funcién de un solo factor tal como la tasa del
crecimiento del PNB. Para este inversionista, F es la tasa de crecimiento del PNB, &,
es la sensibilidad del valor i a la tasa de crecimiento del PNB, y g; ¢s el rendimiento
esperado del valor i cuando el crecimiento en el PNB es cero.
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Existen dos caracteristicas importantes de los modelos de un solo factor,
Primero, para determinar la composicion del portafolios de tangencia, el inversionista
necesita estimar todos los rendimventos esperados, varianzas y covarianzas. Esto
puede hacerse con un modelo de un solo factor estimando a; ,5, y o, para cada uno de
los & valores riesgosos. También son necesarios cl valor esperado del factor F, y su
desviacién estdndar, or . Con estos estimadores se calculan los rendimientos
esperados, las varianzas y las covarianzas de los valores. Usando estos valores puede
deducirse el conjunto eficiente de Markowitz desde el cual puede ser determinado ¢l
portafolios tangente para una tasa libre de riesgo dada.®

La segunda caracteristica de interés en el modelo de un solo factor tiene que
ver con la diversificacién. Anteriormente se deniostr6 que la diversificacion lleva a
promediar el riesgpo de mercado y a una reduccidn en el riesgo Ynico. Esta
caracteristica es también cierta para cualquier modelo de un solo factor, excepto que
ahora en vez de un riesgo de mercado y un riesgo tnico, se utilizan las palabras
riesgo del factor y riesgo del no factor. Esto es, en la ecuacion
o?! =blo} + o, el primer término en el lado derecho se conoce como riesgo del

[}
factor del valor, y el segundo término come riesgo del no factor (o idiosincrasico) del
valor. :

Con un modelo de un solo factor, la desviacién cstandar de un portafolios es
igual a:

b4

N T
o,= [Z X, b,) + z X'ol,

1=} 12}

:([)j O'i +a? )'y2

ep

donde:

La ecuacion que expresa a o, muestra que el riesgo total de cualquier

portafolios puede verse formado por dos componentes similares n los dos

% En el caso de la linea caracterfstica, esto sipnifica que el inversionista necesita estimar

a,, By o, para cada uno de Jos N valores ricsgosos; tambicn son necesarios e rendimiento esperado
del portafolios de mercado, Fy, y su desviacion estandar, oy junto con la tasa libre de riesgo, ry: .
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componentes del riesgo total de un valor individual mostrado en la ecuacion
o? =b*o} +ol,. En patticular, el primero y el segundo términos en el lado derecho
de la ecuacion que expresa a o, son el riesgo del factor y el riesgo del no factor del
portafolios, respectivamente.

En tanto un portafolios se vuelva mds diversificado, es decir, el nimero de
valores en ¢l sea mayor, cada proporcion X, se volvera menor. Sin embargo, esto no
causard que b, o decrezea o se incremente significativamente a menos que se intente
hacerlo deliberadamente introduciendo valores con b,‘s ya scan bajas o altas,

N
respectivamente. Esto es porque, como se muestra en la ecuacién b, = Y X5, b,
i=l
es simplemente un promedio ponderado de las sensibilidades de los valores, 4, , con
los valores de X, , y sirviendo como ponderadores. Dec ahi que, la
diversificacion Heve a un promedio del riesgo del factor.

Sin embargo, puede probarse que en tanto un portafolios se vuelva mds

diversificado, existen razones para esperar que o »» €l riesgo del no factor, decrezca.

N
Esto se demuestra examinando la ecuacion o, = ZX,Z a’,. Suponiendo que la

iz
cantidad invertida en cada valor es igual, entonces esta ecunacidn pucde reescribirse
substituyendo 1/N por X;:

El valor dentro del paréntesis ¢s el promedio de los riesgos de los no factores
para los valores componentes. Pero el riesgo del no factor del portafolios es solo 1/N
veces tan grande como este, dado que el término 1/N también aparcce fuera del
paréntesis. De ahi que mientras el portafolios se vuelva inds diversificado, el nimero
de valores N en ¢l sea mayor. Esto significa que I/N se vuelve mas pequeiio, lo cual
a su vez reduce el riesgo del no factor del portafolios. Asi simplemente, /a
diversificacion reduce ¢l riesgo del no factor®

' Dehecho, Todo lo que se necesila para que la reduccion en ¢l ricsgo del na factor ocurra, es
que la cantidad mixima invertida en cualquier valor decrezea continuamente cuinda N crece.
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4.1.2 Modelos de Factores Multiples

La salud de 1a economfa afecta a la mayoria de las empresas, de ahf que los
cambios en las expectativas concernientes al futuro de la economia tengan un
profundo efecto en los rendimientos de la mayoria de los valores. Sin embargo, Ia
economfa no es una simple entidad monolitica. Pueden identificarse varias varios
factores que influyen en ella notablemente:

Expectativas sobre el crecimiento de la tasa real del PNB

Expectativas sobre las tasas reales de interés

1

Expectativas sobre los niveles de la inflacion

Expectativas sobre los precios del petréleo a futuro

En lugar del modelo de un solo factor, un modelo de factores
mutltiples para rendimientos de valores que considere varias influencias puede
resultar mas preciso. Como  ejemplo de un modelo de factores miltiples se
considerard al modelo de dos factores. Esto es, se asume que el proceso
generador de rendimientos contiene dos factores.

4.1.2.1 Modelos de Dos TFactores

E! modelo de dos factores expresado en una ecuacion tiene la forma:
r=a +b  F +b,F, +e

donde Fy y F; son los dos factores que influyen fuertemente en los rendimientos de
los valores (por ejemplo, F podria ser la tasa de crecimiento del PNB y /; la tasa de
inflacion); y by y biz son las sensibilidades del valor i a estos dos factores. Al igual
que en el modelo de un sélo factor, ¢; es un término error aleatorio y a; es el
rendimiento esperado del valor i si cada factor tuviera ¢l valor cero,

Con el modelo de dos factores se necesitan estimar cuatro parimetros para
cada valor. Estos son a;, by, bia, y la desviacion estandar del término error aleatorio,
denotada por g,;. Para cada uno de los factores, se necesitan estimar dos pardmetros.
Iistos pardmetros son el valor esperado de cada factor (F, y F,) y la desviacion

estdndar de cada factor (o y 0 2)

Con estos estimadores, ¢l rendimiento esperado para cualquier valor i puede
determinarse usando la formula;

F, =q, +b,,[7| +b‘:F2



Si los factores no estdn correlacionados, entonces la varianza para cualquier
valor i serd:
2 b

o =b

i i

2 2 2 2
10k +6,0, + 0y,
y la covarianza entre dos valores / y j puede determinarse por medio de:
2 b 2
g, =b.xb,| O+ uzb;zal-‘z

Si los factores estan correlacionados, se necesitan ecuaciones méds complejas
para determinar las varianzas y las covarianzas:®®

Al igual que con el modelo de un selo factor, una vez que los rendimientos
esperados, las varianzas y las covarianzas han sido determinadas usando estas
ecuaciones, el inversionista puede deducir el conjunto eficiente de Markowitz.
Entonces, para una tasa libre de riesgo dada, el portafolios de tangencia puede
identificarse, después de lo cual el inversionista puede determinar su portafolios
optimo.

Todo lo que se ha dicho anteriormente con respecto a los modelos de un solo
factor y sus efectos de diversificacion también se aplica aqui:

- La diversificacion conduce a promediar el riesgo del factor.

- La diversificacion puede reducir substancialmente el riesgo del no
factor.

~ Para un “portafolios bien diversificado™ el riesgo del no factor serd
insignificante

En la misma forma que con ¢l modelo de un solo factor, la sensibilidad de un
portafolios a un factor en particular, en el modelo de factores multiples es un
promedio ponderado de las sensibilidades de los valores, donde los ponderadores
equivalen a la proporcién invertida en cada valor. Esto puede verse ya que el
rendimiento en un portafolios es un promedio ponderado de los rendimientos de sus
valores componentes:

- . . ” 2 _ g2 2 2
®  Si tos Ractores estin correlacionades, la ceuacion o = ,,crf,-,+b,20'f_‘2 +a,

necesitaria tener el témnino 2 b, b, COV(F, ,F; ) en el lado derecho, y In ccuacién
o, = b, b, 0'7,« y+b,, bj s (ri. L necesitaria tener el ténmino (b, by + by by JCOV(F, JFy ) en
el ludo derecho. Aqui COV(F| ,F: ) denola la covarianza entre los dos faclores y es igual a la
correlacion entre ellos por ¢l producto de sus desviaciones estindar, oy y o 5 . También san
necesarios olros supuestos, por ejemplo, los términos error aleatorios no deben estar correlacionados ni
entre ellos ni con cada factor.
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Substituyendo ¢l lado derecho de la ecuacion #;, = a, +b,, Fy+b,, Fy + ¢, por
r, tenemos que:

N
r,=2.X (a +b F +b,F, +e)

=]

_ (ZN:X’ a,) +(§;X, b,, Fn) '*(ik: b, , Fz) +(ZN:,\" c,)

=l fal ial

=a, +b,, F +b,,2 Fte,
donde:
N N
a,=2, 4 q e, =ZA, e,
i=| ie]
N "N
b, =2,4X b, b,,=0,X b,
=

Notese como las sensibilidades del portafolios by, y bp2 son promedios
ponderados de las sensibilidades individuales respectivas, by y bia.

4.1.2.2 Modelos de Sectores - Factores

Los valores en la misma industria 0 “sector econdmico” con frecuencia s¢
mueven juntos, respondiendo en formna similar a los cambios en las perspectivas para
ese sector. Algunos inversionistas toman en cuenta esto usando un tipo especial de
modelo de factores muiltiples referido comno ¢l modelo sector - factor. Pam
usar ¢l modelo sector - factor, cada valor debe clasificarse dentro de un sector. Para
un modelo de dos sectores - factores, cada valor debe clasificarse como perteneciente
a uno de dos sectores econdmicos.

Por cjemplo, sea el sector 1 ¢l de todas las compaiiias industriales y el sector 2
el de todas las compaiifas no industrinles, (lales como las de transporte y los grupos
financieros). Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que ambos, ¢l niimero de sectores
y los elementos que conforman a cada sector es tmn criterio que se deja abierto a la
decision del inversionista.

Con este modelo de dos sectores - factores, el proceso generador de
rendimiento para los valores es de la misma forma general que el modelo de dos
factores representado por la ecuacion, », =a, +b, | F,+b,, F, +e,. Sin embargo,

1

con ¢l modelo de dos sectores - factores, F) y F; denotan ahora al sector - factor 1y 2,
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respectivamente. Mds aun, denota a cualquier valor en particular que pertenezca al
sector - factor 1 o al 2, pero no a ambos. Por definicidn, esto significa que,
dependiendo de si bi; o bj> son iguales a 1; el otro correspondera al sector - factor al
cual el valor no pertenezca y serd igual a 0.

Como un ejemplo ilustrativo, consideremos al grupo industrial BIMBO y al
grupo no industrial SERFIN. El modelo de dos sectores - factores para BIMBO seria:

7 o= simpot & o 1 Fy 8 o 2 Fa € o

Sin embargo, dado que BIMBO pertenece al sector - factor 1, (el sector industrial), el
coeficiente buynpso 1 Y buimno 2 tienen asignados los valores 1 y 0, respectivamente.
Habiendo hecho esta asignacion, la ecuacion anterior se reduce a:

r pno= 9 gipot Fr + € gao

De ahi que, s6lo se necesiten estimar los valores de aumpo ¥ Ge pimpo para BIMBO
con el modelo de dos sectores - factores, mientras que con un modelo de dos fictores
se necesitaria estimar los valores de apmpo, baimpo 1, HpIMBO 2 Y Te BIMBO.

En forma similar, dado que SERFIN pertencce al sector no industrial, tendria
el siguiente modelo de dos factores:

sy = @ st O seeme t Fy 0 s 2 F2 +€ g

el cual se reduciria a:

P e = @ geremt Fa 4 € g

dado que a bgerpin 1 Y Pserin 2 s¢ les asignarian valores de 0 y 1, respectivamente. De
ahi que con el modelo de dos sectores - factores, los tnicos valores que se necesiten
estimar son los de aggrpin Y G, sirin para SERFIN.

En general, mientras que con el modelo de dos factores se necesitaria estimar
cuatro pardmetros por cada valor, (a;, by, by y 0y), s0lo se necesita estimar dos
pardmetros con el modelo de dos sectores - factores, (a; y o), dado que a dos
pardmetros se les han asignado valores de uno o cero. Con estos estimadores de los
pardmetros de los valores individuales, junto con los estimadores de F,, F,, Fry

& r, el inversionista puede utilizar las ecuaciones: F =a, +b,,F, +

2 .2 2 2 2 -
lT, - l'o‘l"l+[)lzal"2+o.fl y Gll_bllh

108y +b b, o), pan ealeular los
rendimientos esperados, las varianzas y las covarianzas, respectivamente. Esto
permitira al inversionista deducir el conjunto eficiente de Markowitz del cual

obtendrd el portafolias de tangencia para una tasa libre de riesgo dada.

IS



4.1.3 Modelos de Factores Generales

Como se mencioné anteriormente, los modelos de factores se conocen algunas
veces como modelos indices. Un cierto nlimero de instituciones de inversion
han usado un modelo de un indice tinico (esto es, de un sélo factor) para el manejo de
portafolios. Sin embargo, es creciente el uso de modelos de indices miiltiples.
Frecuentemente, estos modelos contienen factores comunes que afectan a todos
los valores en una extensién mayor o menor, (por ¢jemplo, la tasa de crecimiento del
PNB) y factores sectoriales que afectan sdlo un subgrupo de valeres, (por
ejemplo, a las industrias)®®

En un sentido importante, la mayor tarca del andlisis de inversion es
determinar un modelo de factor apropiado. Esto significa determinar cudntos factores
existen y qué representan. Esta tarea no es ficil, y ¢s extremadamente improbable
tener una prucba definitiva de que se ha obtenido e} modelo correcto. Las diferencias
concemicntes a la relativa utilidad de modelos de factores alternativas persistirdn,
dado que el inversionista tiene un amplio rango de eleccion. Una vez que la eleccion
s¢ hace, el inversionists puede enfocarse a estimar los parimetros apropiados,
permitiendo con ello calcular los rendimientos esperados, las varianzas y las
covarianzas. Con estos datos puede deducirse ¢l conjuntto eficiente de Markowitz y
de este se puede determinar el portafolios de tangencia asociado con una tasa libre de
riesgo dada. En este punto, el inversionista serd capaz de identificar su portafolios
dptimo encontrando la combinacion del portafolios de tangencia y la tasa libre de
riesgo que le brinde el punto mds adecuado entre riesgo y rendimiento.

4.1.4 Modelos de Factores y Equilibrio

Debe tenerse en mente que un modelo de factor no es un modelo de equilibrio
de fijacién de precios de activos. Sin embargo, si existe ¢l equilibrio, entonces hay
cierta relacion entre los parametros de un modelo de factor y los del modelo de
equilibrio de fijacion de precios de activos,

Por ejemplo, si los rendimientos actuales son generados por un modelo de un
solo factor donde el factor es 7, entonces, de acuerdo con la ecuacion 7 = a, +0, I,
los rendimientos esperados también seran iguales a r, +(F,, -, )/, , lo cual puede
reescribirse como:

% Sharpe, “Factors in NYSE Security Remurns™. El modelo de factor discutido en este aniculo
¢s usada en forma subsecuente por Blake R. Grossman y Willian ¢, Sharpe, “Financial Implications of
Souih dfrican Divestmenr”, Financial Analysts Journal 42, no. 4, (July / August 1986): 15 -29. Los
modelos de faclores pueden utitizarse también para evalugr ¢l desarrollo de ejeentivos de cuenta.
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F=r +(Fy —r)f,

=¥ - B iy B,
=(1=8,)r, +iy B,

Esto significa que los pardmetros del modelo de un solo factor y el CAPM
deben tener la relacion siguiente:

a, =(l-—ﬂ,)rf
b, =p,

Esto es, si los rendimientos esperados se determinan de acuerdo con ¢l CAPM
y los rendimientos actuales son generados por un modelo de un solo factor, entonces
a, y b, deben ser iguales a (I - B;)ry y Bi, respectivamente.

4.2 Introduccion a la Teoria de Fljacién de Precios
por Arbitraje

Al igual que la Teoria del Mercado de Capitales, la Teorfa de Fijacién de
Precios por Arbitraje, APT, es una teoria de equilibrio de los rendimientos esperados.
La tesis central del APT es que existe mds de un factor sistemdtico que afecta los
rendimientos protiedio a largo plazo de los activos financieros. Mientras que algunos
supuestos del APT son menos restrictivos que los del CAPM (por ¢jemplo, la
existencia de un portafolios de mercado y de tasas para préstamos libres de riesgo), el
APT comparte con el CAPM supuestos relacionados con la perfeccién de los
mercados de capitales y con los horizontes de inversién comunes para todos los
inversionistas. Adicionalmente, ¢l APT asumie que un portafolios de arbitraje puede
obtenerse sin invertir dinero, un supuesto bastante poco realista para la mayoria de los
inversionistas.  Sin embargo, es importante considerar que sélo unos pocos
inversionistas son necesarios para hacer que los rendimientos esperados y el riesgo de
los activos tengan wia proporcion adecuada.

Uno de los problemas de utitizar ¢l CAPM es que un solo factor, el portafolios
de mercado, es utilizado para explicar los rendimientos de los valores. La Teoria de
Fijacion de Precios por Arbritaje , APT, nos permite utilizar tnuchos factores, no sélo
para explicar los rendimientos. Por ejemplo, cambios inesperados en las tasas de
interés son un candiditto logico para ser un factor comin que afecte todos los valores
al mismo tiempo. Cuando las tasas de interés suben, el valor de mercado de los bonos
y acciones tiende a caer. Los factores fundamentales tienen la propiedad de no ser
diversificables, de ahf que uno deba pagar una prima de riesgo para evitarlos,
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En principio derivado por Ross (1976)”, ¢l APT comienza asumiendo que la tasa de
rendimiento de cualquicr valor es una funcién lineal del movimiento de un conjunto
de factores fundamentales, F, , comim a todos los valores:

R, = latasa estocdstica de rendimiento del activo
E( 'I'f,) = la tasa esperada de rendimiento del activo
b, = la sensibilidad del rendimiento del activo j al factor k
F, = el factor k de media cero, comin a los rendimientos de todos
los activos bajo consideracion
£, = un término ruido, aleatorio, de media cero para el activo j

En el CAPM, el tinico faetor comin para todos los rendimientos de los activos
es la tasa de rendimiento del portafolios de mercado. Cada beta del activo, o
sensibilidad, es estimada a través de una regresion de su rendimiento con la tasa de
rendimiento del portafolios de mercado. La Teorla de Fijacion de Precios por
Arbritaje no nos permite simplemente correr una regresion de los rendimientos de los
activos contra un conjunto de factores determinados arbitrariamente, En cambio, ¢l
anélisis de factores debe emplearse para extraer los faetores fundamentales que
afectan a todos los valores. A pesar de que utilizar ¢l andlisis de factores para
identificar sin ambigliedad todos los factores comunes es matemadticamente
imposible, Chen, Roll, y Ross, (1986) correlacionaron varias variables
macroeconomicas, las cuales simulaban los factores, con los rendimientos de cinco
portafolios. Estas cinco variables que resultaron significativas se muestran en el
Cuadro 4.1.% La I6gica econbmica que sustenta estas variables tiene bastante sentido.
Los precios de las acciones comunes son el valor presente de los flujos de efectivo
descontados. El indice de produccion industrial estd relacionado con la utilidad. Las
variables restantes estdn relacionadas con la tasa de descuento. A pesar de que atn
falta mucha investigacidn por hacer, entender los factores que afectan los precios de
los activos en el trabajo de Chen, Roll y Ross, (1986) es un buen comienzo y nos
brinda una intuicion de lo que son estos factores comunes.

T Siephen A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Jaurnal of Econamic
Theary, (December 1976): 341-60

* s interesanie notar que algunas de las variables que no resultaron significativas fueron, por
ejeniplo, los cambios en el precio del petréleo y los cambios en ef consumo real per capita,
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Cuadro 4.1 Variables Macroeconémicas relacionadas con el APT

—

. Produccién Industrial (o el portafolios de nercado)

Cambios en la prima de riesgo (medidos por las diferencias en los rendimientos
prometidos al rendimiento en base a comparaciones hechas entre bonos
corporativos AAA y Baa)

Cambios en las curvas de rendimiento (medidos por las diferencias entre los
rendimientos prometidos al vencimiento en bonos gubemamentales de corto y
largo plazo)

Inflacién no anticipada

Cambios en la tasa real (medida por la tasa de los Bonos de la Tesoreria menos el
indice de Precios del Consnidor)

w ™

Es

La l6gica detrds del APT es bastante similar a la del CAPM. Ya sea
diversificable o idiosincrésico, el ricsgo no se valiia en el mercado porque puede ser
eliminado virtualmente sin costo distribuyendo la riqueza entre un gran niimero de
activos en un portafolios. Todo lo que cuenta es el riesgo sistematico. Este no puede
eliminarse por medio de la diversificacion. Consecuentemente, debe pagarse una
prima de riesgo para compensar a los inversionista por tomar ¢! riesgo sistemético,
La medida del riesgo sistematico es la sensibilidad de los rendimientos de un activo a
varios factores que afectan a todos los activos. En ¢l CAPM, ¢! dnico factor era el
rendimiento del portafolios de mercado. En el APT, los factores pueden pensarse en
funcion de la produccion industrial (o ¢l indice de niercado), una prima de riesgo
estandar, los giros en Ia curva de los rendimientos, y la inflacion no anticipada. Estos
son riesgos que afectan a toda la economia y no pueden ser eliminados por medio de
la diversificacion. Para mostrar como valuar estos riesgos sistemiticos en equilibrio,
Ross, (1976) utilizé ¢! concepto de los portatolios de arbitraje para deducir el
equilibrio del mercado.

Un portafolios de arbitraje es aquel que no tiene riesgo, no requiere inversion
de capital, y gana un rendimiento positivo. Asi como el mitico unicornio, un
portafolios de arbitraje es una buena idea, pero no deberia existir en el equilibrio.
Nadie deberfa de ser capaz de obtener beneficios por arbitraje. De hecho, se asume la
no existencia de las oportunidades de arbitraje para establecer el equilibrio del
mercado de capital.’

El APT se basa en la intuicion directa y razonable de la eficiencia de los
mercados de capitales, activos con ricsgos similares deben tener tasas de rendimiento
esperado similares. Por ejemplo, supdngase que se tienen dos bonos con el mismo
vencimiento y el mismo riesgo y son vendidos con rendimientos diferentes. Una vez

#  Véase la deduccion de la Teorin de Fijucion de Precios por Arbrilaje realizada por

Copeland y Weston, (1988).

119



que los inversionistas hayan descubierto esta oportunidad, el arbitraje entrard en ¢l
mercado vendiendo en corto los bonos con menor rendimiento y comprando los
bonos con alto rendimiento hasta que los rendimientos se igualen. En términos del
APT, los activos con la misima sensibilidad (b)) a factores identificados en la
economfa deben tener el mismo rendimiento esperado. En términos imds generales, si
la situacion permite a los inversionistas incrementar su riqueza sin una inversién dec
dinero o sin afrontar riesgos, ¢éstos continuardn tomando ventaja de esta oportunidad
hasta que no exista.

Considérense las caracteristicas de los cuatro activos en el Cuadro 4.2,
asimase que el rendimiento idiosincrdsico (riesgo residual) ha sido eliminado por
diversificacién a través de otras inversiones.”® Para efecto de este ejemplo, sélo dos
factores han sido considerados estadisticamente significativos, Pueden considerarse
factores adicionales, pero esto sélo complicaria el ejemplo. ¢Puede existir eficiencia
del mercado de capital en la situacion presentada en el Cuadro 4.2? La respucsta ¢s
no, porque existe una oportunidad de que existan rendimientos positivos libres de
riesgo, El arbitraje puede entrar al mercado y crear un portafolios por arbitraje como
el que se muestra en el Cuadro 4.3

Cuadro 4.2 Caracteristicas de Cuatro Portafolios: Desequilibrio

Accidn Rendimiento Sensibilidad al Sensibilidad al
Esperado, E(R)) Factor 1, b, Factor 2, b;;
1 13% 0.2 2.0
2 27 3.0 0.2
3 16 1.0 1.0
4 20 2.0 2.0

Fuente: Dorothy I Bower, Richard S, Bower and Dennis E. Logue, “A Primer on
Arbitrage Pricing Theary ", Midland Corporate Finance Journal (Fall 1984) 31-40

0 Este cjemplo ha sido 1omado de Dorothy H. Bower, Richard, S. Bower and Dennis E,
Logue, “d Primer Arbitrage Pricing Theory ", Midland Corporate Finance Jowrnal (Fall 1984): 31-40
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Cuadro 4.3 Portafolios de Arbitraje

Accion Proporcién de  Rendimiento  Sensibilidad  Seusibilidad
In Inversion, Esperado, Ponderada al  Ponderada al
X; X; * E(R) Factor 1, Factor 2,

Xi* by X1 * by

1 +1.000 +13.000% +0.200 +2.000

2 +0.643 +17.361 +1.929 -0.129

3 -1.157 -18.512 -1.157 -1.157

4 -0.486 - 9.720 -0.972 .-0.972

Portafolios 0.000 +2.129% 0.000 0.000

Fuente: Dorothy H. Bower, Richard S. Bower and Dennis E, Logue, "4 Primer an
Arbitrage Pricing Theory", Midland Corporate Finance Journal (I'all 1984) 31-40

Los ponderadores de la inversién (X; en el Cuadro 4.3) son determinados
como resultado de un portafolios de arbitraje con cero inversidn (algunas acciones son
vendidas en corto) y de factor riesgo cero. En este ejemplo, estos requerimientos
pueden expresarse como:

X, +X,+X,+X,=0 (0inversion)
Xby, + Xybyy + X3byy + X,by =0 (Oricsgo del factor 1)
Xy Xybyy + Xibyy + Xyby , =0 (Oriesgo del factor 2)

Para resolver este sistema de las proporciones invertidas en cada una de las
cuatro acciones (X;), como se muestra en el Cuadro 4.3, se puede crear una cuarta
ecuacion haciendo Ia inversién en una de las acciones igual a uno y resolver para las
proporciones restantes en otras acciones. Por ejemplo, si la inversion en la prinera
accién se haece igual a uno, X,=I, entonces basindonos en los requerimientos de
arbitraje y en la informacion del Cuadro 4.2, tenemos:

Xy+ X+ X, =~1 ¢))
Xo(30)+ X (10)+ X, (20)=~-2  (2)
X 02)+ Xy(10)+ X, (20)=-2 (%))

Restando la ecuacion (3) de la ecuacion (2) obtenemos X;=.643, la inversidn
proporcional en la accion 2. Restando la ecuacién (2) de la ecuacion (1) y
substituyendo X»=.643, tenemos que Xy=-.486. Substituyendo los valores de X, y X4
en la ecuacion (1) obtenemos que la proporcidn invertida en la accién 3 es X3=-1.157

Por o tanto, cuando los ponderadores de inversion se eligen como se muestra
en el Cuadro 4.3, la inversidn total en el portafolios de arbitraje es cero, con un
rendimiento positivo, libre de riesgo de 2.129%. Como un resultado de esta accion
por arbitraje, ¢l rendinmiento esperado de Ia accidon 1 y 2 serd menor que la de las
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acciones 3 y 4. Este cambio relativo resulta porque 1 y 2 son comprados (sus precios
suben y sus rendimientos esperados bajan) mientras las acciones 3 y 4 son vendidas
(sus precios declinan y los rendimientos esperados se incrementan)

Ross (1976) ha demostrado que si las oportunidades de arbitraje no existicran,
entonces, la Teoria de Fijacién de Precios por Arbritaje puede escribirse como:

E(R,)=R, +[§, - R,]b, e +[§, -R,]b,,
donde:

E(R; )= el rendimiento esperado del activo j

R, = el rendimiento del activo sin riesgo
3, = el rendimiento esperado de un portafolios simulado que tiene sensibilidad
unitaria al k - €simo factor y sensibilidad cero a los otros factores
b;, = la sensibilidad del activo j al factor k

El APT es muy similar al CAPM. La ecuacién anterior podemos interpretarla
como que los rendimientos esperados de cualquier valor en equilibrio deberian ser
iguales a la tasa libre de riesgo mds un conjunto de primas de riesgo. La prima de
riesgo para cada activo es ¢l precio de mercado del riesgo para el k-ésimo factor,
3, - R, el nimero de veces de la sensibilidad del j-ésimo activo al k-ésimo factor,
bu. Bajo algunos supuestos simplificadores, Ias sensibilidades del factor pueden
interpretarse en la misma forma que la beta en el CAPM.™

_cov( R.5,)
" var(s, )
Esto implica que el CAPM c¢s simplemente un caso especial del APT donde un

solo factor, el rendimiento esperado del portafolios de mercado es usado para explicar
los rendimiento de los activos.

" Podemos pensar en ¢l CAPM como un APT de un solo faclor, recordando que la beta de un
portafolios de mercado es uno, f§,, = 1. Este es un ejemplo de una sensibitidad unitaria. Asf como el

portafolios del mercado en el CAPM licne sensibilidad unitaria a si mismo, cada factor APT de un
portafolios liene sensibilidad unitaria a sf mismo y sensibilidad cero a los otros factores del portafolios.

2 Asumiendo que los veclores de los rendimientos del activo tiene una distribucién normal

conjunta y que los factores han sido linealmente transformzdos de tal forma que los vectores son
ortonormales.
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De acuerdo con algunos estudios realizados, como se muestra en el
Cuadro 4.4, el CAPM tiende a obtener estimadores inferiores del costo de capital
cuando la compafiia o industria bajo investigacion es sensible a los factores que no
estin bien representados en el indice del CAPM, usualmente un indice de acciones
comunes como ¢l S&P500 o el IPC. El CAPM no parece tener un buen desempefio
para compailias petroleras con un 50 por ciento de sus activos en forma de reservas
bajo la tierra porque estas compaiiias son realmente grandes portafolios. Cuando el
precio de los bienes sube, su valor de mercado sube, pero el indice del mercado de
valores tiende a la baja debido a un incremento inesperado en la inflacién. La pobre
correlacion del indice del mercado causa que el CAPM subestime el costo de capital
de empresas de bienes ligados. El CAPM tampoco funciona bien para bancos o
centros financieros porque su valor es altamente sensible a las tasas de interds y el
indice de mercado del CAPM es menos sensible. Muchas de las anomalias del
CAPM pueden ser explicadas por el APT porque es una teoria mas completa.

Cuadro 4.4 Estimadores del costo de capital del CAPM y el APT
(datos de 1989)

Costo de Capital

Numero de CAPM APT Diferencin

Empresas
Corretaje 10 17.1 % 174 % 3%
Servicios Eléctricos 39 12.7 11.8 -9*
Alimentos y Bebidas 11 14,1 14.3 .
Productos Forestales 7 16.8 15.0 -1.8*
Ahorros y Préstamos 18 15.8 19.6 3.8*
Mineria 15 14.7 14.2 -5
Bancos y Centros de Dinero 12 15.9 16.9 1.0%
Cias. Petroleras con Grandes Reservas 12 14.4 19.1 4.7+
Ascguradoras 13 14.6 13.7 -9

* Estadisticamente significativos con un nivel de confianza de 5%
Fuente: ALCAR APT! and McKinsey Analysis, J. F. Weston and T. E.
Copeland, “Managerial Finance", Dryden Press, 1992), p. 426

El APT puede utilizarse exactamente en la misma forma en que se utiliza el
CAPM paru determinar el costo de capital, para valuacién, y para presupuestos de
capital. La tnica diferencia es que el CAPM es un modelo de factor tnico y el APT
es un modelo de mitltiples factores.
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4.3 Consistencia del CAPM y el APT

A diferencia del APT, el CAPM no asume que los rendimientos scan
generados por un modelo de factores. Sin embargo, esto no significa que el CAPM
sea inconsistente con un mundo en el que los rendimientos son generados con un
modelo de factores. De liecho, es posible tener un mundo en el que los rendimientos
sean generados por un modelo de factores, donde se cumplan los supuestos del APT y
los del CAPM al mismo tiempo

El CAPMy el APT no son mutuamente excluyentes. Supdngase, por cjemplo,
que podemos explicar completamente la matriz de covarianza en base a dos
portafolios de acciones que sirven como ndices o factores, Cuando los valores
individuales de dos portafolios se suman ponderadamente, en el portafolios de
mercado s¢ suman los ponderadores para valores individuales. Llamemos a estos
portafolios 1y 2. Asiimase que el rendimiento esperado de cualquier valor estd dado
por la siguiente ecuaciom:

E(Rj)= E(Rt )+l| Bl,; + 7"'2 [32,]

Utilizando el CAPM, A, y A, toman valores particulares:

M=X[ER,)-E(R)] vy *=X[E(R,)~E(R,)]

donde X; y X; son los ponderadores para los portafolios | y 2 en el portafolios de
mercado. Ahora, asi como es cierto que:

Cav(R,,,R,,,):;Cav(R,,Rm) y |3,,=21X,[s,
; “

también es cierto que:

Cov(R, R, ) =Y. X,Cov(R,.R,) y Bn,=2X,B,,
p=1

p=\

donde X, es el ponderador para el portafolios P en el portafolios de mercado.
Substituyzndo las ecuaciones, A= X\[E(R, )~ E(R, )] y
A, = X,[E(R, ) - E(R, )] en la expresion de 1E(R), multiplicaclo por los

ponderadores del portafolios, agrupando términos y simplificando, obtenemos la
ecuacion para la linea def mercado de valores del CAPM:
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E(R )= E(R, )+[E(R, )~ E(R, )]B,,

No debe sorprendernos el llegar a este resultado derivado del CAPM sin haber
asumido que los rendimientos de los valores fueran generados por un modelo de
indice tnico. En el CAPM, los valores de la matriz de covarianza entre los
rendimientos pueden considerarse como factores multiples. También puede existir
una relacion lineal entre los rendimientos esperados y las betas con referencia a estos
factores. Sin embargo, los factores precios, o A's, deben ser tales que aun exista una
relacion lineal entre las betas con referencia al portafolios de mercado y las tasas de
renditniento esperado.

Por lo tanto, en una prueba del APT, un resultado que indique la presencia de
factores multiples los cuales influyen en las tasas de rendimiento esperado, no debe
ser considerado como un rechazo al CAPM. Para esto habria a que demostrar que los
factores precios son inconsistentes con la ecuacion
E(R )=E(R, )+ [E( R,)-E(R, )][3.,., ;- Sin embargo, para demostrarlo, debemos

ser capaces de observar el portafolios de mercado. Y entonces volvemos al problema
anterior; es imposible apoyar o rechazar empiricamente al CAPM.

Mientras que las dos teorfas son totalmente consistentes {a una con la otra, no
es del todo correcto decir que el CAPM pueda considerarse un caso especial del APT.
El CAPM no asume nada acerca de la estructura de los rendimientos de los valores
mds que estos posiblemente se distribuyan normalmente. La distribucién normal, sin
embargo, no necesariamente implica la estructura de factores lineal que requicre el
APT,

4.4 Pruebas Empiricas del APT y los Modelos
de Factores

En una prueba empirica inicial del APT, Stephen Ross y Richard Roll
utilizaron el andlisis de factores para analizar 1,260 acciones de la Bolsa de Valores
de Nueva York, NYSE en el periodo 1962 - 1972.7® Las acciones fueron divididas en
grupos de 30 acciones. Primero, los coeficientes de los factores y sus rendimientos
esperados fueron estimados de los rendimientos diarios de cada accidn. A
continuacidn, la sensibilidad de los rendimientos de los valores a los movimientos en
el factor, (b;) fue utilizada como la variable independiente en el analisis de regresion
del periodo para estimar la prima de riesgo del factor (A, ). Los nutores supusieron

que uno o mas de los coeficientes (A, ) deberian ser constantes distintos de cero. En

™ Richard Roll and Stephen A, Ross, “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing
Theory", Journal of Finance. (December 1980): 1073-1103
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distintas pruebas, encontraron que entre dos y cuatro factores eran “valuados™, en el
sentido de que afectaban el rendimiento esperado de las acciones,

Una investigacion adicional ha indicado que mds de cuatro factores son
imponantcs." Otros sostienien que el ntimero de valores en el portatolios determina
el nimero de factores influyentes.” Otro articulo, sin embargo, concluye que:

Etf APT brinda un marco 1edrico poderoso y atractivo para considerar los
rendimientos de los valores. Su aceptacion, tanto en la comunidad académica
como en la financiera, es contingente por encima de las prucbas enmpiricas de la
teorfa. La metodologia empirica estdndar es inadecuada porque se estdin
utilizando pruebas inadecuadas sobre Ia suficiencia del mimero de factores y
porque las pruebas estandar no determinan si ¢l modelo estimador satisface las
condiciones de equilibrio.”®

La falta de acuerdo sobre el numero apropiade de factores no es tan
importante como el hecho de que méds de un factor ¢s estadisticanente significativo
en la fijacion de precios de los activos, Esto suscita cucstionamientos serios sabre el
CAPM tradicional, el cual depende de un solo factor, el portafolios de mercado.

Otra pregunta que surge con respecto al APT es que pudiendo identificar a los
factores estadislicamente significativos a partir de los datos de los rendimientos de los
valores, ;cudles son las variables econdmicas que estos factores representan?. En este
aspecto se estan realizando ciertos progresos. Roll y Ross, basados en su
investigacidn con Nai-fu Chen, sugiricron que los siguientes cuatro factores estdn
relacionados con rendimientos no anticipados en grandes portafolios:”’

1. Cambios no anticipados en la inflacién
2. Cambios no anticipados en la produccidn industrial

3. Cambios no anticipados en las primas de riesgo (medidos por la
dispersion entre los bonos con alta calificacion y los bonos con baja
calificacion)

4. Cambios no anticipados en la pendiente de la estructura de las tasas de
interés

™ D. C. Cho, Edwin 1. Ellen y Martin J. Gruber, “On the Robustness of the Roll and Ross
Arbitrage Pricing Theory", Journal of Financial and Quantitative Analysis, (March 1984):1-10

™ phocbus J. Dhrymes, Irwin Fieud, and N. Balent Gultekin, "A Critical Re-examination of
the Empivical Evidence on the Arbitroge Pricing Theory", Journal of Finance, (June 1984):323-46

™ Michael C. Eluhardt, “Arbitrage Pricing Models: The Sufficient Number of Factar and
Equilibrium Conditions ", Journal of Financial Research, (Swner 1987):11-20

" N. F. Chen, "Some Empirical Tests of the Theory of Arbitrage Pricing”, Journal of
Finance, (December 1983): 1394-1414); y Richard Roll and Stephen A. Ross, "The Arbitrage Pricing
Theory Approauch io Strategic Portfolio Planning ", Finoncial Analysts Josrnal, (May-June 1984)



La pregunta que todo mundo se hace es ;qué tanta mejora se puede obtener si
uno usa el APT en vez del CAPM para diversas aplicaciones? Bower, Bower, y
Logue (1984) y Roll y Ross (1983) encontraron que ¢l APT brinda estimaciones
mejoradas para ¢l costo de capital en las industrias de servicios eléctricos. Clhen,
(1983) encontrd que la anomalia del CAPM conocida como el efecto del tamaiio del
portafolios o de la empresa, se puede eliminar utilizando el APT, y que el APT puede
explicar los residuales del CAPM pero no al revés, Estos estudios parecen sugerir
que el APT es un mejoramiento sobre ¢l CAPM, particularmente cuando }os
rendimientos de los valores contienen alguna anomalia del CAPM. Por otra parte, los
estudios sobre ¢l desempeiio de portafolios de Brown y Weinstein (1983) y Chen,
Copeland y Mayers (1983) no encontraron diferencias significativas entre el APT y el
CAPM. Sin embargo, la falta de diferencia es probablemente atribuible al hecho de
que los portafolios bajo estudio no contenian situaciones andémalas,

Gehr (1975); Roll y Ross (1980); Reinganum (1981); Chen (1983), y
Dhrymes, Friend y Gultekin (1984) hdn evaluado el APT. En general, sus hallazgos
indican que existen al menos tres o cuatro factores que son importantes para explicar
los rendimientos de los valores. Esto es suficiente para fomentar investigaciones
futuras sobre el APT. Actualmente existe un considerable debate sobre lo correcto y
la relevancia del CAPM y el APT. Lo importante es reconocer que ambos modelos
tienen debilidades y fortalezas, pero que la combinacién de los modelos nos brinda
una mejor gufa en las decisiones de inversidn que si no se tuviera ningtin modelo. El
APT no cubre todas las deficiencias del CAPM. Ambas teorias de fijacién de precios
de activos continuardn experimentando pruebas empiricas. Sélo el tierupo podré
decidir si el APT reemplazard al CAPM.

4.5 Conclusion

El CAPM es intuitivamente satisfactorio, pero puede argumentarse que no cs
sujeto de prueba. La Teoria de Fijacion de Precios por Arbritaje ha sido sugerida
como una alternativa que puede probarse, Esta captura algo de la intuicién del
CAPM (que solo el riesgo no diversificable afecta los rendimientos esperados de los
valores), pero mientras que es sujeto de prueba, puede resultar extremadamente
riesgoso para los negocios ya que esta cuestion de las pruebas es, al menos en
principio, s6lo una posibilidad que queda abierta,

EL APT asume que los rendimientos de los valores son producidos por un
proceso idéntico al modelo lineal o a un modelo de miltiples factores, En presencia
de tal proceso generador de rendimientos, la relacion entre el rendimicnto esperado y
los factores de riesgo deben ser aproximadamente lineales. Si limitamos el nimero
de activos en la economia, el APT funciona bien como una aproximacion, dado que
limita la aversion al riesgo del inversionista y establece un limite en el rendimiento
mas elevado posible de un valor. La aproximacion funciona con un ténmino error que
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crece cada vez menos conforme el tamafio relativo del activo en la economia crece
menos.

Muchos de los modelos APT (Connor, Dybvig, y Grinblatt y Titman) asumen
que los residuales son aproximada o exactamente no correlacionados con el
rendimiento del portafolios de mercado. Como ha sido sefialado por Shanken, si uno
considera las pruebas del APT como una prueba de este supuesto, entonces estarenios
de regreso con la misma atadura empirica del CAPM. Dado que el rendimiento del
portafolios de mercado ¢s inobservable por siempre, nunca podremos saber que tan
razonable es este supucsto.

Otros argumentan que los modelos no deberfan ser juzgados en base a la
precision de sus supucstos sino en base a su poder predictivo. El CAPM hace una
sola prediccién que hasta ahora es controversial por no estar sujeta a prueba, la
eficiencia del portafolios de mercado. También se ha dicho que el APT establece que
deberian existir factores de fijacion de precios similares para grupos distintos de los
valores.

Hasta el momento, las pruebas empiricas del APT han producido resultados
inconclusos. Parece que un nimero extensivo de factores influyen en la covarianza
que existe entre los valores, Existe cierta evidencia de que estos factores afectan los
precios que los inversionistas estdn dispuestos a pagar por los valores. En algunos
estudios de fijacién de precios esto parcce ser consistente a lo largo de distintas
muestras, en otros éste no es el caso. Los resultados empiricos parecen ser altamente
dependientes de la metodologia empleada en las pruebas,

En un aspecto importante, ambos modelos parecen tener una vulnerabilidad
similar, Es decir, ambos modelos buscan un punto de partida para comparar los
resultados ex post de un portafolios con Jos rendimicntos ex ante en inversiones
financieras reales. En el caso del CAPM nunca podremos determinar la extension de
las desviaciones de la linea del mercado de valores ya sean debidas a algo real 0 a ln
falta de adecuacion de nuestras estimaciones del portafolios de mercado, En el caso
del APT, dado que la teoria no nos guia en la eleccidn de los factores, no podemos
determinar si las desviaciones del APT se deben efectivamente a algo real o a una
mala eleccion de los factores.



Capitulo 5. EJEMPLIFICACION DEL Uso DEL MoDELO
DE FIJACION DE PRECIOS DE LOS
AcTivos DE CAPITAL CAPM, PARA EL
DiseNo pE PORTAFOLIOS OPTIMOS

Los modelos tedricos riesgo-rendimiento se derivan bajo un conjunto de supuestos
restrictivos, algunos de los cuales claramente contradicen las condiciones del mercado.
Estos supuestos son necesarios para obtener una relacion de equilibrio entre el riesgo y
rendimiento, simple y facilmente comprensible. La interrogante que surge es si los
supuestos son restrictivos o si deben ser juzgados por el poder explicatorio de los modelos
resultantes.  Si un modelo explica bien el comportamiento de los precios de las acciones,
debemos aceptar el modelo a pesar de sus supuestos poco realistas (a menos que uno pueda
sugerir un modelo con un mayor poder explicativo).

Una vez que en los capitulos previos se ha analizado detalladamente la teoria
relativa al Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital, CAPM, es hora de
ejemplificar una de las aplicaciones pricticas de este modelo y se evaluara qué tan bien se
ajusta el modelo a los datos obtenidos del mercado accionario mexicano. En este capitulo,
se mostrard como se pueden formar portafolios optimos utilizando como guia el CAPM. Es
importante enfatizar que el modelo debe servir inicamente como guia y no simplemente
aplicarse como una receta sin analizar otros factores que afectan ln formacion de portafolios
de inversion. Por otro lado, uno no debe limitarse siniplemente a aplicar la teoria sino que
debe tener algin conocimiento de los datos que se estan utilizando ya que se trata de formar
portafolios de riesgo integrados parcialmente por instrumentos financieros que pertenceen
al mercado de capitales.

En este eapitulo como primer paso se describen los datos utilizados en el andlisis,
que son rendimientos de acciones que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante
36 meses. Estos datos se ajustarin a regresiones longitudinales y transversales para obtener
las betas de cada una de las acciones.

El CAPM finicamente brinda estimaciones de la sensibilidad de las acciones al
mercado, las betas. Debido a esto, es necesario utilizar un método adicional para integrar
los portafolios de inversion de acuerdo a diversas actitudes hacia el riesgo. La composicion
de Jos portafolios se obtendra planteando la situacion como un problema de programacion
lineal que minimice el riesgo y maximice el rendimiento.
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5.1 Informacién Fuente

Los datos utilizados en el andlisis corresponden a los rendimientos de las acciones
que periddicamente cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores entre octubre de 1992 y
septiembre de 1995, Previamente se ha explicado que el CAPM es un modelo que no
considera explicitamente factores como la liquidez, por lo tanto con los datos disponibles s¢
realiz6 una seleccion inicial. Para elegir las acciones se consideré como primer criterio su
bursatilidad. La bursatilidad es un indicador de la liquidez que tienc una accion;
regularmente una accién muy liquida tiene una alta bursatilidad. La bursatilidad alta
comprende aquellas acciones cuyo indice se coloca dentro del intervalo 7.95<X<10.00.
Este criterio de seleccién inicial de antemano asegura que todas las acciones que formaran
los portafolios de inversion son liquidas.

Se seleccionaron todas aquellas acciones que durante los treinta y scis meses {fueron
consideradas en forma consistente como altamente bursitiles, de acuerdo a las listas
publicadas mensualmente en los informes de la Bolsa Mexicana de Valores, “Indicadores
" Bursdtiles”. Se eliminaron aquellas acciones que sélo aparecieron en estas listas una o dos
ocasiones. Inicialmente se seleccionaron 69 acciones. De éstas 69, tnicamente se
consideraron los rendimientos mensuales nominales durante los treinta y seis meses,
encontrando que muchas de ellas no habian cotizado durante los treinta y scis meses, asi
que se eliminaron todas aquellas que no habian cotizado al menos durante 20 meses o bien
que no habinn cotizado durante 1995, quedando en la muestra tnicamente 29. A
continuacion se listan los rendimicntos de estas 29 acciones durante el periodo de estudio,
junto con los rendimicentos de los Cetes a 28 dias y del Indice de Precios y Cotizaciones,
uno de los indicadores del rendimiento global de la Bolsa Mexicana de Valores.

130



<

QYL
AN Fl'l Leey ctd XJN'TOLI
d) VSVHRLL
0dD VSIATLL
£€°¢ 6l'L 991 T XIAWTAL
£9'¢ 889 r6'Sl V XINTdL
11l iy 6L°1Z 408 ¥N1IS
0L°01 L19 00°SE q3diS
0’1t 1SVJVvS0od
g VIIASVIN
€91 £1°8 169C V IEND
L0 890 <S8 VI
90+l - 88'S 404 NIT9398D
LS°E- 8¢l 8409 g 1804449
9L'9- 81°1T 60°€l 244D
yoL- 611 8°0¢ g441D
<06~ 00°p1 09°0¢ Y 81D
+9°1- $6'9¢ 65°0€ g 00D
8L°0- Ly'8 £'9¢ 1V OSYVID
£°0- 9t 98°¢C f VSN
60’8 $0°0! St+c Q V41D
000 811 11°9¢ g V41D
£6'6 8+'0 el'LE 0dJ XIWID
TIDDVNVE
6571 et 18'S¢ D IDIVNVH
650~ 1TCl 8L°9T g [DJVNVH
196 8¢9 8L°%C V ID0VNVE
89°¢tl 95°¢ £TEr vV VITY
§6°C 19°¢1 $gee- OdI XINOYIV
ot'l 91 8¢l 8C S313D,
§§C 'L LE°0T dl
6/T1 T6/11 <6/01 VHOSING

7661 ULIND SEPEUOIIIIAG SIUOIIIY Sk] IP SOJMIMWIPUIY [°S 01pEn))




oy

1

89°¢ 9t 18°C 669~ | 6701 950 LT OMULIA
€641 | L99 8O | Pt | L8LL | 919 | 86 608 | 651- | +0d 166~ | §5°¢- o XIIWIOLL
1981 4D VSVaidl
19°41 0dD VSIATTL
14T | £C0 198 - 1 0g¢ vl | 000 00°1 8°Cl- | 180 6’4~ | L6 “TXIWTIL
$607 | Li'] 018 £ | 0ET 7o e~ | 00'L 1I°€1- | €80 L9% 1§58 NV XAIWHL
60°6F 1 61'EL | 6E°EL | 1€~ | £6'91 | L9°01 § £901 | LU8 16'C il 8i'8 JANEN dJ€g LIS
00cCE | 1T8C | 1Lkl 818 £9°1 000 co'f £EL'S 8% d HMIdIS
ceel | 7ol 6C°6 £6°0- | €81~ | £69 071 For G0t 1SYAVSQd
6691 | €1l | opCl g VOISVIN
SCsl | 86'S 0L6l | L9T- | 88T Ob'¢l | Li01 | OFS 1€°C- | 880 ££6~ | £5°€ V dEEIND
66l | 09T | 18°L 8L¢- | LOE FE0 g€ V3l
6L0- | cg¢ £EFl | 960 686 (€08 § IL0- [ 9Ly €L 6°1 e~ | 189 d2g NIIYHSH
69°¢T | v8'¢ £6°6 0s°L 606~ | ST'6 65°0 0581~ | To'ci- (1404440,
6L91 | S6'0C | 6vl- 1009 | 908 | CEIT | OVO 1679 | 8£°T LU} 0TS¢ jviL- J 84D
SO8L | LF8 PPo- | EVL LYL 976l | €TUEL | CO'EL- | ST'1- | 9¢t €€'9- | $CIE- d 440
0007 | SLFL | 6670 £€- | 19°¢ SELl J €eg- | €88 | TSE- | FO°L <9°s- | §8LI- V4D
160 | €11 009 s8¢ | STl | 06 EAN4 694~ | ¥9S- | 811 org- | zeel- g23D
CLET | 69°€l | 191 | LST- LEIL | L8'¢1 | £€°€ LL9- Jves- | ELD TE6- | £8°1 IV OSUVID
L06 991 | BEEL | LT6~ | 9L'IT | vilE | v0b S6'C- | 0Ts- 1 9Ll 91'il- | 09T H vSiNgd
LE8 L9¢1 | 6001 | 689- | S5'8 ¥8LC | 089 soe- | elT- 1671 5L | 8L 2 VddID
109 00T | STTI | €94~ | 6178 898C | 859 £EF | 08T | 91 Le711- | 60°¢- d vidio
11 | 0891 | 19T1 | €50 Y6701 | 10%C | TTL FO't- | LO'1 81 16711 | 054~ Od3 XHNAD
6591 | 8S'LE 9T01- TIDOVNVE
£9'91 | TI'ST | 6t'¢ £8%- | 8E°¢ 0661 1 969 £6°6- 18- | &80 €51~ 1 rre- J10I2V¥NVH
8C81 | #E°CI | 11T PE- | oF'S LEY 10°'8 OG- | E6°E- | 9L°0 CE0- 1 9L6- g ID0VNVE
pSLl | €T0T | 000 16C- | T€0 P8€- 1 6TOL | 009 | pEL 6°0 681~ | 9t'6- VY IDIOVNVE
00'LT | 9T¢ 0L<T ¢t~ 1 €9%1 | 1T [1'g- | s0i- § 80°C- | 00L 09°C- 1= V VATV
{991 | v6Tl | 600 {86~ | sOl- | OF0 90°C- 1 00°11-] 5901- | 110 8L°61- | 0891 QdJ XHAN0¥IY
680 L0'1 96’1 el £l 111 3Tl ST 8T el 67'1 £Fl 8¢ 53140
9Ll | L96 €L°6 0p'c- | So6'¢ 68°S S§°¢ SI'E- 10079~ | sS°¢L | v¥'9- | +0°9- 2d}
£6/TF | €6/11 | £6/01 | €6/6 £6/8 €6/L £6/9 £6/5 £6/v £6/€ £€6/T €6/1 VIHOSINI

€661 SIUEINP SEPEUOLIINNIG SIUOIIIY SB] 3P SOIUAUPUIY 'S OIpEND)




+6°C- 9’1 LO0L1- | 8T€l 98¢ &9~ | 60711 | SOL- | OLE- 1+0 +8°TC OULIA
LI91- | 0T0 16'C 9’6 TESE | S6'81 | vL'6- | 8TT- | 60°L- It | 890 £L'] {8 XAIWTOLL
80°8C- | 99 FICI- 1 768 00'SI | 8S'1€ | 891~ | 8UEl | LH01- | €TIT- | S5°C- +6'9 dJ ¥Svant
150 o€ 80°€T- { 060~ | LIS 1IT01 | L901-} osTl | sl ILrE- | €89 | 0T'] OdD ¥SIATLL
FEOL | SL71- | 966~ | LSO 159 €8 6L9 | TLL 0+ | vTL- - | 606 TXINWTL
9¢01 | €01- { T00l- | TI'I- | 8S°¢ 988 08°9- | ¥LL 65t 1 TTL- | 89S | LS6 V XHWTLL
186- | 8¢¢ 901~ | S0°¢ LETL | 6911 1S~ | LEL £6°0 £5°L- | Or's- 65t dOH UNLIS
LI'ST- | 000 ££°6- | 8I'€ STSI | 08¢ | EI'0- | T6HE 95°0- | T0°¢- 1£°6 ot g NIAIS
cI'IT | 06°1 6Ct £€°0- | 6b'¢- ] 9¢71- | sTL- | OSE 006 ‘1SVGVSOd
€11 9¢°¢- | $E°01- 1 6C1 0991 | T6°¢ LTL- | 98T £9°F 9CT | 198 £€0c VOISV
66°Cl- | 9L~ | b6'E- Lo (%% 0s'L L5876~ | 0S¢l | 9¢¢ 61°¢ OOt | 06L V 3ddinNIy
8¢9¢C- | 86'v 1€9- | LO06 6ITI | 696 bE6m | TSFL | €6'C- 1 S8y 1 00TI- | 89°F1 VoI
00FC- | ¥S°1- | 06°L- | €€°¢~ IL6l | 166 | 8L~ | €L°0 £€°C- | 805~ | 0991- | <81 dOH NIJYHSD
S8°¢I- | €£78 69°L- | L¥F9- | LTS 80°LI- | 8¢+ €16~ | 66°C- 4 190¥d 4D
I+°8€- | €o°¢ OF'€- | ¥0°01- | LS6 0001 § 00+T- | 66°L 80°1Z- | 00°01- | OTEI- | 65F RR:ED
OF€C- | 86~ j6L°C- | ST | LEST | SO'1- | L87LI~ | 9L°€T | £5°FI- | OF'8- | €C°81- | 8+°T € 445
E6°CI- 1 99 [ TI°E- | & &6l - 1L | LL9l- | ofCl 1861~ [ 126 | LI'TI- 1 6179 V 44D
£68 £C0- | £0T £0°1 £8°¢E | 1901 | ¢ c0'¢ £C01 | 61°¢- | LI'T 8t 4000
89°¢- 88°¢ L&~ | eTl- oML | #8°C1 | 184 8t 0¢°¢ 8€E- | LE6- | 0676 IV OSYVIDH,
A E0LI- | LT ) S66 61°0C | 98°CTI- | 9vT <TRL- | Ol | 050 69°C  VSINEA
86’1 L8°0 €S- | EI'F 0L'C 99CL | 656~ | §5°¢ 981 | 88°'I1 | SOtI- | 9¢7¢ 2 VYD
+8°l £8'1 86'C- 89°€ or'¢ 88+t | LTOI- 871 99°6- | <8l I8L1- 1 96'8 g vid1d
PP | 66°¢ 9T Le7€ SL8L | €ovl | #S0I- | S¥8I | 0S1E- | 096" L= 1 997¢ 0dD XANWHAD
68°LE- | 880 98T [+'8- 1 60°¢I ILs L86" 6l'¢ V0 o8 1l- 1 I11'8- 06°¢1
9C'6t- | 8T L8 1 86'9- €L01 | L8L STEI- | 9FIL j SL'1- 1 9¢¢l- | ¢eg- €601
99°0t- | €60 000 LyO- | €6'S1 1T | §98 | tL'€ 050~ I8 | TLe- 16°€ € [DDVNVH
00°1- | §TO- | LSFI [€°€- | 658 | &9 £€6°9- | ¥TS | 560 96'L YV IDOVNVH
68°TI- | €TLI | 86'1- | S0FT | €0°0T | ITY LSV SHL 8TC | Sv'S LSL- eLL YV VATV
68°6E- | SHIL | 00°S- | 99°€C- | 96'ST | 0891~ | L86I-| 0SC- | 6887~ | 6L€1- | tO0F | €F°1T 0dD XINOYIY
86°¢C Sl 8l 0r'l L'l <l el 8¢t £€1 L6°0 £L°0 L80 82 S319D
4% e L0°L- 191 LL'6 £8'8 068 | LT8 8y | LL9 | Y0L- | L8 Adl
$6/TL | +6/11 | $6/01 | $6/6 v6/8 F6/L $6/9 ¥6/S ro/v ¥6/€ ¥6/C p6/1 VIOSINA

+661 ULIND SEPEUOIIIIP S SIUODY SB[ AP sopudruipuay €S 04pen))




688 | 80~ | €56 £8°1 sy 81’9 81 88'¢- OYlLIA
1€01- | 6L°€T | S8'81 | 609 61°L1 | 0T°6T | €6°81- LY cH XAWTOLL
0r'8- ICSi | EL81- | S81€ | 00'61- | 851 | &8¢ EreT dD VSVHilL
£1el- | 81°¢ 658 €L°9C | 89°¢I- | T6'l £6Tl T6°S1- 0dD VSIATTL
070~ | 660 86'6 9L <I'E- | 9%'9- | 8¢S §6'1- 1TXINWTAL
00 66°0 ¥s'6 LT°8 ¥81- | 85TE | 6891 6T V XIWNT3L
99" 1701 | L9°S O IT | 9LT- | €8S 619 88°66- dOgdNLIS
98°0C- | 9€0- | 9€°0- | L9991 | 000 £8°IF | 61%€ 9C T € H3AIS
F0°F1- | S0°1 9¢°Le | 1911 | TT8I- | 9961 1Svavsod
1Tl L8'8 $8'8 0L1 90°¢1- | L9°LT | 929 00°¢T- | +T°C- g VIOISVIN
90T 696 LE11 | 10Tl | se's S1°6 6l | €191~ | 6Tt Y AIEINTA
08°0- | £L88C | €6~ | ¥T9% | LOEI- | €1'8T | +8'EC | £9°6€- | 8TTeE- YOI
L9~ | 6T | vP8T | TOOL | 6TLI- | $OT- | SSL- | 6£9C | ITHT- dIH NITHISD!
£T61- | €6°0T | LIV 4 N90¥dID
10°€T- | €901 | 9T0€ | 69°1T | OF'1E- | L99F | 11°1E | 00°TS- | L9791~ BE:E
0F'¢+C- | £6'¢ 96'8C | 65°LE | S6'TT- | TTHY | €8T £0°8F- | ¥9v1- f 949
£9°91- | 8F'1L | 6€0C | 8S°CT | 9€+T- | 8L°v8 | 008 | TL8y | TTCI- Vv 949
£1'g- | €978 6£0- | T80l | £¥II-§ 9I'TP | €€°€T | 189 | €TEl- g 00D
009 | 89¢ L8°T1 [ 96l | I£01- | €6L LLpE | 6TSE- | €89 IV OSYUVID
LY | 6¥S €€ | S6°1 0901 | ¥yl | €££°9C | SCTET- | 9I'8- g VSW3d
£ [ 00°0 868~ | T8 €8~ | 8¥°0 £9°LS | SO'1g- | 00°0CT- J V441D
00°¢- | 000 86'9- | 9701 | 06~ | 8I'I wore | STIT | S6'0C- € ViadI)
€101~ | ¥8°€El | 0S°TI § S9TL | 08¢ SLTE | LSO~ | LSTIE- | LOLI- 0dO XdIN3D
S6't - | 97¢g | Tv8 L0°L- 1 S60€ | 0905 | 6T 95~ 4 10T TIDOVNVE
6l'1- | TLvT | 80°LT- | OF'8- IT8T | $6'CS | vL'FS- | 88°61- J 1DJVNVY
61'C | PTI- | 6LPE | 658 EL°8- | 009 1999¢ | +9es- | LLIT- 4 100vNvel
POLL | Irpe | £9°0 G0'E- | 9FET | 9I'8T VIDOVNVH
6v'E- | FEST | F9L cl's IS°TC | 9¥'81 | €6'11 | S191- | £€'8 V VATV
SoLI- | 16°€1 | LOIT- | p6'TO1 | 00'SI- | €€°€E | 606~ | 688E- | 00°01- | 04O XTNOYIV
9T SLT 00°E L1e £L€ 9GS £8°¢ 00°9 80'¢ 8¢ Sd13D)
96+ ) L6'S 1’8 06Tl J 6L0- | L6 9T'81 | 66'ST- | 9%°11- ad1
$6/6 S6/8 S6/L $6/9 S6/S So/p S6/€ S6/T S6/1 VHOSING

S661 JUEINP SEPEUOIIIINIS SIUOIY Se| IP SOJUWIPUIY $°G oipen))



5.2 Metodologia

Para probar el CAPM se necesitan dos tipos de regresiones:

(8) Regresion longitudinal de las series de tiempo: Por cada
una de Ias n acciones analizadas se ajustan las regresiones sobre el tiempo:

R,=a,+0, R, +¢,

donde R, y R, son las tasas de rendimiento en la i-ésima accidn y en el
portafolios de mercado en el mes 4, los estimadores de los coeficientes de

la regresion se denotan por @, y f,, y ¢, es el término residual o la

desviacién de la observacién en el mes r alrededor de la recta de regresion.
Tenemos n regresiones (una por cada accidn) a través de las cuales
estimamos el riesgo sistemdtico f,. de todos los valores en la muestra.

(b) Regresion de corte transversal: La segunda regresidn ¢s una
regresion de corte transversal a través de las » acciones. Es una regresion
simple que pretende probar el CAPM, la cual estd dada por la ecuacion:

R=7ot7,b+y,

donde R, es el estimador de Ia tasa promedio de rendimiento de la accidn
iy by es el estimador del cocficiente de regresion g, . de la i-dsima accidn
tomado de la primera regresidn, 7, y 7, son los coeficientes de la
segunda regresion (por ser determinados), y i, es un término residual, o la
desviacion del i-ésimo par ( R, ,b,) de la recta de regresion.

Comparando la segunda regresion R =7 .+ 7,5, +u, con la formula del
CAPM, E(R ) =R, +[E(R.,,) - R, ]ﬂ, , observamos que 7 , esun estimador de R, y
#, es un estimador de E(R,)~R,, y que ¢n la prueba empirica del par (R .b) es

utilizada conio los estimadores del par (E¢R ), f,), los cuales son los parametros

verdaderos y desconocidos de la accion {, Por lo tanto, si el CAPM en realidad
explica la determinacion del precio de una accion en el mercado de valores,
esperamos encontrar lo siguiente para fos coeficientes de la segunda regresion;

7 ¢ no ¢s significativamente diferente de Ry
¥, no es significativamente diferente de K, - R,

donde R, - R, esunestimadorde E(R,)-R,.
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También si corremos la regresion:

R_.':}A’o"'i’lb."'j;z”:z + 1,

o la regresidn:
freed - ~ ~ 2
R, =YVaoty, bl + 7.0, +u;

esperamos que 7, no sea significativamente distinta de cero, dado que de acuerdo
con e} CAPM no existe asociacién entre el rendimicnto esperade de Ia i-ésima accion

y la varianza de la accidn, 0',2, o entre el rendimiento esperado y Ia varianza residual

2
ei*

g

Finalmente, el CAPM establece que existe una relacién lineal entre la tasa
media de rendimiento y la beta. Por lo tanto, en cualquier regresion del tipo:

R=7o+7,b+7,b} +u,

esperamos que el coeficiente de b no sea significativamente diferente de cero, ya que
de otra forma la relacion entre el rendimiento y la beta no seria lincal.

5.2.1 Pruebas de Hipétesis

Para cada una de las regresiones R, =a, + f, R,, +¢,,, se efectuaron dos
pruebas de hip6tesis:

(1) H,:f,=0,laestadistica t utilizada es:

Rl
Sk, Jn-1

esta estadistica de prucba tiene una distribucién t con n-2 grados de
libertad cuando Hy es cierta. En esta formula S; ] denota el estimador

ul i

muestral de o? y §} . ¢s la varianza muestral de las R, usadas para
b4

RofR. EEl denominador es un estimador del error estandar
) -~

calcular S

desconocido del estimador f,, dado por:
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o. = T
b Inol
Sy, Vn-1

Por lo tanto, la estadistica de prucba es el cociente de una variable
aleatoria normalmente distribuida dividida por un estimador de su
desviacion estandar.

El objetivo de esta prucba de hipétesis es ver si la variable independiente
Ry, ayuda a predecir la variable dependiente, R, utilizando un modelo
lineal,

(b) H,:r =0, laestadistica t utilizada es:

T= a, _
1 R},

S —
LALART (n- l)S,?,_,

la cual tiene también una distribucién t con n-2 grados de libertad cuando
Hy:a ;=0 es cierta. El denominador aqui estima la desviaci6n estdndar

de a,, dada por:

1, R
+ [ h A ——
n o (n- I)S,’,_‘

La razon de que ambas estadisticas de prueba tengan n-2 grados de libertad

cuando Hp es cierta es que ambas involucran S; k., Ia cual por sf misma tiene n-2
1| -t

grados de libertad y es el Gnico componente aleatorio en el denominar de ambas
estadisticas.

Al probar cualquiera de las hip6tesis precedentes con un nivel de significacién
a, H, debe rechazarse siempre que |7{2v,_, | .., para una prueba de dos colas, es

" decir, H,:f, #0, 0H,:a, #0.

Si Hy:f0,=0 es “aceptada®, (es decir, no es rechazada), esto significa que o
bien Ry, no ayudn a predecir R, o que ln verdadera relacidn entre R, y R, €s no lineal.
Si Hy:f,=0 es rechazada esto significa que R,, provee informacién significativa
para predecir R, o bien que puede existir un mejor modelo pero este definitivamente
contiene un componente lineal. Lo anterior implica que el rechazar H,: 8 =0
tenemos un modelo lineal en R, que es mejor que un modelo que no incluye a Rpy, a
pesar de que puede representar solo una aproximacion lineal de una relacién que en
realidad es no lineal.
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Si Hy:a,=0 es “aceptada®, (es decir, no es rechazada), esto significa que
seria conveniente remover el término constante del modelo, dado que existe
experiencia previa o que la teoria sugiere que Ia linea debe pasar por el origen y que
existen observaciones tomadas alrededor del origen que mejoraran el estimador de
a,. Sin embargo, el forzar a que la linea ajustada pase por el origen sélo porque
Hy:a@ = 0 no sea rechazada puede en ocastones dar lugar a una distorsion de la recta
de regresion.

5.3 Resultados Empiricos

A continuacion se presentan los 29 resultados de las regresiones
longitudinales, con su respectivo cuadro de analisis de varianza y la gréfica de la recta
ajustada a los rendimientos de cada accion. Asi mismio se realizaron fas respectivas
prucbas de hipdtesis Hy:f,=0 y Hy:a,= 0, con un nivel de significacion de 5%,
por lo tanto fas estadisticas T calculadas se comparan con 1, .

Como se puede observar, en 28 de las 29 regresiones la hipotesis [,:/f =0
fue rechazada, es decir, existe evidencia de que el rendintiento del mercado camo
un todo ayuda a explicar y predecir el comportamiento del rendimiento de una
accion en particular. Sin embargo, sélo en dos casos fue rechazada la hipotesis
H,:ax ;= 0, 1o cual pareceria indicor que es necesario remover el término constante de
la regresion, Asi se hizo, sin embargo la beta encontrada al remover este término no
diferia considerablemente de la beta encontrada con el términos constante
incorporado y, contrario a lo que sc esperiba, ¢l coeficiente de determinacion, R%, en
casi todos los casos, decrecid, cuando se suponia que ¢l tomar las observaciones
alrededor del origen mejoraria el ajuste.  Por lo tanto, para fa formacion de los
portafolios s¢ consideraron los coeficientes de las regresiones con el término
constante incorporado.
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5.3.1 Aeromex CPO

Estadisticas de la regresion

Coceficiente de correlacién maltiple 0.42599889
Coeficiente de determinacion R* 0.18147506
R® ajustado 0.15740079
Error tipico 231797549
Observaciones 36
Andlisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrades  los cuadrados de F
Regresion t 4050.24803  4050.248027  7.53813551  0.00958287
Residuos 34 18268.2353  537.3010374
Total 35 22318.4833
Coeficientes _ Error tlpico  Estadisticot  Probabilidad
Intercepcidn -4.31400217 3.051822 -1,091648908  0.28266302
IPC 1.10000105 0.40064629 2,745566518  0.00958287
a=5% t N2 L2 { 34,975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 -1.09164891 2.0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 2.74556652 2.0322| Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5,1 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresion Ajustada

AEROMEX CPO
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5.3.2 Alfa A

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 0.51473062
Coeficicnte de determinacién R® 0.26494761
R? ajustado 0.24332843
Error tipico 9.74445051
Observaciones 36
Andlisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de

Regresion 1 1163.68477 1163.684765  12.2552067  0.00131822
Residuos 34 3228.44673  94.95431573
Total 35 4392,1315

Coeficientes _Error tipico __ Estadistico t __ Probabilidad
Intercepeion 4.33088969 1.66129168  2.606941182 0.01346729
irC 0.58961695 0.1684262  3.500743734 0.00131822

a=5% tN-!,_L-uD t 14,978
T calculada T tabulada Conclusion

Ho:a=0 2.60694118 2.0322 Rechazar Hoia=0
Ho:b=0 3.50074373 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Tlustracion 5.2 Diagrama de Dispersion y Recta de Regresion Ajustada

ALFA A
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5.3.3 Banacci A

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.66052104
Coeficiente de determinacion R 0.43628804
R? ajustado 0.4168497
Error tipico 8.73944922
Observaciones 31

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 17142817 1714281702  22.4447133  5.2582E-05
Residuos 29 2214,96121  76.37797268
Total 30 3929.24291

Coeficientes  Error tipico  Estadistico t ___Probabilidad
Intercepcidn 1.83544669 1.74677223  1.050764751 0.30204439
1PC 0.90534185 0.19109775  4.737585179 5.2582E-05
0=5% tN-2, 1.0 t 29,975
T caleulada T tabulada Conclusién
Ho:a=0 1.05076475 2,045 No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 4.73758518 2.045] Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.3 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresion sjustada
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5.3.4 Banacci B

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.81326333
Cocficiente de determinacién R’ 0.661397235
R’ ajustado 0.65143835
Error tipico 10.7711693
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Sima de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 7705.06894  7705.068941  66.4126518 1.6655L-09
Residuos 34 394461502 116.0180889
Total 35 11649.684

Coeficientes _ Error tipico __ Estadistico t __ Probabilidad

Intercepcién -1.11291479 1.83633279 -0.606052887 0.54850474
IrcC 1.51719203 0.18617233  8.149395794 1.6655E-09
a=5% tND 1an t g 975
T calculada T tabulada Conclusién
Ho:a=0 -0.60605289 2.0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 8.14939579 2.0322] Rechazar 1o:b=0

Itustracion 5.4 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresion Ajustadn

IPC Curva de regresién ajustada
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5.3.5 Banacci C

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion miltiple 0.76334994
Coeficiente de determinacién R? 0.58270313
R? ajustado 0.57005777
Error tipico 12.9584692
Observaciones 35

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 7737.90814 7737.90814 46.080392  9.6721E-08
Residuos 33 5541.42353  167.9219253
Total 34 13279.3317

Coeficientes _ Error tipico __ Estadisticot __ Probabilidad

Intercepcidn -2.23971372 224987088 -0.995485448  0.32674408
IPC 1.5321202 022570166  6.788253972 9.6721E-08
0=5% tN2 1o t 33,975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:ia=0 +0.99548545 2.0347] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 6.78825397 2.0347| Rechazar Ho:b=0

Tlustracién 5.5 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresion Ajustada

IPC Curva de regresion ajustada
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5.3.6 Banaccil

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacion miiltiple 0.85916679
Coeficiente de determinacién R 0.73816757
R? gjustado 0.7262661
Error tipico 12.0263493
Observaciones 24

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrades  los cuadrados de F
Regresion 1 8970.60728 8970.607279  62.0232068  7.6517E-08
Residuos 22 3181.9277 144.6330775
Total 23 12152.535

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepeion -0,24638466  2.46940686 -0.099774832 092142672
IPC 1,90124931 0.24141373 7875481171 7.6517E-08
a=5% tN2 1an L 22,975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 -0.09977483 2.074) No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 7.87548137 2.074] Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5.6 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

* {PC Curva de¢ regresién ajustada
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5.3.7 Cemex CPO

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacién multiple 0.80402314
Coeficiente de determinacién R? 0.64645322
R? ajustado 0.63605478
Error tipico 8.85147942
Observaciones 36
Andlisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion l 4870.80624 4870.806242  62.1683193  3.5072E-09
Residuos 34 2663.85539  78.3486879
Total 35 7534.66163

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcion 1.40921334 1.50905267 0.933839731 0.35697159
IPC 1.20629274 0.1529918 7.884688913 3.5072E-09
a=5% tN.2 102 ¢ 34,975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 0.93383973 2.0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 7.88468891 2,03221 Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5.7 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresi6n ajustada

.nonosucocaﬂwo;

CEMEX CPO
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5.3.8 Cifra B

Estadisticas de la regresidn
Coeficiente de correlacién miltiple 0.72259575
Coeficiente de determinacién R 0.52214462
R? ajustado 0.50809005
Error tipico 9.08652664
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados deF
Regresién 1 3067.39034 3067.390343  37.1512335  6.4819E-07
Residuos 34 2807.20886 82.56496638
Total 35 5874.5992

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcidn 0.5525903 1.54912492  0.356711262 0.72351233
IPC 0.95727521 0.15705443  6.095181169 6.4819E-07
o=5% tN2 102 t 34,978
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 0.35671126 2.0322} No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 609518117 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5.8 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresion ajustada
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5.3.9 Cifra C

Estadisticas de la regresicn
Coeficiente de correlacion miiltiple 0.7241759
Coeficiente de determinacion R’ 0.52443074
R? ajustado 0.51044341
Error tipico 10.2098317
Observaciones 36
Andlisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion | 3908.32303  3908.32303  37.4932669  5.9627E-07
Residuos 34 3544.18257 104.2406638
Total 35 7452.5056

Coeficientes __ Error tipico _ Estadisticot  Probabilidad

Intercepcion 0.76664447 1.74063263  0.440440135  0.66240598
1rC 1.08055658 0.17646999 6,123174576 5.9627E-07
a=5% tN2, 1an £ 34975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 0.44044013 2.0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 6.12317458 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Ilustracion 5.9 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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5.3.10 Femsa B

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion miltiple 0.79058296
Cocficiente de determinacién R? 0.62502141
R? ajustado 0.61399263
Error tipico 8.30693497
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Gradosde  Sumade  Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados de F
Regresion 1 3910.65016 3910.650163 56.6718441 9.6872E-09
Residuos 34 2346.17573 69.00516867
Total 35 6256.8259

Coeficientes __ Errortipico _ Estadisticot _ Probabilidad

Intercepcidn 0.44569891 1.41621551 0314711219  0.75490419
IPC 1.08087823 0.14357972  7.528070412 9.6872E-09
=5% tN.2 100 {34 975
T caleulada T tabulada Conclusién
Ho:a=0 0.31471122 2.03221 No Rechazar [Ho:a=0
Ho:b=0 7.52807041 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.10 Diagrama de Dispersion y Recta de Regresidon Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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5.3.11 Gcarso Al

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 090388792
Cocficiente de determinacion R? 0.81701337
R? gjustado 0.81163141
Error tipico 3.561192
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 4694.88018 4694.880177 151.805929 4.3188E-14
Residuos 34 1051.51312  30.92685647
Total 35 5746.3933

Coeficientes __ Error tipico __ Estadistico t __ Probabilidad

Intercepcidn 1.14096789 0.94810497 1.203419374 0.23712656
IPC 1.18430768 009612142  12.32095487 4.3188E-14
a=5% tN-2 )2 t 34,975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 1.20341937 2.0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 12.3209549 2.0322{ Rechazar Ho:b=0

llustracién 5.11 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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5.3.12 GCC B

Estadisticas de la regresidn
Coeficiente de correlacién multiple 0.74546286
Coeficiente de determinacién R? 0.55571487
R? ajustado 0.54264766
Error tipico 11.2431123
Observacioncs 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 §375.78949 5375.789487  42.5274319  1.B266E-07
Residuos 34 4297.85751 126,4075739
Total 35 9673.647

Coeficientes __ Error tipico _ Estadistico t  Probabilidad

Intercepcion 1.89231419 1.91679242  0.987229588 0.33050396
IPC 1,26728243 0.19432955  6.521305994 1.8266E-07
a=5% tN.2 100 t 34 978
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 0.98722959 2,0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 6.52130599 2.0322| Rechazar Ho:b=0

Tlustracién 5,12 Diagrama de Dispersiéon y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva do regresién ajustada

; sl ¢ GCCB
-3(1& y 00 m Prondstico GCC B

GCCB

150



5.3.13 GFB A

Estadisticas de la regresidn

Coeficiente de correlacion miltiple 0.64145126
Coeficiente de determinacién R? 0.41145972
R? ajustado 0.39414971
Error tipico 16.480584
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresién 1 6456.17433  6456.174332  23,7700479  2.4898E-05
Residuos 34 9234.72802 271.6096477
Total 35 15690.9024

Coeficientes __ Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcion -2.03441558 2.80970763 -0.724066646 0.47397786
IrC 1.38880066 0.28485568 4.875453608 2.4898E-05
a=5% N2, a2 {34,913
T calculuda T tabulada Conclusion
Hoa=0 -0.72406665 2.0322) No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 4.87545361 2.0322| Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.13 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresion Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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53.14 GFB B

Estadisticas de la regresicdn

Coeficiente de correlacién multiple 0.73192468
Cocficiente de determinacién R? 0.53571374
R? gjustado 0.52205826
Error tipico 14.5423318
Observaciones 36

Analisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresién 1 8206.48176 B296.481765 392306826  3.9263E-07
Residuos 34 7190.30007 211.4794137
Total 35 15486.7818

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcién -2.10712145 247926291 -0.849898345 0.40132692
IpC 1.57434268 025135431 6.26344016 3.9263E-07
0=5% {N2 a2 1 34,975
T caleulada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 -0.84989834 2.03221 No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 6.26344016 2.0322]  Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5,14 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada
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5.3.15 GFB C

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién miltiple 0.75215104
Cocficiente de determinacién R? 0.56573119
R? ajustado 0.55295857
Error tipico 13.0684716
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresién 1 7564.49582  7564.495819  44,2925204 1.2296E-07
Residuos 34 5806.68826 170.7849487
Total 35 13371.1841

Cocficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intereepcion -3.92182691 2.22799049 -1.760252987 0.08735947
1rc 1.50328832  0.22587964  6.655262607 1.2296E-07
a=5% tN2 Lar2 t 34,075
T calculada T tabulada Conclusidn
Ho:a=0 -1.76025299 2.0322f No Rechazar Ho:a=0
Hob=0 6.65526261 2.0322]  Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 8.15 Diagrama de Dispersion y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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5.3.16 Gtprobu B

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de corrclacién miltiple 0.67192172
Cocficiente de determinacion R? 0.4514788
R? gjustado 0.42654602
Error tipico 13.1059345
Observaciones 24

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F
libertacd cuadrados  los cuadrados
Regresién 1 3110.30243 3110.302429  18.1078394
Residuos 22 3778.84142  171.7655191
Total 23 6889.14385

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad
-2,22877027  2.88505756 -0.772521944  0.44802574
1.36759839  0.32138475 4,2553307  0.00032339

0=5% N2 1an t 22 975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 -0,77252194 2.074] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 4.2553307 2.074] Rechazar Io:b=0

Ilustracidon 5.16 Diagrama de Dispersidn y Recta de Regresion Ajustada

IPC Cuyva de regresién ajustada

S i o GFPROBUB |
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5.3.17 Gserfin BCP

Estadisticas de la regresién

Cocficiente de correlacién multiple 0.5446625
Cocficiente de determinacion R’ 0.29665724
R? ajustado 0.27597069
Error tipico 11.4623744
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 1884.1524 1884.152399  14.3405844  0.00059375
Residuos 34 4467.12489 131.3860262
Total 35 6351.27729

Cocficientes _ Errar tipico  Estadisticot _ Probabilidad

Intercepcion -2.44317333 195417352 -1,250233568 0.21975098
IrC 0.75025743 0.19811934  3.786896409 0.00059375
a=5% t N2 -an t 34, 975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 -1.25023357 2.0322] No Rechazar Ho:n=(0
Ho:b=0 3.78689641 2.03221 Rechazar Ho:b=0

Iustracién 5.17 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresion Ajustada

| IPC Curva de ragresi6n ajustada

i Frondatico GSERF) BCP

GSERFI BCP
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5.3.18 ICA

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacién muiltiple 0.80124431
Cocficiente de determinacién R’ 0.64199245
R? ajustado 0.62964736
Error tipico 11.1295075
Observaciones 31

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de I
Regresién 1 6441.50913  6441.509132 52.0038786 6.1258L-08
Residuos 29 3592.11216  123.8659367
Total 30 10033.6213

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcién -0.71712156 2.05559128 -0.348863882 0.72971178
IPC 1.47239308 0.20417657 7.211371477 6.1258E-08
a=5% tN2 Lar2 { 29 975
T calcrlada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 -0.34886388 2.045] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 721137148 2.045] Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5.18 Diagrama de Dispersion y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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5.3.19 Kimber

Estadisticas de la regresion

Cocficiente de correlacion miltiple 0.84284781
Cocficiente de determinacion R® 0.71039243
R? ajustado 0.70187456
Error tipico 5.12190856
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion | 218791761 2187.917613  83.4002442 1.1304E-10
Residuos 34 891.954209 26.23394732
Total 35 3079.87182

Cocficientes _ Error tipico _ Estadistlcot  Probabllidad

Intercepcidn 2.9792893 0.87321333  3.411868789 00016813
IpC 0.80847719 0.0885287 9.132373416 1.1304E-10
a=5% tN2 Va2 t 34 975
T calculada 7 tabulada Conclusion
Ho:a=0 3.41186879 2.0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 9.13237342 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5.19 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada

m Pronéstico KMBERA |

KIMBER A
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5.3.20 Moaseca B

Estadisticas de la regresion
Cocficiente de correlacién miltiple 0.76409771
Cocficiente de determinacion R? 0.58384532
R? ajustado 0.5649292
Error tipico 7.27690519
Observaciones 24

Andlisis de varianza

G'rados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion ] 1634.40292  1634.402916  30.8649584 1.3878E-05
Residuos 22 1164.97368  52.95334908
Total 23 2799.3766

Coeficientes  Errorlipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcion 1.15958426 1.50434566  0.770823014  0.44901156
ipC 0.80354374 0.14463609  5.555624033 1.3878E-05
a=5% N2 Va2 t 22975
T calculada Ttabulada Conclusion
Ho:a=0 0.77082301 2.074] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 5.55562403 2.074] Rechazar Ho:b=0

Tustracién 5.20 Diagrama de Dispersion y Recta de Regresién Ajustada

IPC curva de regresién ajustada

|e MASECA B E
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5.3.21 Posadas L

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion multiple 0.39182482
Coeficiente de determinacién R* 0.15352669
R? ajustado 0.1167235
Error tipico 12.0194761
Observaciones 25

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 602.65607 602.6560699  4,17155964  0,05273476
Residuos 23 3322.75955 144.4678064
Total 24 3925.41562

Coeficientes ___ Error tipico __ Estadistico t _ Probabilidad

Intercepcion 3.51308158 2.56738518  1.368350026 0.18442197
IPC 0.63970206 0.31320488 2.042439629 0.05273476
a=5% tN-2 ).an2 t 23 975
T calculada T tabulada Conclusién
Ho:a=0 1.36835003 2.069] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 2.04243963 2.069] No Rechazar Ho:b=0

Iustracién 5.21 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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m Pronéstico FOSADAS L |
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5.3.22 Sidek B

Estadisticas de la regresidn

Coeficiente de correlacién multiple 0.78205639
Coeficiente de determinacién R? 0.6116122
R? ajustado 0.59908356
Error tipico 12.4224791
Observaciones 33

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion | 7533.36143  7533.361427  48.8171316  7.6758E-08
Residuos 3 4783.85756  154.3179858
Total 32 12317.219

Coeficientes _ Error tipico  Estadisticox  Probabilidad

Intercepeién 0.48480191 2.20584904  0.219780185 0.82748321
IPC 1.51374867 0.21665447 6.986925764 7.6758L-08
a=5% tN.2 Lan t 31,978
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 0.21978018 2.0396] No Rechazar [Ho:a=0
Ho:b=0 6.98692576 2.0396{ Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 522 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

1 IPC Curva de regresién ajustada

- lespEcB ‘
Boo |8 Prondstico SIDEK B

SIDEK B
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5.3,23 Situr BCP

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.79369745
Cocficiente de determinacién R? 0.62995564
R? gjustado 0.61907198
Error tipico 10,7787995
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 6724.7459  6724.745896 57.880876  7.7061E-09
Residuos 34 3950.2056 116.1825177
Total 35 10674.9515

Coeficientes __ Error tipico  Estadisticot __ Probabilidad

Intercepcion -0.67794275 1.83763362 -0.368921611 0.71447366
IPC 1.41739282  0,18630421 7.60794821 7.7061E-09
a=5% tN2 1-an t 34,018 ‘
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 -0.36892161 2.0322] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 760794821 2,0322]  Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.23 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresion Ajustada

{PC Curva do regresién ajustada
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5.3.24 Telmex A

Estadisticas de la regresidn

Coeficiente de correlacién multiple 0.70137731
Coeficiente de determinacion R’ 0.49193013
R? ajustado 0.4769869
Error tipico 6.99910038
Observaciones 16

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresién l 1612.66199 1612.661991  32.9199302 1.8882E-06
Residuos 34 1665.57181  48.98740614
Total 35 3278.2338

Coeficientes _ Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepeidn 1.19896491 1.19324812  1.004790951 0.32209533
IPC 0.69410307 0.12097469  5.737589234 1.8882E-06
a=5% tN-2 a2 t 14,078
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:a=0 1.00479095 203221 No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 5.73758923 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5,24 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada
! IPC Curva de regresién ajustada ‘
eTRMEXA |

| Prondstico TRAMEX A |
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5.3.25 Telmex L

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.77978748
Coeficiente de determinacién R? 0.60806852
R? ajustado 0.59654112
Error tipico 5.47442404
Observaciones 36

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion | 1580.87725 1580.877245  52.7498563  2.0803E-08
Residuos 34 1018.95683 29.96931852
Total 35 2599.83408

Coeficientes __ Error tipico __ Estadisticot __ Probabilidad

Intercepcion 0.12740328 0.93331226  0.136506599 0.89222591
IPC 0.68722882 0.09462169  7.26290963 1 2.0803E-08
a=5% tN2 10 {34,975
T calculada T tabulada Conclusién
Ho:a=0 0.1365066 2.0322| No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 7.26290963 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.25 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresion Ajustada

‘ - e
‘4 IPC Curva de regresitn ajustada
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5.3.26 Tlevisa CPO

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacién multiple 0.86015833
Coeficiente de determinacién R® 0.73987236
R? ajustado 0.72686598
Error tipico 6.84296658
Observaciones 22

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresién 1 2663.72343  2663.723427  56.8853314  2.8614L-07
Residuos 20 936.523832 46.82619162
Total 21 3600.24726

Coeficientes __ Error tipico  Estadisticot _ Probabilidad
Intercepcion -1.75233667 1.46450995 -1.196534488  0.24548023

IPC 105584695 0.13999123  7.542236496 2.8614E-07
a=5% N2 1an t 20,975
T calculada T tabulada Conclusidn
Ho:a=0 -1.19653449 2.086] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 7.5422365 2.086] Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.26 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

{ IPC Curva de regresidn ajustada
|
I

le TLEVISA CPO’
i. Prondstica TLEVISA CPO

TLEVISA CPO
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5.3.27 Tribasa CP

Estadisticas de laregresién

Coeficiente de correlacién miltiple 0.84599356
Cocficiente de determinacién R? 0.7157051
R? ajustado 0.70149036
Error tipico 11.8429053
Observaciones 22

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 7061.73736  7061.737364  50.3494869  7.0596E-07
Residuos 20 2805.08811  140.2544057
Total 21 9866.82548

Coeficientes  Errortipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepeion -1.69263037 2,52892043 -0.669309462 0.5109514
IPC 1.79530058 025301114  7.095737236 7.0596E-07
=5% t N2 12 120,975
T calculada T tabulada Conclusion
Ho:n=0 -0.66930946 2.086] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=(0 7.09573724 2.086] Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.27 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada

S
® Arondatico TRBASA &P
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TRIBASA CP
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5.3.28 Ttolmex B2

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacién miltiple 0.61643271
Coeficiente de determinacién R? 0.37998928
R? ajustado 0.36175368
Error tipico 13.0899722
Observaciones 36
Andlisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F

Regresién 1 3570.49578 3570495778  20.8377619  6.2515E-05
Residuos 34 5825.8107 171.3473734
Total 35 9396.30648

Coeficientes _ Error tipico  Estadistico t _ Probabilidad
Intercepeion 1.16329086 2,23165605 0.521267987 0.60555907
IPC 1.03280076 0.22625126 4.56483975 6.2515E-05

a=5% tn.2 1-a2 t 34 975
T calculada T tabulada Conclusion

Ho:a=0 0.52126799 2.0322|] No Rechazar Ho:a=0
Ho:b=0 4.56483975 2.0322] Rechazar Ho:b=0

Ilustracién 5.28 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada
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5.3.29 Vitro

Estadisticas de la regresion

Cocficiente de correlacion miltiple 0.61493077
Coeficiente de determinacién R 0.37813985
R? ajustado 0.35326544
Error tipico 6.80225342
Observaciones 27
Andlisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  lvs cuadrados de F

Regresion 1 703.404827 703.4048275 15.201965  0.00064193
Residuos 25 1156.76629 46,27065164
Total 26 1860.17112

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot  Probabilidad
Intercepcion 0.1044839 1.31928492 0.079197373 0.93750617
IPC 0.52720118 0.13521551  3.898969738 0.00064193

0=5% tn21.0n t 25 975
T calculada T tabulada Conclusién

Ho:a=0 0,07919737 2.06 No Rechazar Ho;a=0
Ho:b=0 3.89896974 2.06] Rechazar Ho:b=0

Hustracién 5.29 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

IPC Curva de regresién ajustada
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Una vez calculadas las betas de las acciones, el rendimiento esperado y el
rendimiento requerido, es decir, lo que un inversionista necesita ganar como minimo
para arriesgar su capital en la accion, de acuerdo al CAPM, podemos ahora realizar la
regresion de corte transversal y formar los portafolios de inversién. En el Cuadro 5.5
se presenta un resumen de las estadisticas a considerar para la seleccion de las
acciones que integraran cada tipo de portafolios de acuerdo a las actitudes de los
inversionistas hacia el riesgo. En esta ocasién los instrumentos de inversidn no estin
listados por orden alfabético, sino en orden ascendentc de acuerdo a su beta, con
excepeion del IPC que de acuerdo a la teoria del CAPM, debe tener una betade 1, la
cual es un pardmetro para comparar ¢l riesgo de los demds instrumentos.

Para efectuar la regresion de corte transversal tomamos el rendimiento
promedio de las »# acciones como variable dependiente y su beta respectiva como
variable independicnte. Con esta regresion de corte transversal, R, = 7 o+ 7, b, +u,
se pretenden probar si

¥ NOes significativamente diferente de Rr=1,9661
7, no es significativamente diferente de R, - R, =0.11

Los resultados obtenidos de la regresion R, = 7 o+ 7,5, +u, y la prueba de
hipotesis son los siguientes:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mihiple 0.28626112
Coeficicnte de determinacion R? 0.08194543
R? ajustado 0.04794341
Error tipico 1.95945008
Observaciones 29

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 1 9.25312474  9.253124735 2.41001646 0.13220532
Residuos 27 103.665005  3.839444627
Total 28 11291813

Coeficientes  Error tipico __Estadistico t ___Probabilidad
Intercepeion 40075385 1.19650076  3.349382314  0.00240059
Variable b, -1.53850708 0.99103615  -1.55242277  0.13220532
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=5% N2 100 t 27,075
Tcalculada T tabulada Conclusion
Ho: 7 ,=1.9661 1.70616472 2.052|No Rechazar Ho: 7 ,=1.9661
Ho:7,=0.11 -1.66341771 2.052|No Rechazar Ho: 7,=0.11

[

Varlable X 1 Curva de regresién ajustada

oV ‘
» Prondstico para Y i

Varlable X 1

Hustracién 5,30 Diagrama de Dispersién y Recta de Regresién Ajustada

Al no rechazar ninguna de las pruebas de hipdtesis, podemos decir que se
cumple la teoria del CAPM puesto que la interseccidn no es significativamente
diferente de la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo, es decir, la tasa
promedio de los CETES a 28 dias, R, =1.9661 y el coeficiente de la variable b, no es

significativamente diferente de la prima de riesgo del mercado, &, - R, =0.11.
Veamos que ocurre ahora cuando ajustamos las regresiones:
(1) R=po+7,b+70 +y,
@ R
A K&

a -~ ~ 2
}’0+}’|b, +7’2°’u +“u

=5 L3 2 2
=Y otVib +rd +u
En los tres casos esperamos que el coeficiente de la segunda vartable

agregada, 7,, no sea significativamente distinto de cero. Es decir, se desea ver si la
Yy . 2 . P .
adicion de una variable, ya sea, o}, o2, 0 b, contribuye significativamente o no a la
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prediccién de R, una vez que en el modelo ya esta preseate la variable b, Con este
fin necesitamos realizar una prueba F parcial. Por lo tanto las hipdtesis nulas serdn:

(1)  Ho: o7 no aflade informacién significativa en la prediccién de R, dado que
b; ya se encuentra en el modelo.

(2)  Ho: o, no ailade informacién significativa en la prediccién de R, dado que b,
ya se encuentra en ¢l modelo.

(3)  Ho: b7 no afiade informacién significativa en la prediccién de K dado que
b, ya se encuentra en el modelo.

El procedimicnto de la prueba esencialmente compara dos modelos: El
modelo completo que conticne dos variables independientes, b; con alguna de las

tres variables o?, o2, o b, con el modelo reducido, que sblo contiene a la

variable b, El objetivo ¢s determinar qué modelo es el mds apropiado basado en qué
tanta informacién adicional brindan o2, 62, o b’ acerca de R, dado que se cuenta

con la informacién brindada por b,

Para realizar la prueba F parcial concerniente a cada una de las variables, af,
o2, o b?, primero debemos calcular la suma extra de cuadrados resultante de afiadir,
ol, o} 0 b;? dado que en el modelo se encuentra presente b, la cual se calcula de la
siguiente forma:

() SS(c? |b)=SS Reg(a},b,)-SS Reg(b,)
) SS(c? b ) =SS Reg(c? b, )-SS Reg(b,)

e’

(3)  SS(B] |b,)=5S Reg(b} b, )~ S Re g(b,)

Para probar las hipétesis nulas, la estadistica F a calcular serd:

(1)  F(sl|b)= Ss(a [b,) _ SS Reg(cl,h)-SS Reg(b,)
PN MS Residual(a? b,) MS Residual(c’ b,)
SS(a%, |4 SS Re g(c,,b, )~ S Reg(b,
2) F(cl b )= ( ' ')z - cg(a,.b) eg(b,)
MS Residual(a,, ,b,) MS Residual(c?, b, )
Gy R [b) - |6) S Reg(b}.b)~SS Reg(b,)
" MS Residual(b] b,) MS Residual (b}, b,)

Estas estadisticas F tienen una distribucion F con 1, n-p-2, (29-1-2) grados de
libertad bajo Ho, por lo tanto rechazaremos Ho si la F calculada excede a Fy n.p2, 1.
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Los resultados obtenidos de la regresion R, =7 +7,b, +7,00 +u, y la

prueba de hipétesis son los siguientes:

Estadisticas de la regresiin

Cocficiente de correlacion miltiple 0.52099
Cocficiente de determinacion R 0.27043
R? ajustado 0.21539
Error tipico 1.77881
QObservaciones 29

Andlisis de varianza

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 2 30.64998 15.32499 4.84328 0.0163
Residuos 26 82.26859 3.16418
Total 28 11291857

Coeficientes  Errortipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcién 2.996352 1.153721 2.597 0.0153
Variable b, 1.594250 1.503613 1.060 0.2988
Variable o -0.010132 0.003896 -2.600 0.0152

Prueba F Parcial:

Ho: ¢ no afiade informacién significativa en Ia prediccion de R, dado que

b, ya se encuentra en ¢! modelo

) S§S(o;} {b,) 64998 - 9253666
Fia? b= I 3064998 - 9253666 _ .00
MS Residual(o; b, ) 316418
a=5% 1,26, 95=4.23 =» Rechazar Ho.
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Los resultados obtenidos de la regresion R, =y,
prueba de hipotesis son los siguientes:

Estadisticas de la regresién

y s 2
+¥, b +y,00 +u y la

Coeficiente de correlacion multiple 0.48093
Coeficiente de determinacion R* 0.23130
R? ajustado 0.17216
Error tipico 1.82716
Obscrvaciones 29
Andlisis de varianza
Grados de Sumade Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F

Regresion 2 26.11752 13.05876 391156 0.0327
Residuos 26 86.80105 3.33850
Total 28 11291857

Coeficientes __ Error tipico _ Estadisticot _ Probabilidad
Intercepcion 1.245203 1.120723 3,788 0.0008
Variable b, -0.822487 0977518 -0.841 0.4078
Variable o2, -0.008346 0.003713 -2.248 0.0333

Prueba F Parcial:

Ho: &2, no aiiade informacién significativa en la prediccién de R, dado que 4,

ya se encuentra en el modelo.

Fr? s8(a?,|b,)

b)) =

_ 2311752 - 925366

=50513

MS Residual(a®, b))~ 3.3385

a=5% Fi ,26,9524-23

0

=> Rechazar Ho.
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Los resultados obtenidos de Ia regresion R, =7 o+ 7,6, + 7,6} +u, y In
prueba de hipétesis son los siguientes:

Estadisticas de la regresidon

Coelicienie de correlacién m\'xl(izplc 0.29538
Coeficiente de determinacion R 0.08725
R? ajustado 0.01704
Error tipico 1.99100
Observaciones 29
Andlisis de varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados de F
Regresion 2 9.85209 4.92604 1.24266 0.3252
Residuos 26 103.06648 3.96410
Total 28 11291857

Coeficientes  Errovtipico  Estadisticot  Probabilidad

Iniercepeion 2.731292 3.502679 0.780 0.4426
Variable b, 0.890571 6.332599 0.141 0.8892
Variable 57 ~1.041103 2.679547 ~0.389 0.7008

Prueba IF Parcial:

Ho: &7 no afiade informacién significativa en la prediccién de R dado que
b, ya se encuentra en el modclo.

. SS(8} |b,) } -9

Fb? |b) - ? _985209-925366 )
MS Residual(b/,b,) 396410

a=5% F126,054.23 =» No Rechazar Ho.
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Como resultado de las pruebas de hipdtesis encontramos en las dos primeras
regresiones, contrario a lo que se esperaba, que 7, es significativamente distinto de
cero, lo cual indica la existencia de una asociacion entre el rendimiento esperado de la
i-ésima accion y la varianza de la accién, o?, o entre el rendimiento esperado y la
varianza residual, o?,. Finalmente, con la prueba de hipdtesis en la tercera regresion

encontramos que 7, no es significativamente distinto de cero, lo cual indica que
existe una relacion lineal entre la tasa media de rendimiento y la beta, Estas
conclusiones implican que no obstante que se cumple el supuesto de linealidad del
CAPM, la beta, como medida de la sensibilidad de las acciones al mercado, no es el
tinico factor que determina el rendimiento. Otros factores que tienen efecto en este
rendimiento serian por ejemplo, de acuerdo a los resultados de las pruebas de
hipétesis, la varianza y la varianza residual de cada accidn, lo cual implicaria que la
beta aun cuando es 1til, no es un elemento suficiente en I seleccidn de las acciones
que integrarin los portafolios de inversién.

5.4 Formacion de Portafolios de Inversién

Una vez que hemos probado que los datos précticos se han ajustado, al menos
en forma parcial, a la teoria del CAPM, podemos formar diversos portafolios de
inversién, Cabe aclarar que dado que no han sido satisfechas todas las pruebas del
CAPM, el inversionista debe tomar en cuenta que existen otros factores, ademds de la
beta de las acciones, los cuales pueden afectar el rendimiento de las acciones. Sin
embargo, veremos como es mds prictico utilizar como indicador del riesgo a la beta
que a la varianza o a cualquier otro factor,

Como ya se menciond, los portafolios de inversién estdn integrados por
acciones, que representan los instrumentos de renta variable, y por un activo libre de
riesgo; en este caso se han tomado a los Certificados de la Tesoreria con vencimiento
a 28 dlas. Las proporciones invertidas en renta variable se han asignado de tal forma
que representen cuatro actitudes tipicas de los inversionistas: agresiva, conservadora,
neutra y muy conservadora,

Cuadro 5.6. Proporciones invertidas en instrumentos de
renta variable de acuerdo a Ias actitudes de
los inversionistas hacia el riesgo.

PORTAFOLIOS CETES ACCIONES
AGRESIVO 20% 80%
CONSERVADOR 40% 60%
NEUTRO 50% 50%
MUY CONSERVADOR 60% 40%
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Ahora para decidir qué acciones integrarin cada portafolios se consideran las
betas. Asi para el inversionista mas agresivo, las betas van desde 1.4174 hasta
1.9012, es decir, las nueve mds riesgosas de las 29 acciones listadas. Para el
inversionista conservador, las betas van desde 1.0558 hasta 1.3888. En el caso del
inversionista neutro tomamos betas entre 0.7503 hasta 1.0809, mientras que para el
inversionista con una actitud muy conservadora se seleccionaron las acciones con las
betas mds bajas, es decir, con betas entre 0.5272 y 0.9573,

Inicialmente, las proporciones invertidas en cada una de las acciones es igual.
Con la beta, el rendimiento requerido y el rendimiento pronosticado promedio de cada
accién y de los CETES, podemos calcular la beta, ¢l rendimiento y ¢l rendimiento
pronosticado promedio del portafolios que no son mis que promedios ponderados.
Asi mismo se calculd la varianza de cada uno de los portafolios, sin embargo ésta no
es un simple promedio ponderado de las varianzas de cada una de las acciones, sino
que es necesario considerar las covarianzas entre todos los instrumentos que integran
cada portafolios.

Como se pucde observar, confirmando la teoria, la diversificacion reduce el
riesgo, pues en todos los casos, la beta y la varianza del portafolios no son mayores
que la beta o la varianza de la accién mds riesgosa del portafolios. En cuanto al
rendimiento de los portafolios observamos que el Gnico caso en el que el rendintiento
pronosticado es mayor que el rendimiento requerido es en el portafolios conservader.
Especialmente, en cl portafolios agresivo s¢ aprecia como aunque el rendimiento
requerido, en teoria es el mayor de los cuatro portafolios, el rendimiento pronosticado
es inferior ya que siendo las acciones que lo integran las mds sensibles del mercado, y
dado que durante los tres Gltimos afios el mercado ha tendido a la baja, de la misma
forma estas acciones lo han hecho. Por lo tanto, no es de sorprenderse ¢l hecho de
que siendo el portafolios més riesgoso, haya tenido el rendimiento mas bajo, ya que
por el contrario, si el mercado hubiera tendido a la alza durante los tres Gltimos afios,
los rendimientos de las acciones que integran al portafolios agresivo se hubieran
comportado de igual manera y se tendria que este portafolios hubiera obtenido los
miés altos rendimientos. Es decir, la beta es un indicador de la sensibilidad de las
acciones a los movimientos del mercado, y por lo tanto mide no sélo la probabilidad
de pérdida sino el potencial de cada accién.
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Cuadro 5.7 Portafolios de inversidn con proporciones iguales en renta variable

PORTAFOLIOS AGRESIVO

INSTRUMENTQ BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO
CETES -0.0143 1.9645 1.9645 20.00% 1.8734
SITUR BCP 1.4174 2.1220 2.2647 8.89% . 296.5264
ICA 1.4724 2.1281 271397 8.89% 371.4218
GFB C 1.5033 21315 -0.8008 8.89% 323.6023
SIDEK B 1.5137 2.1326 3.5261 8.89% 323.6652
BANACCI B 1.5172 2.1330 2.0369 8.89% 379.4095
BANACCIC 1.5321 2.1346 1,249t 8.89% 430.1884
GFB B 1.5743 2.1393 l1.1614 8.89% 3732491
TRIBASA CP 1.7953 21636 -0.6832 8.89% 448.4921
BANACCI L 1.9012 21752 1.8608 8.89% 506.3556
TOTAL 1.2618 2,1049 1.5800 100.00% 199.8634

Cuadro 5.8 Parlafolios de inversidn con proporciones iguales en renta variable

ORTAFOLIOS CONSERVADOR

INSTRUMENTO  BETA  RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZ

REQUERIDO  PRONOSTICADO A
PROMEDIO
CETES -0.0143 1.9645 1.9645 40.00% 1.8734
TLEVISA CPO 1.0558 2.0823 -0.7886 6.67% 435.8584
CIFRA C 10806 2.0850 3.0t00 6.67% 163.6476
FEMSA BB 1.0809 2.0850 2.6897 6.607% 207.0140
AEROMEX CPO L1000 2.0871 -2.0303 60.67% 173.8007
GCARSO AL L1843 20904 3.5997 6.67% 619.9579
CEMLEX (PO 1.2063 20988 39136 6.67% 159.6220
aeen 1.2673 2.1055 4.5233 6.07% 209.2962
GIFPROBU B 1.3676 2.1165 2.3675 6.67% 287.0477
GFB A 13888 2.1189 0.8489 0.67% 268.7124
TOTAL 1.1286 2.0442 1,9947 1.00% 55.8457
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Cuadro 5.9 Portafolios de inversién con proporciones iguales en renta variable

PORTAFOLIOS NEUTRO

INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO
CETES -0.0143 1.9645 1.9645 50.00% -3.4686
GSERFIN BCP 0.7503 2.0486 -0.8856 5.56% 85.5520
MASECA B 0.8035 2.0545 2.4821 5.56% 116.6407
KIMBER A 0.8085 2.05350 4.6578 5.56% 126.7498
BANACCIA 0.9053 2.0657 5.4665 5.56% 163.6476
CIFRA B 0.9573 2.0714 2.5400 5.56% 163.1833
TTOLMEX B2 1.0328 2.0797 3.3075 5.56% 176.4244
TLEVISA CPO 1.0558 2.0823 -0.7886 5.56% 261.0085
CIFRA C 1.0806 2.0850 3.0100 5.56% 207.0140
FEMSA B 1.0809 2.0850 2.6897 5.56% 173.8007

TOTAL 0.4708 0.3473 0.2728 160.00% 23.4285

Cuadro 5.10 Portafolios de inversién con proporciones iguales en renta variable

PORTAFOLIOS MUY CONSERVADOR

INSTRUMENTQ  BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO FPRONOSTICADO

PROMEDIO
FCETES -0.0143 1.6700 1.6700 60.00% 1.8734
VITRO 0.5272 2.0241 0.7426 4.44% 116.6407
ALFA A 0.5896 2.0310 5.5550 4.44% 68.8952
TELMEX L 0.6872 2.0417 1.5542 444% 122,0037
TELMEX A 0.6941 2.0425 2.6400 4.44% 126.7498
GSERFIN BCP 0.7503 2.0486 -0.8856 4.44% 163.1833
MASECA B 0.8035 2.0545 2.4821 444% 72.2176
KIMBER A 0.8085 2.0550 4.6578 4.44% 91.0621
BANACCEA 0.9053 2.0657 5.4665 4.44% 176.4244
CIFRA D 0.9573 2.0714 2.5400 4.44% 85,5520
TOTAL 0.2988 1.8213 2.1021 100.00% 10.1289
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Ahora bien, no sabemos si el hecho de invertir proporciones iguales de la
riqueza total en cada accién sea lo 6ptimo. Por lo que, adicionalmente a la teorin del
CAPM, para determinar las proporciones éptimas se puede plantear un simple
problema de programacién lincal en el cual la funcién objetivo a maximizar sea el
rendimiento total del portafolios y las variables de decisién sean lns proporciones
invertidas en cada accién. Como restricciones pueden plantearse, por ejemplo:

1. Todas las proporciones deben ser mayores que 0%, ya que en ocasiones no se
permiten las ventas en corto,

2. Para no anular el efecto de la diversificacidn, es decir, para invertir en todas
las acciones seleccionadas en cada portafolios puede fijarse un porcentaje
minimo de la riqueza total, en este caso se fij6 el 3%. Este porcentaje puede
variar también de acuerdo a las restricciones de compra minima de cada
aceidn,

3. Se debe invertir el 100% de la riqueza total, es decir, la suma de las
proporciones debe ser igual al 100%

4. Opcionalmente se pueden fijar restricciones en cuanto a la varianza total
méxima, a la beta del portafolios méxima, se pueden restringir ambos
indicadores o ninguno. En el ejemplo, se resolvié el problema de
programacion lineal restringiendo la beta y la varianza del portafolios de tal
manera que no fueran mayores que las obtenidas cuando se invierten
proporciones iguales en cada accidn, y también se obtuvo una solucién sin
restriccidn alguna en cuanto a la beta o a Ia varianza.

A continuacidn se presentan los resultados obtenidos al resolver el problema
de programacién lineal:
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Cuadro 5.11 Portafolios de inversién con proporciones éptiinas en renta
variable con restriceién en la varianza y la beta

PORTAFOLIOS AGRESIVO

INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO
CETES -0.0143 1.9645 1.9645 20.00% 1.8734
SITUR BCP 14174 2.1220 2.2647 11.06% 296.5264
1ICA 1.4724 2.1281 2.7397 10.84% 371.4218
GFB C 1.5033 2.1315 -0.8008 3.00% 323.6023
SIDEK B 1.5137 2.1326 3.5261 40.10% 323.6652
BANACCI B 1.5172 2.1330 2.0369 3.00% 379.4095
BANACCIC 1.5321 2.1346 1.2491 3.00% 430.1884
GFB B 1.5743 2.1393 1.1614 3.00% 373.2491
TRIBASA CP 1.7953 2.1636 -0.6832 3.00% 448.4921
BANACCI L 19012 2.1752 1.8608 3.00% 506.3556
froTAL 1.2152 2.0998 2.4990 100.00% 199.8636

Cuadro 5.12 Portafolios de inversién con proporciones éptimas en renta
variable con restriccién en la varianza y la heta

PORTAFOLIOS CONSERVADOR
INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA

REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO

CETES -0.0143 1.9645 1.9645 40.00% 1.8734
TLEVISA CPO 1.0558 2.0823 -0.7886 3.00% 435.8584
CIFRA C 1.0806 2.0850 3.0100 11.35% 163.6476
FEMSA B 1.0809 2.0850 2.6897 3.00% 207.0140
AEROMEX CPO  1.1000 2.0871 -2,0303 3.00% 173.8007
GCARSO Al 1.1843 2.0964 3.5997 5.13% 619.9579
CEMEX CPO 1.2063 2.0988 3.9136 15.09% 159.6220
GCC B 1.2673 2.1055 4.5233 13.43% 209.2962
GFPROBU B 13676 2.1165 23675 3.00% 287.0477
GFB A 1.3888 2.1189 0.8489 3.00% 208.7124
TOTAL 0.7097 2.0442 2.6027 100.00% 55.8457
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Cuadro 5.13 Portafolios de inversién con proporciones 4ptimas en renta
variable con restriccion en la varianza y la beta

PORTAFOLIOS NEUTRO

INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO
CETES -0.0143 1.9645 1.9645 50.00% -3.4686
GSERFIN BCP 0.7503 2.0486 -0.8856 5.80% 85.5520
MASECA B 0.8035 2,0545 24821 T 5.10% 116.6407
KIMBER A 0.8085 2,0550 4.6578 6.07% 126.7498
BANACCI A 0.9053 2.0657 5.4665 7.86% 163.6476
CIFRA B 0.9573 2.0714 2.5400 3.00% 1631833
TTOLMEX B2 1.0328 2,0797 3.3075 3.00% 176.4244
TLEVISA CPO 1.0558 2.0823 -0.7886 3.00% 261.0085
farra € 1.0806 2.0850 3.0100 10.52% 207.0140
FEMSA B 1.0809 2.0850 2.6897 3.64% 173.8007
TOTAL 0.4637 0.3995 0.4448 100.00% 23.4285

Cuadro 5.14 Portafolios de inversién con proporciones 4ptimas en renta
variable con restriccién en la varianza y la beta

PORTAFOLIOS MUY CONSERVADOR

INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO
CETES -0.0143 1.6700 1.6700 60.00% 1.8734
VITRO 0.5272 2.024] 0.7426 3.00% 116.6407
ALFA A 0.5896 2,0310 5.5550 12.66% 68.8952
TELMEX L 0.6872 2.0417 1.5542 3.00% 1220037
TELMEX A 0.6941 2.0425 26400 3.00% 126.7498
GSERFIN BCP 0.7503 2,0486 -0.8856 3.00% 163.1833
MASECA B 0.8035 2.0545 24821 3.00% 722176
KIMBER A 0.8085 2.0550 4,6578 5.18% 91,0621
BANACCI A 0.9053 2.0657 5.4665 4.15% 176.4244
CIFRA B 0.9573 2.0714 2.5400 3.00% 85.5520
TOTAL 0.2782 1.8200 2.4461 100.00% 10.1289
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Cuadro 5.15 Portafolios de inversién con proporciones 6ptimas en renta
variable sin restriccién en Ia varianza o la beta

PORTAFOLIOS AGRESIVO

INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO

CETES -0.0143 1.9645 1.9645 20.00% 1.8734
SITUR BCP 1.4174 2.1220 2.2647 3.00% 296.5264
ICA 1.4724 2.1281 2.7397 3.00% 371.4218
FBC 1.5033 2.1315 -0.8008 3.00% 323.6023
SIDEK B 1.5137 2.1326 3.5261 56.00% 323.6652
BANACCI B 1.5172 2.1330 2.0369 3.00% 379.4095
BANACCIC 1.5321 2.1346 1.2491 3.00% 430.1884
GFB B 1.5743 2.1393 1.1614 3.00% 373.2491
RIBASA CP 1.7953 2.1636 -0.6832 3.00% 448.4921
BANACCI L 1.9012 2.1752 1.8608 3.00% 506.3556
froTAL 1.2262 2.1010 2.6624 100.00% 217.3165

Cuadro 5.16 Portafolios de inversion con proporciones éptimas en renta
variable sin restriccién en la varianza o la beta

PORTAFOLIOS CONSERVADOR

INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO

ETES -0.0143 1.9645 1.9645 40.00% 1.8734
TLEVISA CPO 1.0558 2.0823 -0.7886 3.00% 435.8584
CIFRA C 1.0806 2.0850 3.0100 3.00% 163.6476
FEMSA B 1.0809 2.0850 2.6897 3.00% 207.0140
AEROMEX CPO  1.1000 2.0871 -2.0303 3.00% 173.8007
GCARSO Al 1.1843 2.0964 3.5997 3.00% 619.9579
CEMEX CPO 1.2063 2.0988 3.9136 3.00% 159.6220
GCCB 1.2673 2.1055 4,5233 36.00% 209.2962
GFPROBU B 1.3676 2.1165 2.3675 3.00% 287.0477
GFB A 1.3888 2.1189 0.8489 3.00% 268.7124
froTAL 0.7344 2.0469 2.8225 100.00% 71.1073
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Cuadro 5.17 Portafolios de inversién con proporciones éptimas en renta
variable sin restriccién en la varianza o In beta

PORTAFOLIOS NEUTRO

INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTQ RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO

PROMEDIO
CETES -0.0143 1.9645 1.9645 50.00% -3.4686
GSERFIN BCP 0.7503 2.0486 -0.8856 3.00% . 855520
MASECA B 0.8035 2.0545 2.4821 3.00% 116.6407
KIMBER A 0.8085 2.0550 4.6578 3.00% 126.7498
BANACCI A 0.9053 2.0657 5.4665 3.00% 163.6476
CIFRA B 0.9573 20714 2.5400 3.00% 163.1833
TTOLMEX B2 1.0328 2.0797 33075 3.00% 176.4244
TLEVISA CPO 1.0558 2.0823 -0.7886 3.00% 261,0085
ICIFRA C 1.0806 2.0850 3.0100 26.00% 207.0140
FEMSA B 1.0809 2.0850 2.6897 3.00% 173.8007
TOTAL 0.4956 0.6671 0,8396 100.00% 31.4485

Cuadro 5.18 Portafolios de inversién con proporciones éptimas en renta
variable sin restriceién en Ia varianza o la beta

PORTAFOLIOS MUY CONSERVADOR
INSTRUMENTO BETA RENDIMIENTO RENDIMIENTO PONDERACION VARIANZA
REQUERIDO PRONOSTICADO
PROMEDIO
CETES -0.0143 1.6700 1.6700 60.00% 1.8734
VITRO 0.5272 2.0241 0.7426 3.00% 116.6407
ALFA A 0.5896 2.0310 5.5550 16.00% 68.8952
TELMEX L 0.6872 2.0417 1.5542 3.00% 122,0037
TELMEX A 0.6941 2.0425 2.6400 3.00% 126.7498
GSERFIN BCP 0.7503 2.0486 -0.8856 3.00% 163.1833
MASECA B 0.8035 2.0545 2.4821 3.00% 722176
KIMBER A 0.8085 2.0550 4.6578 3.00% 91.0621
BANACCI A 0.9053 2.0657 5.4665 3.00% 176.4244
CIFRA B 0.9573 2.0714 2.5400 3.00% 85.5520
TOTAL 0.2698 1.8191 2.4667 100.00% 10.4495
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Cuadro 5.19 Resumen de Ia beta, Ia varianza y el rendimiento pronosticado
promedio de los portafolios de inversién alternativos.

Portafolios Beta Varianza Rendimiento
Pronosticado
Promedio

1) ) (3) ()] 2) (3) (1) 2) 3)
Agresivo 1.2618 1.2152 1.2262] 199.86 199.86 217.32 1.58 250  2.66
Conservador 1.1286 0.7097 0.7344 55.85 55.85 7t.11 1.99 260 283
Neutro 0.4708 0.4637 04956] 23.43 2343 3t45 0.27 045 0.84
Muy conservador | 0.2988 0.2782 0.2698 10.13 10.13 1045 2.10 245 247

(1) Portafolios de inversién con proporciones iguales en renta variable

(2) Portafolios de inversion con proporciones dptimas en renta variable con restriccion en la
varianza y la beta

(3) Portafolios de inversidn con proporciones dptimas en renta variable sin restriccidn en la varianza
o la beta

Como se puede observar en este 1ltimo cuadro de resumen, tanto la beta como
la varianza nos indican ¢l grado de riesgo del portafolios en la misma forma, con la
diferencia de que es niucho mds ficil calcular Ia beta del portafolios como un simple
promedio ponderado que calcular todas las covarianzas de las acciones que integran el
portafolios. De las tres opciones de proporciones de inversién para los cuatro tipos de
portafolios, puede obscrvarse que en todos los casos, la opcién con proporciones
6ptimas sin restricciones en la beta o en la varianza son las que brindan rendimientos
mas altos. Asi por ejemplo, ¢l portafolios que brinda mayor rendimiento es el
conservador con un 2.83%, le siguc el portafolios agresivo con un 2.66%, por
supuesto con una beta mayor, y en tercer [ugar ¢l portafolios muy conservador brinda
un rendimiento de 2.47%, con una beta mucho menor. En el portafolios neutro se
puede apreciar como la diversificacidn a su vez que elimina el riesgo nlto de algunas
acciones con el bajo riesgo de otras, también anula el alto rendimiento de unas con ¢l
bajo rendimiento de otras. Por lo tanto, debe realizavse una cuidadosn seleccién de
las acciones al diversificar el portafolios para no anular los cfectos positivos del
conjunto por tratar el eliminar el riesgo global. Finalmente, podemos concluir
diciendo que estas son tan sdlo algunas alternativas de inversién y que la Gltima
decisién depende Unicamente del inversionista y de su actitud hacia el riesgo.

184




CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Después de revisar la evolucian del Modelo de Fijacion de Precios de los
Activos de Capital, CAPM, uno se pregunta si el modelo, a pesar de sus miltiples
controversias es aiin vdlido en la actualidad. La respuesta es que en tanto los valores
individuales contimien comportdndose a la alza o a la baja, en funcién de los
movimientos del mercado, los ¢jecutivos de portafolios deben estar interesados en la
seusibilidad de sus portafolios al mercado general, la estabilidad de esta relacnon, yla
precision de las herramientas de medicién empleadas.

Parece razonable asumir que un conjunto de factores, como la sensibilidad al
mercado, la liquidez, los costos de transaccion, el nivel de inflacidn, etc., genera los
rendimientos de los valores. También es razonable asumir que la mayoria de los
inversionistas prefieren niveles elevados de rendimientos esperados y evitan altos
niveles de riesgo. Por lo tanto, no es poco razonable argumentar que las condiciones
necesarias para que el CAPM y el APT se cumplan son existentes.

Del analisis del controversinl CAPM se desprenden conclusiones tedricas y
practicas. En en contexto tedrico podemos concluir que en tanto tengamos mercados
libres en los cuales los inversionistas son adversos al riesgo mds que buscadores de
riesgos, éstos tenderdn a fijar los precios de los valores de tal forma que los activos
miés riesgosos tendran rendimientos esperados mis clevados que los activos menas
riesgosos.

Ademds, mientras que la interaccidn de los valores individuales dentro del
portafolios produzea resultados distintos del desarrollo de los valores individuales, el
arte de conformar carteras de inversion permanecerd como una habilidad distinta a la
de simplemente seleccionar valores y en este arte el CAPM es una valiosa
herramienta aun con todas sus imperfecciones.

En el dmbito prictico surgen una gran interrogante: jel CAPM, como
herramienta para medir la sensibilidad de los valores individuales a los mercados
generales, entre ellos, o el grado de racionalidad de fas expectativas de los
inversionistas, es altn vilido? En tanto que en el contexto tedrico, una serie de
articulos sobre ¢l tema nos brinda una evidencia de que Ia beta, el CAPM, y la Teoria
Moderna de Portafolios son descripciones robustas de como trabajun los mercados
libres bajo condiciones de incertidumbre y de como pueden los inversionistas esperar
que se desarrollen sus portafolios bajo tales condiciones, después de varios afios de
controversias y revisiones de los modelos, ain prevalece un importante conjunto de
preguntas sobre los conceptos cuantitativos que son usados para llevar {a teoria a la
practica. Sin embargo, la esencia de tal discusion es que estos conceptos cuantitativos
se prestan a revisiones y mejoras.
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Especificamente, en el caso prictico analizado en el presente trabajo
utilizando instrumentos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, la teoria del
CAPM se cumplié al obtenerse buenas estimaciones de la prima de riesgo del
mercado y de la tasa de rendimiento libre de riesgo, y demostrarse que existe una
relacién de linealidad entre ¢l riesgo (las betas) y el rendimiento. Sin embargo,
también se evidencié que la beta no es el Gnico factor que determina el riesgo, dado
que la varianza de las acctones y la varianza residual resultaron estadisticamente
significativas en la determinacion de los rendimientos. Por lo tanto, el CAPM resulto

“ser una herramicenta til en la formacidn de portafolios de inversidn, pero no el Gnico
método de andlisis. Con el objeto de incluir algunos factores como la liquidez y la
varianza en la determinacion del rendimiento de las acciones, se utilizaron principios
de la Teoria Moderna de Portafolios, de la Teoria de Valuacién por Arbitraje y
técnicas auxiliares de Programacion Lineal para enriquecer el andlisis.

En realidad, no se trata de justificar las dudas que existen sobre la habilidad y
la validez de las técnicas de medicién para realzar el valor de una estructura teérica
para el manejo activo de portafolios. Por el contrario, una administracion activa es
muchos mds efectiva con el uso de estas técnicas que sin ellas. En este sentido,
puede argumentarse que la combinacion del CAPM y el APT es mds poderosa (es
decir, hace predicciones mds precisas) que si sélo se utilizara una teoria o peor
auin, ninguna. Aun cuando no deja de ser interesante el preguntarse si los datos
histéricos apoyan cualquiera de las teorias o ambas y pareceria haber alin una gran
distancia en la aplicacién practica de estas teorias, el tener resultados positivos de las
pruebas no es necesario para hacer un uso practico inteligente de los modelos de
fijacién de precios,

No obstante que ya existen muchas variantes del CAPM, indudablemente se
desarrollardn mds versiones en el futuro cuando los inversionistas adquieran mds
experiencia y puedan adeeuar con mayor éxito la teoria a la prictica. Sin embargo, la
controversia continlla y es poco probable que alguna vez de demuestre en forma
concluyente que cualquiera de los modelos hasta abora desarrollado es superior 2 otro,
dado que los modelos involucran datos “no observables”, tales como rendimicntos
esperados, betas y sensibilidades. Estos datos no observables solo pueden ser
estimados, lo cual significa que al hacer esto se incurrirdn en errores substanciales,
Como resultado, los inversionistas deberdn conocer las ventajas y debilidades que
cada modelo ofrece para no aplicarlos cotno simples recetas sino con cautela y en
base a la experiencia.

Los conceptos del portafolios dc mercado, el riesgo sistemdtico y no
sistemdtico, son construcciones utiles ¢ importantes para la Teoria Moderna de
Portafolios . Adicionalmente, no hay duda de la importante base que la Teorla de
Portafolios de Markowitz brindo, en la cual el rendimiento esperado de un valor
individual estd relacionado con su contribucion al riesgo del portafolios mas que a la
variabilidad de su propio rendimiento esperado.
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Vale Ia pena resaltar una vez mds que ¢l CAPM es un modelo valioso y util
para quicn lo comprende y lo sabe utilizar como una herramienta esencial para
la toma de decisiones de inversién, y no como una panacea que automiticamente
al aplicarse brindard rendimientos estratosféricos sin riesgo alguno en las
inversiones realizadas. Es pues necesario que al auxiliarse del CAPM en la
construccidn de portafolios se tomen en cuenta sus limitaciones y sobre todo que la
mayor parte de los supuestos tedricos son ciertamente demasiado rigidos en contraste
con la realidad. Asi, por ejemplo, no se puede concluir en forma tajante sobre la
no viabilidad del CAPM, dado que si uno utiliza Ia beta como un indicador de los
movimientos del mercado, es posible seleccionar activos con betas altas si se espera
que ¢l mercado suba, y activos con betas bajas cuando se espera una teiidencia a la
baja en el mercado. Vilido o no, no hay duda de que el CAPM nos ha provisto de una
perspectiva que es valiosa y profunda.

Finalmente, a manera de sugerencia, considero que en la carrera de Actuaria,
deberia impartirse en forma obligatoria, dentro del drea de Finanzas, la materia de
Manejo de Inversiones para que por este medio se dé oportunidad a los estudiantes de
enfrentarse con datos reales y casos prdcticos y no sdélo con modelos que desde el
punto de vista meramente tedrico puedan parecer no tener sentido. De esta formn se
contribuird al enriquecimiento de la formacién académica del Actuario en el drea
financiera aprovechando su formacién en el drea estadistica.
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ANEXO A. EL MoDELO DE MARKOWITZ PARA UN
PORTAFOLIOS INTEGRADO POR TRES

AcTivOos

La formula general para un portafolios integrado por cualquier ntinero de
activos es:

donde

X = Proporcion en el portafolios
Desviacion standard

G =
p,, = Correlaciondeiy j
p = Portafolios
n = Numero de activos
i,j = Activos especificos, 1,2,...
p,; 0,0, = Covarianza, cov;;

Por lo tanto, la varianza de un portafolios que contenga tres activos debe
calcularse usando la version expandida de la formula:

2y 2 L) 1.2 . ,
o, = X0 + X;0, +Xj0y +2X X0, +2X X 0., 42X, X,0,,
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ANEXO B. DEDUCCION DE LA LINEA DEL MERCADO
DE VALORES

La ilustracién B.I muestra la posicion del conjunto factible del modelo de
Markowitz junto con la tasa libre de riesgo y su conjunto eficiente asociado que
representa la Linca del Mercado de Capital. Cada valor riesgoso individual cae
dentro del conjunto eficiente del modelo de Markowitz. Se ha clegido arbitrariamente
un valor riesgoso, denotado por § para analizarlo como se muestra en la figura.

Hustracion B.1 Deduccion de la linea del mercado de valores

Fp
LMC
ry
-
0 o,

Considérese cualquier portafolios, denotado por p, que counsiste de una
proporcion X, invertida en el valor / y Ia proporcion 1-X; invertida en ¢l portafolios de
mercado M. Tal portafolios tendrd un rendimiento esperado equivalente a:

Fp = X + (1= X))y
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y una desviacion estandar igual a:

a, =[,\’2,~o-,.2 +(1- Xi)zaﬁ, +2X,-(l- X,-)O',M]}é

Todos los portafalios de este tipo se encontrardn en una linea curva que
conecta i y M como la que se muestra en [a ilustracién 3.5 La pendiente de esta curva
es de especial interés dado que no es una constante. Sin embargo, la pendiente puede
determinarse usando el calculo. Primero, la derivada de Fp con respecto a X, es:

% . :
dX" i M
Segundo, la derivada de g, con respecto a X, es:

2 2 2
do, X0 —oy + X0y + Gy ~2X,00

Yol +(1~ X)) ogy +2X,(1 - X.')Uw]%

Tercero, puede notarse que la pendiente de la curva iM d7,/do, , puede
escribirse como

dr, dF,/dX,

do, do,/dX;

Finalmente, la pendiente de iM puede calcularse substituyendo los valores de
las derivadas involucradas en el numerador y el denominar de la ecuacién,
respectivamente:

dr, 1dX; i -Fyl|Xhia? +(1- X)) a3 +2X,01- X.-)"m]%

= T v .3
da,/dX; Xiof =0y + X0y + oy —2X 00y

Es de especial interés la pendiente de la curva iM en el extremo M. Dado que
la proporcion X, es cero en este punto, la pendiente de iM puede calcularse
substituyendo el valor cero por X; en la ecuacion de la pendiente. Después de hacer
esto, muchos ténninos se eliminan, quedando:

d7, =['7"an""5/]

do, gy -ay
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En el punto M la pendicnte de la Linea del Mercado de Capital,
(Fag ~r7)/ apy, debe ser igual a la pendiente de la curva iM. Esto es porque Ia
pendiente de la curva crece cuando moviéndose desde cl extremo i, converge u I
pendiente de la Linea del Mercado de Capital en el extremo M. De acuerdo a esto
tenemos que:

li=rullow] _7u=rs
Tipg ~ 0% M

Resolviendo esta ecuacién para 7; se obtiene la Linea del Mercado de Valores

en términos de la covarianza:
re+ Mty
Sy T Oy
oty

La Linea del Mercado de Valores puede expresarse también en ténninos de la
beta substituyendo B; por gy, / oﬁ, quedando:

X

F=ry +[FM "f]ﬂ.'
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ANEXO C. GLOSARIO

Activo Libre de Riesgo. Un activo cuya tasa de rendimiento futuro se conoce con
certidumbre al inicio del periodo de tenencia.

Activos Financieros. Clasificacién de las altemativas de inversion que incluye
acciones conmunes, acciones preferencialcs, bonos, convertibles, warrants,
derechas, futuros, futures financieros, y opciones. Los activos financieros
representan derccltos sobre los ingresos producidos por los activos reales.

Administracion Activa. Forma de administracién de inversiones que involucra la
compra y venta de activos financieros con el objetivo de obtener rendimientos
positivos ajustados por el riesgo.

Administrador de Portafolios. Individuo que utiliza Ia informacién brindada por un
analista financiero para construir un portafolios de activos financieros.

Alfa. Diferencia entre ¢l rendimiento esperado de un valor y su rendimiento esperado
de equilibrio.

Analisis de Valores. Componente del proceso de inversién que involucra la
determinacion de los beneficios prospectos futuros que se recibirdn y la
probabilidad de que tales condiciones ocurran,

Anomalias. Estrategias de inversion que parecen ganar rendimientos en exceso de
los ajustados por el ricsgo. Son anomalias porque son excepciones a la
hipdtesis de eficiencia del mercado. Ejemplos de estas estrategias incluyen la
inversion en empresas pequefias, compra de acciones en ¢l mes de Encro,
compra de acciones con bajas razones Precio/Ganancias, cte.

Arbitraje. Compra y venta simultanca del mismo, o esencialmente ¢l mismo valor
en dos mercados diferentes con precios ventajosamente diferentes.

Beta, El coeficiente beta es un indice del riesgo sistematico o una medida de la
sensibilidad del rendimiento de un activo a los cambios en el rendimiento del
portafolios de mercado, Los activos o portafolios con una beta mayor que | se
consideran agresivos (son mds riesgosos que ¢l mercado), y los activos o
portafolios con una beta menor a 1 son considerndos defensivos (son menos
riesgosos que ¢l mercado). Los inversionistas pueden utilizar la beta como una
medida para determinar ¢l nivel de riesgo del portafolios

Beta Ajustada, Estimador de la beta futura de los valores derivada inicialmente a
partir de datos histdricos, pero modilicada por el supuesto de que Ia bets
verdadera de los valores tiene una tendencia de moverse hacia la beta promedio
del mercado de 1.0 a través del tiempo.

Beta Factor, Medida relativa de 1a variacion mutua de un factor comin particular
con el rendimiento en el portafolios de mercado. Matematicamente, una beta
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factor es la covarianza del factor con el portafolios de mercado, dividido per la
varianza del portafolios de mercado

Beta Industrial. Indicador del riesgo sistemitico de una industria. Medida de la
tendencia de los rendimientos de una industria como respuesta a los
movimientos en el mercado.

Cacficiente de Correlacién,. Estadistica similar a la covarianza que mide el grado de
variacién mutua entre dos variables aleatorias, es decir, la relacién entre dos
series de datos. El coeficiente de correlacion da otra escala a Ja covarianza para
facilitar la comparacién entre los pares de variables aleatorias, y puede tomar
un rango de valores entre +1.0 y -1.0

Coeficiente de Determinacién. En el contexto de una regresién lineal simple, Ja
praporcidn de variacidn en la variable dependiente que se relaciona con (o que
es explicada por) la variable independiente,

Cocficiente de Variacién. La desviacion estdndar de los rendimientos dividida por
el rendimiento promedio, Una medida del riesgo por unidad de rendimiento.

Colocacién de Actives. Estrategia de inversion que se refiere a la forma en que se
invierte dincro entre distintos tipos de instrumentos de inversion

Conjunte Factible (Alternativo o de Oportunidades). El conjunto de todos los
portafolios que pueden fonnarse de un grupo de valores considerados por el
inversionista.

Construccién de Portafolios (Seleccién de Valores). Componente del proceso de
inversion que involucra identificar en que activos invertir y determinar la
proporcién de fondos a invertir en cada activo.

Covarianza. Estadistica que mide la relacién entre dos series de datos. Mide la
extensién de la variacién mutua entre dos variables aleaterias. Una covarianza
positiva indica que las dos series se mucven juntas, y una covarianza negativa
indica que las series se mueven en forma inversa.

Curva de Indiferencin. Las actitudes del inversionista hacia el riesgo y cl
rendimiento pueden representarse por un corjunto de curvas de indiferencia.
Curva que conecta las alternativas de inversion en Jas cuales cada alternativa de
inversion tiene Ja misma utilidad para el inversionista. Para obtener una
wtilidad mdxima, el inversionista debe seleccionar el portafolios que se
encuentre en la curva de indiferencis mds arriba posible.

Desviacion Estindar. Medida de dispersian de los posibles resultados alrededor del
resultado esperado de una variable aleatoria. Ralz cuadrada de la varianza.

Desviacién Estindar del Término Aleatorio Error (Desviacion Estindar
Residual). En el contexto de la regresion lineal simple, medida de dispersion
de los posibles resultados del término aleatorio error.

Distribucién de Probabilidad. Modelo que describe la frecuencia relativa de los
posibles valores que puede tomar una variable aleatoria,

194



Distribucion de Probabilidad Normal. Distribucién de probabilidad simétrica, con
forma de campana, que puede ser descrita completamente por su media y su
desviacion estandar.

Diversificaciéon. Proceso de afiadir valores en un portafolios con el fin de reducir el
riesgo unico del portafolios, reduciendo por lo tanto el riesgo total del
portafolios. Consiste en la inclusién de mas de una alternativa o categorfa de
activos en un portafolios y la inclusion de mds de un activo de cada categoria,
La diversificacion puede reducir el riesgo de portafolios significativamente sin
una correspondiente reduccién en la tasa de rendimiento esperado del
portafolios.

Efecto de Enero, Estudio del efecto del mes en el afio en los rendimientos ajustados
por ¢l riesgo durante el periodo. Regularidad empirica donde los rendimientos
de las acciones parecen ser mayores en Enero en oposicién a cualquier otro mes
del afio.

Efecto de Portafolios. Reduccion en el riesgo total como resultado de combinar
activos individuales en un portafolios.

Efecto de Tamafio. Estudio del efecto del tamafio de una empresa en los
rendimientos ajustados por el riesgo en un periodo de tenencia. Regularidad
empirica en la que los rendimientos de las acciones parecen diferir
consistentemente en el espectro de la capitalizacion del mercado. Durante
largos periodos de tiempo, las acciones de menor capitalizacién tiene un
desarrollo superior a la de las acciones de mayor capitalizacion en base al riesgo
ajustado.

Efecto Industrial. El impacto de una industria en el desarrollo de una compaifa
individual.

Eficiencia del Mercado. El concepto de eficiencia de mercado se refiere al tipo de
informacion que se refleja en los precios de los valores y la velocidad con la que
la nueva informacion se incorpora a los precios. El mayor punto de debate es el
grado de eficiencia. La mayor implicacion del debate es el impacto de la
eficiencin del mercado en las estrategias de inversion. Los mercados
incficientes o poco cficientes sugieren estrategias activas mientras que los
mercados eficientes indican estrategias pasivas, Los inversionistas individuales
deben determinar que tan eficientes creen que son los mercados y de ahi
desarrollar estrategias apropiadas,

Equilibrio. Condicion en Ia cual no existen valores sobrevaluados o subvaluados en
¢l mercado de capitales.

Error Estdndar de Alfa. Desviacidn estandar de la alfa estimada del valor, derivada
dela linea caracteristica ex post.

Error Estindar de Beta. Desviacion estindar de la beta estimada del valor,
derivada de la linea caracteristica ex post.



Especulacién. Inversion en activos riesgosos en un lapso de tiempo pequefio con
informacidn limitada.

Especulador. Inversionista con contratos fituros cuyo principal objetivo es obtener
beneficios comprando y vendiendo estos contratos.

Evaluacion del Desarrollo del Portafolios . Componente del proceso de inversion
que involucra el anilisis periddico del desarrollo del portafolios en términos de
los rendimientos ganados y el riesgo incurrido.

Factor (Indicc). Un aspecto del ambiente inversionista que mfluye en los
rendimientos de fos activos financieros. De acuerdo al grado en que el factor
influya en un mimero significativo de activos financieros, se le conoce como
comun, o penetrante,

Factor de Scctor. Factor que afecta el rendimiento de los valares dentro un sector
particular de la economia.

Forma Débil de Ia Eficiencia del Mercado. Nivel de la eficiencia de mercado en el
cual todos los precios previos de los valores se reflejan total ¢ inmiediatamente
en el precio actual de los valores,

Forma Fuerte de la Eficiencia del Mercado. Nivel de 1a eficiencia de mercado en
el cuai toda la informacidn relevante, publica y privada, es reflejada completa ¢
inmediatamente en los precios de los valores.

Frontera Eficiente. El conjunto de portafolios que dominan a los otras en un
conjunto factible.

Frontera Eficiente de Markowitz. Todos los posibles portafolios comprenden un
conjunto factible. De acuerdo con el principio de dominacidn, existe un
conjunto de portafolios que es preferido sobre otros, y este conjunto de
portafolios se encuentra en la frontera eficiente concava de Markowitz. Los
requerimicntos  computacionales para identificar la frontera eficiente de
Markowitz son significatives. El portafolios optimo del inversionistas es el
punto de tangencia entre la curva de indiferencia mids elevada del inversionista y
la frontera eficiente de Markowitz

Frontera Eficiente Lineal. Al introducir el concepto de activo libre de riesgo v ¢!
supuesto de Ia habilidad de prestar y pedir prestado con esta tasa, la frontera
cficiente lineal domina a la frontera eficiente de Markowitz. La frontera
cficiente lineal reduce los requerimientos computacionales de a la frontera
eficiente de Markowitz. El portafolios optimo cs el punto de tangencia entic 1a
curva de indiferencia mis elevada del inversionista y Ia frontera eliciente lineal.

Indice de Mercado. Conjunto de valores cuyos precios son promediados para
reflejar Ja actuacion general de las inversiones de un mercado particular de
activos financieros.

Indice Ponderado de Mercada. Indice de mercado en el cual la contribucton de un

valor al valor de! indice es una funcién de la capitalizacion de mercado del
valor.
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Inversién. Sacrificio de cierto valor presente por un valor futuro posiblemente
incierto.

Inversion Libre de Ricsgo. Inversion en un activo libre de riesgo.

Lambda. Laprima de rendimiento esperado (por encima de Ia tasa de interés libre de
riesgo) por unidad de la sensibilidad a un factor comin particular.

Linea Caracteristica. La linea de mejor ajuste de un modelo de regresién lineal
reflejando Ia relacion entre los rendimientos de los activos y los del portafolios
de mercado

Linca del Mercado de Capitales. Describe la relacidn entre el riesgo total y el
rendimiento esperado para portafolios perfectamente diversificados.  Este
concepto solo es valido para la fijacién de precios de portafolios perfectamente
diversificados, consistentes del activo libre de riesgo y el portafolios de
mercado. Los activos individuales no se encuentran en ta Linea del Mercado de
Capitales. Asumiendo expectativas homogéneas y mercados perfectos, la linea
del mercado de capitales representa el conjunto eficiente.

Linea del Mercado de Valores. Describe la relacidn entre ¢l indicador del riesgo
sistemdtico de los activos, la beta y el rendimiento esperado. Por lo tanto, todos
los activos y los portafolios se encuentran en la Linea del Mercado de Valores,
Un inversionista puede utilizar esta linca para estimar el rendimiento esperado
(requerido) de un activo y comparar este rendimiento con su estimador del
rendimiento requerido del activo.  Esta comparacion puede ser qtil en las
decisiones de compra y venta de activos

Liquidez. Habilidad del inversionista de convertir los valores en efectivo a un precio
similar al precio de compra del valor, asumiendo que no se ha tenido nueva
informacion significativa desde la compra previa. Liquivalenteniente, la
habilidad de vender un activo rapidamente sin tener que hacer una concesién
substancial en el precio.

Matriz de Varianza-Covarianza, Arreglo en el que se muestran simétricamente las
covarianzas entre un nimero de variables aleatorias. Las varianzas de las
variables aleatorias se encuentran en la diagonal de la matriz, mientras que las
covarianza entre las variables aleatorias se encuentran arriba y abajo de la
diagonal.

Mercado de Capitales. Mercado financiero en el que se comercia con activos
financieros con vencimiento tipicamente de mas de un aiio.

Mercado de Dinero. Mercada financiero en el que los activos financieros que se
comercializan ticnen vencimiento tipicamente de un afto o menos,

Mercado Eficiente. Mercado de valores en el que el precio de los valores iguala cl
valor de la inversion en todo momento, implicando que un conjunto de
informacion se refleja completa e inmediatamente en los precios de mercado,

Mereado Financiero (Mercado de Valores). Mecanismo designado para facilitar ¢l
intercambio de activos financieros entre compradores y vendedores.
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Mercado Primario. Mercado en el cual los valores son vendidos al piblico al
tiempo de su emision inicial.

Mercado Secundario. Mercado donde son comprados y vendidos valores ya
existentes, es decir que ya lian sido emitidos previamente. Los mercados
secundarios comprenden las bolsas de valores organizadas y el mercado de
mostrador.

Mercado Terciario, Comercializacién de valores listadas en bolsas de valores
organizadas, en el mercado de mostrador,

Modele de Factores. Forma de identificar las principales fuerzas de influyen en los
rendimientos de los valores.

Modelo de Fijacién de Precios de los Activos de Capital, CAPM . Modelo de los
rendimientos esperados derivado de la Teoria del Mercado de Capitales. Este
modelo relaciona los rendimientos requeridos por los inversionistas con su beta
y cstablece que el rendimiento esperado de un valor es una funcion lineal
positiva de la sensibilidad del valor a los cambios en el rendimiento del
portafolios de mercado.

Modelo de indices (Modelo de indice Unico o.de Mercado). Modelo de
rendimientos de acciones que utiliza un indice de mercado, es utilizado para
explicar la relacion entre el riesgo y el rendimiento de mercado. Proceso
generador de rendimientos que atribuye el rendimiento de un valor a [a
sensibilidad del valor a los movimientos de varios factores comunes.

Neutralidad al Riesgo, Término utilizado para describir al inversionista que esta
dispuesto a aceptar niveles de rendimiento esperado iguales por altos niveles de
riesgo.

No Sacicdad. Condicién en la que se asume que los inversionistas siempre preficren
elevados niveles de riqueza terminal a bajos niveles de riqueza terminal.

Periodo de Tenencia, Duracion de tiempo ¢n el cual se asume ¢ue un tnversionista
invertird una suma dada de dinero.

Portafolios de Mcreado. Portafolios tedrico construido en tal forima que cada activo
riesgoso estd representado en cl portafolios en proporcidn a su valor relativo al
valor de todos los activos riesgosos, Los inversionistas utilizan una
aproximacion para el portafolios del mercado, tal como el indice S&P500, o ¢l
IPC.

Portafolios de Préstamo. Portafolios compuesto por un activo libre de riesgo y un
portafolios en la frontera eficiente.

Portafolios Eficiente. Portafolios que dado un nivel de riesgo (rendimiento
esperado) brinda e! nivel més clevado (bajo) de rendimiento esperado (riesgo)

Portafolios Incficiente. Portafolios que no satisface el criterio de un portafolios
eficiente, de ahi que no se encuentre cn el conjunto eficiente.
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Portafolios Optimo. Portafolios factible que ofrece al inversionista el maximo nivel
de satisfaccion, Este portafolios representa la tangencia entre el conjunto
eficiente y una curva de indiferencia del inversionista.

Predicciéon Probabilistica. Forma del analisis de valores que comienza con una serie
de escenarios econdmicos, junto con sus respectivas probabilidades de
ocurrencia. Bajo cada uno de estos escenarios, se hacen proyecciones de los
prospectos para varias industrias, compafias y precios de acciones.

Préstamo Libre de Riesgo. Préstamo de fondos que serd pagado con una tasa de
interés conocida

Prima de Liquidez. Incremento esperado en el rendimiento de valores de largo plazo
sobre los valores de corto plazo que compensa a los inversionista por una mayor
tasa de riesgo asociada con la tenencia de valores a largo plazo.

Prima de Riesgo (inflacion y riesgo). El rendintiento por amriba de la tasa de
rendimiento real requerido por el inversionista por enfrentar la inflacién y el
riesgo. '

Prima de Riesgo (mereado). La pendiente de la linea del mercado de valores. El
rendimiento esperado del portafolios de mercado menos ¢l rendimiento del
activo libre de riesgo.

Principio de Compensacién de Riesgo, Para un portafolios en la linea del mercado
de capitales, el rendimiento esperade es igual a la tasa libre de riesgo mas un
rendimiento proporcional al riesgo total del portafolios,

Principio de Dominacién. Se aswine que los inversionistas con aversién al riesgo se
adhieren al principio de dominacién. Es decir, para cualquicr nivel dado de
riesgo, los inversionistas preferirin un portafolios con un mayor rendimiento
esperado que uno con un bajo rendimiento esperado; para portafolios con el
mismo rendintiento esperado, 1os inversionistas preferiran el de menor ricsgo.

Proceso de Inversion. Conjunto de procedimientos a través de los cuales el
inversionista decide en que valores comercializables invertir, la extension de
sus inversiones, y el momento de realizar la inversién.

Proceso Generaillor de Rendimiento. Modelo estadfstico que describe como se
producen los rendimientos de un valar.

Rendimiento Ajustado por el Riesgo. Rendimiento de un activo o portafolios,
modificado por la consideracidn explicita del riesgo al que estd expuesto cl
activo o el portatolios.

Rendimicnto del Portafolios. Promedio ponderado de los rendimientos esperados
de los activos individuales en el portafolios. Los ponderadores son las
proporciones de la riqueza de! inversionistas invertida en cada activo,

Rendimiento ex ante. Tasa de rendimiento futuro y desconocido de una inversién

Rendimicnto ex post. Tasa de rendimiento histdrica y realizada de una inversién.
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Rendimiento Marginal de Inversién. Ingreso adicional, expresado como un
porcentaje, ganado por cada unidad monetaria adicional invertido en un activo.

Revisién de Portafolios. Componente del proceso de inversion que involucra repetir
periédicamente el proceso de determinar las politicas de inversién, conduciendo
al analisis de los valores y a la construccion del portafolios.

Riesgo. La variabilidad de las posibles tasas de rendimiento alrededor del
rendimiento esperado de una inversién. El riesgo es generalmente medido por
la varianza o la desviacién estdndar alrededor de los rendimientos histéricos o
esperados. Incertidumbre asociada con cl valor al final del periodo de una
inversion en un activo o un portafolios de activos.

Riesgo de la Tasa de Interés. La incertidumbre del valor de una inversién causado
por las fluctuaciones en las tasas de interés. A pesar de que ¢l riesgo de la tasa
de interés es mds comtinmente asociado con los movimientos de los precios de
los bonos, los movimientos en las tasas de interés afectan los prccios de casi
todas las alternativas de inversidn.

Riesgo de Liquidez. El riesgo asociado con la incertidumbre derivada por la
inhabilidad de cambiar ripidamente una inversién por dinero.

Riesgo de Mercado (Sistemdtico). Parte del riesgo total de un valor que se relaciona
con los movimientos en ¢l portafolios de mercado, de ahi que no pueda
eliminarse a través de la diversificacidn.

Riesgo del Factor. La parte del riesgo total de un valor que estd relacionado con el
movimiento de varios factores comunes, de ahi que no pueda ser eliminado a
través de la diversificacién.

Riesgo del No Factor (Idiosincrisico o Especifico del Valor). Parte del riesgo total
de un valor que no esta relacionado con los movimientos en varios factores
comunes, de ahi que no pueda diversificarse.

Riesgo del Portafolios. La volatilidad de los rendimientos del portafolios: estimada
a través de la combinacién de las medidas de riesgo de los activos individuales
(varianza o desviacién estindar), los ponderadores relativos de los activos, y la
covarianza o corrclacion de los rendimientos de los activos.

Riesgo Diversificable. Riesgo que tiene como origen los factores de una empresa o
una industria. También se llama no sistemdtico porque no es comin a todos los
valores comercializables y puede eliminarse a través de una diversificacion
apropiada del portafolios.

Riesgo Financiero. Incertidumbre sobre la tasa de rendimiento de una inversion
causada por la estructura de capital de una emipresa o las fuentes de
financiamiento. Entre mds altos sean los cargos financieros fijos, (infereses y
dividendos), mis alto es el grado de apalancamiento financiero y de riesgo
financiero.

Riesgo No Diversificable. Riesgo que tiene como origen los factores que afectan a
todos los activos comercializables y por lo tanto no puede ser eliminado a través
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de la diversificacion. También se llama sistemdtico, lo cual refleja que su
origen esta en el mercado.

Riesgo Sistemitico y No Sistematico, El riesgo total puede separarse en sistemdtico
(relacionado con el mercado) y no sistematico (especifico por industria y
compaiifa), El inversionista deberia tratar de climinar todo o la mayor parte del
riesgo no sistemdtico del portafolios a través de una diversificacién adecuada.
El mercado no brinda compensacion en la forma de un rendimiento creciente
por afrontar el riesgo no sistematico.

Riesgo Total. Desviacion estandar del rendimiento de un valor o un portafolios.

Riesgo Unico (No Sistemitico). Parte del riesgo total de un valor que no esta
relacionado con los movimientos en el portafolios de mercado, de ahi que no
pueda ser eliminado a través de la diversificacion.

Riqueza Iuicial. Valor del portafolios de un inversionista al inicio del periodo de
tenencia.

Seleccién. Decision que involucra Ia identificacidn de alternativas o categorias de
inversion apropiadas y la seleccion de valores o activos individuales en cada
categoria,

Tasa de Inflacion Esperada. Porcidn de la inflacién experimentada durante un
periodo dado de tiempo que es anticipada por los inversionistas,

Tasa de Inflacion No Esperada. Porcién de la inflacién experimentada en un
periodo de ticmpo dado que no fue anticipada por los inversionistas.

Tasa de Rendimiento Esperado. Tasa de rendimiento anticipado por el
inversionista basada en la estimacidn de lo que s¢ espera recibir en efectivo
durante el periodo de tenencia y el precio de los activos al final del periodo. La
tasa de rendimiento esperado es ex ante, es decir, un rendimiento futuro y
desconocido.

Tasa de Rendimiento Real. El valor del dinero de acuerdo al tiempo que es
equivalente al crecimiento en el poder de compra de una inversién que es
necesario para compensar al inversionistas por diferir el consumo.

Tasa de Rendimiento Requerido. Tasa de rendimiento necesaria para compensar al
inversionista por diferir ¢l consumo (tasa de rendimiento esperada), por la
inflacion esperada y el riesgo. Rendimiento estimado por el CAPM,

Tasa del Riesgo de Reinversion. Incertidumbre asociada con las tasas de
rendimiento que estardn disponibles cuando se reinviertan los cupones y los
pagos de capital de un bono.

Teorema de Separacién. El teorema establece que la seleccidn del nivel de riesgo
deseado por el inversionista individual estd separada del problema de
seleccionar los activos que seran incluidos en el portafolios. Si existiera un
portafolios de mercado, los inversionistas determinarian sus niveles de riesgo
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deseados seleccionando la proporci6n de sus fondos invertibles en el portafolios
de mercado y en el activo libre de riesgo.

Teoria de Fijacion de Precios por Arbitraje. Teoria del equilibrio de los
rendimientos esperados como una funcidn lineal de la sensibilidad del valor a
varios factores comunes,. La tesis central del APT es que existe mds de un
factor sistemédtico que afecta los rendimientos de los activos financicros,
Mientras que el APT parece atractivo, su aplicacion para inversionistas
individuales atin necesita de mayor investigacion y desarrollo

Teoria de la Preferencia de Liquidez. Explicacién de la estructura de las tasas de
interds. Sostiene que esta estructura ¢s resultado de la preferencia de los
inversionistas por valores dc corto plazo. Los inversionistas solo pueden ser
inducidos a posecr valores a largo plazo si esperan recibir altos rendimientos,

Teoria del Mercado de Capitales, Modelo de equilibrio de la determinacion del
precio de los activos. Esta teoria explica la relacion riesgo-rendimiento ex ante
de los activos individuales asi como la existencia de portafolios bajo las
condiciones de equilibrio

Tolerancia al Riesgo. Intercambio entre riesgo y rendimiento esperado demandado
por un inversionista particular.

Tomador o Buscador de Riesgos. Inversionista que estd dispuesto a aceptar bajos
niveles de rendimiento esperado por altos niveles de riesgo.

Utilidad. Medida del nivel de satisfaccién del inversionista.

Valor (Activo Financiero). Representacion legal del derecho de recibir beneficios
prospectos futuros bajos condiciones establecidas.

Valor de Inversién. Valor Presente de los prospectos futuros de un valor estimados
por los participantes del mercado.

Variable Alcatoria . Variable que toma valores alternativos de acuerdo al azar,

Varianza. El valor esperado del cuadrado de la desviacidn de los rendimientos del
rendimiento promedio; cuadrado de la desviacion estdndar,
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