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1. Introduccién

Desde la década del 60, € Capital Asset Pricing Model (CAPM) ha modificado la forma en
que académicos y practicantes piensan sobre rendimiento promedio o riesgo. Existe gran canti-
dad de evidencia que comprueba la validez dd CAPM vy otra tanta que no la comprueba(la criti-
ca més ampliamente difundida fue Roll 1977). Asi mismo, parte de esta corriente esta represen
tada por autores que encontraron evidencia dd tipo cross-section.

En Sharpe (1963) se desarroll6 una metodologia smplificada a la propuesta por Markowitz
(1952, 1959), suponiendo que la dependencia estadistica entre los rendimientos de los activos no
se da por relacion directa, sino que deriva de la reacion existente entre etos activos y un grupo
de factores (a determinar) que componen d riesgo no diversficable. Y adi, la amplificacion de
consderar que un indice de mercado agrega todo este riesgo y suponiendo la eficiencia media-
varianza es que se llega a aceptar e model o de equilibrio de un solo factor.

Los motivos para llevar a cabo este estudio parten de la rdlevancia de variables fundamenta
les como determinantes de la rentabilidad esperada de las acciones. Desde Sharpe (1964), se han
discutido con detdle los modelos de vaoracion de activos financieros, asi como varias especifi-
Caciones que surgen como consecuencia de especiaizaciones de dichos fundamentos.

Es sabido que, como consecuencia del supuesto de imposibilidad de arbitrge, todos los acti-
VoS que prometen ofrecer los mismos pagos futuros deben tener hoy @ mismo precio, de edta
forma debe exidir un factor de descuento estocastico que relacione “resultados’ con precios.
Esto puede ser entendido como una aplicacion dd modelo generd de equilibrio dd mercado
financiero, Arrow-Debreu. Bgjo este marco de trabgo generd, es sabido que debe satisfacerse la
ecuacion fundamenta de valoracion que, en su formamas generd , puede escribirse como:

Et(Mt+1§jt+1) =1;j=1,..,N (1)
donde:
E: : esperanza condicionada a lainformacion disponible en t de los rendimientos futuros
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M;.1: variable aleatoria que representa |os precios de los activos

R;;, - rendimiento bruto del activoj entrety t+1

de tal modo que supuestos dternativos sobre la variable agregada (o factor de descuento) M. 1
permiten obtener modelos diferentes de valoracion como € CAPM y & APT. Diversos supues
tos sobre las diferencias y dotaciones de los agentes econdmicos, sobre los conjuntos ce infor-
macion y las tecnologias de produccion, sobre los procesos estocagticos de generacion de ren+
dimientos intimamente ligados con d proceso de llegada de nueva informacion, e incduso su-
puestos aternativos sobre las fricciones existentes en los mercados redes, explican las diferen
tes formas que adoptan los model os de vaoracion de activos financieros.

Notese que estos posibles planteamientos diferentes inciden directamente sobre laformaque
tienen los diversos model os de explicar la compensacion por d riesgo soportado por los agentes
econdmicos a tomar sus decisiones de cartera. A td efecto, € modelo generd de laexpresion
(1), puede resumirse como:

E(R;) = tipo de interés libre de riesgo + compensacion por riesgo )]

Es precisamente la forma explicita de dicha compensacion por riego la que distingue a los
diferentes modelos de vaoracidon. La relevancia de un modelo u otro dependera de su habilidad
para predecir |0 més gustadamente posible los rendimientos observados en los mercados. En
este contexto cabe mencionar a Fama y French (1996) en su modelo denominado de tres
factores, en d cud ademés de la prima de rentabilidad de la cartera de mercado incluye como
varigbles explicativas la prima de rentabilided de las empresas de menor dimension frente a las
de mayor tamafio y la prima de rentabilidad de las empresas con peor vaoracion previa de sus
fondos propios por parte de los accionigtas frente a las empresas con mejor valoracion.

La propuesta de modelo de tres factores nace de la relevancia empirica observada para las
varigbles tamafio y ratio de vaoracion como determinantes de la rentabilidad esperada de las
acciones. El ratio de vaoracion de los fondos propios' , definido como la relacion entre € valor
contable de los fondos propios y su vaor de mercado, resulta una variable relevante en la esti-
macion de la rentabilidad esperada de las acciones, incluso una vez que se controla € riesgo
sgemdtico, @ tamaiio de la empresa y otras caracteristicas empresariales. Se observa que las
empresas que tienen una peor vaoracion previa de sus fondos propios (es decir, un mayor vaor
del ratio vaor contable frente a vaor de mercado) obtienen una mayor rentabilidad gustada por
e riesgo. El argumento para explicar la relevancia de la vaoracion de los fondos propios en la
edimacion de la rentabilidad de las acciones plantea que esta varigble goroxima € riesgo de
insolvencia de la empresa, esto es, su Situacion financiera, de manera que las empresas con peo-
res resultados tienden a tener un ratio alto de vaor contable frente a valor de mercado de los
fondos propios, asi como primas de rentabilidad mayores y viceversa. La cuestion por tanto es
que d riesgo financiero afecta a la rentabilidad esperada de las acciones y su influencia no es
captada por € coeficiente beta ded modelo CAPM (Chan'y Chen, 1991).

En cuanto d tamafio, los estudios empiricos muestran una relacion inversa entre ése y la
rentabilidad de las acciones en los mercados de capitales, resultando d tamafio una variable sg-
nificativa en la explicacion del rendimiento esperado, a iguad que @ coeficiente beta. Este efec-
to tamafio persiste aln una vez controlada la menor liquidez de las empresas mas pequefies b
bido a su contratacion infrecuente (Reinganum, 1981. Rall, 1981), observandose también entre
empresas con Smilares volimenes de contratacion (Reinganum, 1981; James y Edmister, 1983;
Rubio, 1988). Las explicaciones que se han contrastado para judtificar la relevancia del tamafio
como variable explicativa de la rentabilidad de las acciones muestran que las empresas de menor
dimenson son a su vez empresas en peor Stuacion econdmico-financiera que las de mayor &

L El ratio de val oracion de fondos propios se corresponde con el inglés Book-to-Market Ratio
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mafio, ya que tienen peores resultados, menor eficiencia econdmica, estan mas endeudadas y
tienen problemas de liquidez (Chan y Chen, 1991).

Jdunto d tamafio y € ratio de vaoracion de los fondos propios otras han sido las varigbles |-
gadas a caracteridticas empresarides, o variables fundamentales, que en diferentes estudios han
resultado significativas.  Entre estas variables cabe destacar € ratio PER (lo definido en agunos
estudios como la relacion inversa, esto es, Beneficio por accion entre la Cotizacion), observan
dose rentabilidades superiores a las previstas por d CAPM para los titulos cuyo raio PER es
menor, una vez controladas las diferencias de riesgo y tamafio. No obstante, se argumenta que
cuando se conddera la varidble tamafio, € efecto PER dga de ser relevante, es decir, que €
efecto tamafio engloba cuadquier posible efecto PER (Fama, 1992). Otras variables que también
resultan relevantes en otras investigaciones son @ cashflow en relacion a la cotizacion, € creci-
miento pasado de las ventas 'y d nivel de endeudamiento.

Las relaciones empiricas observadas llevan a Fama y French (1996) a proponer su modelo de
tres factores, segin € cud, d exceso de rentabilidad de una cartera, en relacion a la ofrecida por
los titulos sin riesgo, depende de la sensibilidad de dicha rentabilidad alas Sguientes primas.

1) € exceso derentabilidad de la cartera de mercado sobre lostitulos sin riesgo,

2) ladiferenciaentre larentabilidad de la cartera compuesta por acciones de empresas
pequefias menos la rentabilidad de la cartera de acciones de empresas grandes,

3) vy ladiferenciaentre larentabilidad de |la cartera de acciones de mayor y menor ratio
vaor contable de los fondos propios frente a su valor de mercado.

Respecto a las demas variables fundamentaes que resultan relevantes en los diferentes estu-
dios empiricos, Fama y French (FF) sefidan que € modelo de tres factores capta gran parte de
las diferencias de rentabilidad relacionadas con los ratios beneficios / cotizacion, cash flow/ ©-
tizacion, y @ crecimiento de las ventas, ya que las empresas con bgos ratios de beneficio/ coti-
zacion, cash flow/cotizacion y dtas tasas ce crecimiento de las ventas son por |o genera empre-
sas con una prima de rentabilidad por vaoracion de los fondos propios negeativa, reflgando una
menor exigencia de rentabilidad por parte de los accionistas.

Partiendo de estos antecedentes, € objetivo e este trabgo es identificar la exigencia de fac-
tores explicativos para las primas de las empresas que cotizan en € mercado de capitaes agen
tino en € periodo 1997-2001, consderando agrupaciones en carteras tamafio y vaoracion de
fondos propios que completen d andlisis.

2. Metodologia
El Modelo. En d presente trabgo se estimard un modelo de regresion de corte transversal, para
asi consgderar a lo largo de varios periodos de tiempo los efectos de variables como € mercado,
e tamafio, la liquidezla vaoracion de fondos propios y PER afectan a las primas de rendimien
to. En ta caso, es probable que € comportamiento de las perturbaciones respecto a las unidades
de seccion o corte transversal (los tamafios) sea digtinto del comportamiento de las perturbacio-
nes de una unidad determinada alo largo dd tiempo.

En generd, la ecuacion de regreson para este tipo de datos y relacionada d objetivo de estu-
dio puede escribirse en laforma:

Ri =0u tO VAR, +€,; |=1....N yt=12..,T 3
donde
j: representa las unidades de corte transversal ;

t: las unidades temporales,
VAR; : las variables explicativas aincluir en € modeo;

gy : son los coeficientes a estimar y
e : las perturbaciones aeatorias o residuos.
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En particular d modelo de regreson queda explicitado mediante la Sguiente ecuacion de re-
greson:

Rjt =00 O Xy 0 Xy + 05 Xa 94 Xy +1 5 X5 te, (4)

En Fama y French (1992) se sent0 precedente sobre la existencia de informacion de corte
transversa que era descontada en los rendimientos de los activos, afirmando que S los activos
son raciondmente valuados, € riesgo de estos responde a una estructura multidimensond. Es-
tas otras dimensones de riesgo estaban definida por dos varigbles. capitdizacion de mercado
(tamafio) y vaoracion de los fondos propios.

En Fama y French (1993) se pone de evidencia que estos factores podian ser aproximados
creando carteras que respondan a estos atributos.

Dicho edto, es nuestro objetivo validar empiricamente para € mercado argentino, la existen-
cia de “factores’ capaces de capturar informacién de corte transversal en € retorno de estos a-
tivos.

Los Datos
a) Base de datos

La base de datos’ esta formada por empresas que cotizaron en @ mercado argentino desde
enero de 1992 hagta diciembre de 2002. Del tota de las empresas se seleccionaron solamente
aquellas de las cudes se digponia de informacion homogénea, donde la homogeneidad se refiere
a datos de balances y precios de cotizacion. Resultaron de este modo 81 empresas seleccionadas.
Para cada una de estas empresas se definen las Sguientes varigbles.

1) Rentabilidad mensual

Se determina la rentabilidad mensua de las acciones de cada empresa y para cada mes a lo
largo dd periodo de muestral, comparando la cotizacion d inicio y findes de mes. Se define asi
la variable como:

Re = ”Tl'” Q)

donde
i variade 1 a 60 empresas cotizantes
t varia de enero- 1 992 adiciembre- 2001
Ri: eslarentabilidad del tituloi en & mest
P, eslacotizacion dd titulo i € Ultimo diade mest
Pii.1, eslacotizacion dd titulo i € primer diaded t

Para evitar problemas de sesgo de supervivencia, se trabg6 con las 81 acciones sin procurar
gue estas tuviesen lamisma dimension tempora o afios de vida de la empresa.

2)Tamarfio de las empresas

El tamafio de las empresas es gproximado por € vaor de mercado de sus fondos propios €
mes anterior (NUmero de acciones en circulacion por precio de accidn). La bibliografia relevada
es suficientemente contundente en este aspecto: la mgor referencia a tamaio es d vaor de
mercado y no, por gemplo, & Activo Totd.

3) Carteras tamafio

La capitalizacion bursatil de las 81 empresas por un maximo de 132 meses, es € punto de
partida para congtruir las carteras tamafio. Tomando como criterio la mediana (de la serie de
datos compuesta por aguellas empresas con las que se contaba con precio y cantidad de acciones

2 L os datos fueron proveidos por la firma Puente Hnos.
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en circulacion), se separan las empresas en dos grupos. Empresas Grandes (cartera GR) y En+
presas Chicas (catera CH). Este proceso es redizado, mensualmente para redefinir la compos-
cion de cada carterames ames.

En consecuencia, en cada uno de los 132 meses se agrupan las empresas de las que se dispo-
ne de dato de rentabilidad en dos grupos , atendiendo a tamafio de cada empresa a findes dd
mes anterior. De esta forma, € primer grupo (CH) contiene € 50% de las empresas de menor
tamafio (vaor de mercado de sus fondos propios) ese mes 'y @ segundo grupo (GR), que agrupa
el 50% de las empresas de mayor tamafio ese mes. La rentabilidad de cada cartera y en cada
mes s determina como media equiponderada de la rentabilidad de cada una de las empresas que
forman la cartera ese mes.

A partir de las carteras tamafio asi construidas se determina la variable EF_ TAM?, que se re-
fiere a la diferencia cada mes entre la rentabilidad de la cartera de empresas de menor tamaio
(Pequeiias) y las de mayor dimensidon (Grandes). La serie tempora de dichas diferencias sera
una de las variables explicativas a consderar en d contraste del modelo.

4) Ratio de valoracién de los fondos propios

El ratio de vaoracion de los fondos propios, se determina para cada empresa 'y en cada mes
como la relacion entre & vaor contable de los fondos propios* a findes del dercicio anterior,
entre @ vaor de mercado de los fondos propios € mes anterior. Asi pues, de la interpretacion de
este cociente podriamos decir que, las empresas con un mayor vaor de este ratio son las que
peor han sido vaoradas por sus accionistas € mes anterior. A partir de esta variable se constru-
ran las denominadas carteras va oracion de los fondos propios, segiin se explica a continuacion.

5) Carteras Valoracion de Fondos Propios’

La serie de datos de rentabilidad mensud para las diferentes empresas, también sirve de base
para definir nuevas carteras tomando como criterio de ordenacion € ratio de vaoracion de los
fondos propios para cada empresa definido como la relacion entre d vaor contable de los fon
dos propios a findes dd gercicio anterior, entre € valor de mercado de los fondos propios a
findes dd mes anterior. Al igud que para las cateras tamafio, las carteras vaoracion de fondos
propios se redefinen mensualmente, es decir, cada mes se vuelven a ordenar las empresas aten-
diendo d nuevo ratio de vaoracion de los fondos propios. Nuevamente la rentabilidad de cada
cartera y en cada mes se determina como media equiponderada de la rentabilidad de cada una de
las empresas que forman la cartera ese mes.

Se forman 2 carteras cada mes segun la mediana del vaor de fondos propios dd mes ante-
rior, resultando asi dos grupos ta que d primero (B-VFP) agrupa € 50% de las empresas con
menor valor dd ratio que relaciona € vaor contable y de mercado de los fondos propios y €
segundo (A-VFP) agrupa cada mes & 50% de empresas con mayor valor de ratio (por tanto las
empresas cuyos fondos propios han sido peor vaorados).

A partir de estas carteras vaoracion de fondos propios se determina la variable EF VFP,
que < refiere a la diferencia cada mes entre la rentabilidad de la cartera de empresas de mayor y
menor vaor de raio que reaciona € vaor contable de los fondos propios y su vaor de merca
do, variable que junto a EF TAM vy la prima de rentabilidad de la cartera de mercado frente a
lostitulos Sin riesgo, condtituyen las variables explicativas del modelo que proponen FF.

6) Rentabilidad del mercado y lostitulos "sin riesgo”
As mismo, ademas de las variables anteriores relativas a las empresas, se precisan los datos
de rentabilidad mensud de la cartera de mercado y de la rentabilided de los titulos "sin riesgo”.

3 Estavariable eslaequivalente ala que FF (1996) definen como SMB (small minus big)

4 Los datos de valor en libros como los de utilidad por accién, tambien provienene de la base de datos suministrada
por Puente Hnos.

® El concepto valoracién de fondos propios surge como traduccion al espariol del book-to-market ratio.

® Esteratio es el equivalente a HML (high minus low) utilizado por FF (1996)
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Hablar de titulos libres de riesgo en d mercado argentino y en este periodo de andiss resulta
mé&s una expresion de deseo que la definicidn de una variable.

A pesar de esto, y a partir de la sugerencia de agunos agentes de bolsa, se considerd la utili-
zacion como referencia dd costo ddl dinero la tasa BAIBOR Buenos Aires Interbank Ofered
Rate). El uso de edta tasa restringio € espacio tempord de la muestra debido a que solo se cuen
tan con datos desde abril de 1997.

Dado que era necesario contar con una activo libre de riesgo desde @ afio 1992, se consde-
raron las sugerencias de otros expertos en @ temay se tomo d rendimiento mensua de los T-hill
con venamiento a tres meses.

Debido a que todos los activos deben estar representados en € indice que se toma como refe-
rencia se utiliz6 como proxy de la cartera de mercado, @ indice Generd de Bolsa. La rentabili-
dad mensua de la cartera de mercado a lo largo ddl periodo abril 1997 a diciembre 2002 se de-
terminade la gguiente forma

G, - IG,_;

AT

(6)

donde:
Rmi: eslarentabilidad de la cartera de mercado en el mest
| G: esel valor del Indice Generd en & mest.

La tasa usada como referencia del costo del dinero es necesaria para definir posteriormente
el exceso de rentabilidad de cada cartera de titulos, como también la rentabilided de la cartera de
mercado.

7) Price Earning Ratio (PER)

El ratio de precio a utilidad por accion, se determina para cada empresa 'y en cada mes como
la relacion entre  precio de mercado a findes del gercicio anterior, entre @ vaor de la utilidad
por accion del mes anterior. Sin entrar en disquisiciones tedricas, podriamos decir que este ratio
mide cuanto los inversores estan dispuestos a pagar por un peso de utilidad ganada. Asi, un na
yor PER s explicaria como la confianza de los inversores en los futuros rendimientos de la en
presa.

Para medir este efecto, las carteras fueron formadas siguiendo la misma metodologia que en
e punto 5.

Variables dependientes

En todos los trabgos relevados se destaca la utilidad de beta en la medida que esta provenga
de estimaciones de cateras y no de activos individudes. Por este motivo se optd por trabgar
con carteras y no con cada uno de lostitulos.

Dado que era de interés observar e comportamiento de portfolios caracterizados por su &
mafio y asi poder sacar conclusiones para aguedlos activos que respondieran a este atributo, se
decidi6 evitar € problema que Chan y Chen (1988) tuvieron con la relacion tamafio- 3. Por este
motivo se estimaron las 3 desde enero de 1992 hagta diciembre de 1994 y se confeccionaron
ocho carteras clasificadas seglin su tamaio y liquidez y subdivididas segiin su caracter de defent
svas (b<1) y ofensvas (b>1), respecto de la prima de mercado. De esta forma se trabgé con las
dguientes cateras. chicas defendgvas (ChDe), chicas ofensvas (ChOf), grandes defensvas
(GrDe), grandes ofendvas (GrOf), liquidas defensvas (LiDe), liquidas ofendvas (LiOf), iliqui-
das defensivas (11De) eiliquidas ofensvas (110f).

Variables | ndependientes
Siguiendo la ldgica de Fama y French (1993) se aproximan d efecto tamafio, liquidez, mer-
cado, vaoracion de fondos propiosy PER dd siguiente modo:
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Efecto Tamano: Se calculacomo ladiferenciaentre € retorno de las empresas chicas
(aquélas que representan € 25% de las empresas con la menos capitaizacion bursiil) y las
empresas grandes (las que representan € 25% con mayor capitalizacion)

Efecto Liquidez: Se cdculacomo ladiferenciaentre d retorno de las empresasiliquidas
(aquellas que representan € 25% de las empresas con menor liquidez) y las empresas liqui-
das (las que representan & 25% con mayor liquidez).

Efecto Mercado: Definido como la primade mercado o rendimiento del indice de mercado
por sobre € rendimiento del activo libre de riesgo.

Efecto Valoracion de los Fondos Propios. Se calcula como ladiferenciaentre € retorno
de las empresas con menor ratio VFP (primer cuartil) y las empresas con mayor ratio VFP
(cuarto cuartil).

Efecto PER: Diferenciaentre d retorno de las empresas con menor PER (primer cuartil) y
las empresas con mayor PER (cuarto cuartil).

3. Estimacion de modelo para las carterastamano y liquidez

El modelo a contragtar, ahora explicitado segin ecuacion (3) adopta laforma general del modelo
de regresién como sigue:

Ruc- Re =g +bg[R, - R +0,Ef_TAM +I (Ef_LIQ+n,Ef_VFR+t Ef_PER+e,  (7)

donde,

Ci serefiere a cada una de las carteras obtenidas a partir de las respectivas medianas. En estains-

tanciaasume los valores: GR, CH, LI, IL

Rcit eslarentabilidad de la carterai en el mest.

Rt eslarentabilidad de los titulos "sin riesgo” en € mest, aproximada como la rentabilidad men-

sua de latasaBaibor a1 afio.

Ef TAM,y Ef_LI1Q, son los efectos tamaiio y liquidez respectivamente en & tiempo t

Ef _VFP; mide este efecto en € periodo t

Ef _PER; mide € efecto PER en € periodo t

Rt - Ryt Prima de mercado o efecto mercado e3n e periodo t

et s el término de error.

i, Oci, | ciy Nei Y t ¢ indican los pardmetros que acomparian a las respectivas primas de riesgo de

cada una de las variables definidas en la cartera Ci.

La estimacion del modelo propuesto nos permitird extraer conclusiones sobre la mgora de la
capacidad explicativa del modelo de vaoracion cuando se consideran otros factores, ademés del
riesgo de mercado.

La estimacion dd modelo de varios factores para cada cartera se redliza a partir de un andli-
Ss de regresion lined por € méodo de minimos cuadrados ordinarios mediante @ procedimien
to de pasos sucesivos “ stepwise” , de manera que se pueda observar para cada una de las etapas
de estimacion dd modeo, como resultado de la eeccion en primer término de las variables que
resulten mas sgnificativas y d mismo tiempo revisar € efecto conjunto de las variables degidas
para, eventudmente, diminar a la que no resulte relevante. Para, de este modo, lograr un node-
lo con mayor capacidad explicativay predictiva

4. Resultados

En la Tabla 1, se presentan los resultados de cada etapa de estimacion, de manera que apare-
cardn las 5 egpas 9 las cinco varidbles explicativas propuestas resultan significativas, solo cue
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tro etapas 9 s0lo cuatro de las propuestas resultan seleccionadas y asi con € resto. El caso ex-
tremo es que en un s0lo paso resulte definido @ modeo, pues en ese caso una sola variable serd
laseleccionada (ANEXO ).

A fin de resumir los resultados de las estimaciones de una forma més dara, presentamos Uni-
camente para cada cartera, los resultados que se refieren a la Ultima etapa de estimacion en la
que dguna varidble adiciond ha resultado Sgnificativa, resdtando con @ simbolo * la priorided
en lasdeccion, a efectos de detalar en d modelo quien posee unamayor capacidad explicativa

Tabla 1: Resultados de la Regresion Stepwise

Cartera a b g I n t R DW F
ch o | 5% [atao | o |agy |70t 23 [
Ch.Of  |no sig. (17'93917)* '(ggg;*g*) '(g?g;) 547 | 2.45 |30.06
oot |05y | S |5 772|205 [a100
Gr.Of  |no sig. (11'%?;) (;73279) 789 |2.07 [176.28
Ilig. Def |no sig. (12453) (3987(;;) 672 (230 |97.10
llig. Of i;gil?Z) .(?1?87;9) '(‘;f‘g;;) 212 156 |[13.64
Lig. Def |no sig. '(ifgo) '(j%);;* (‘;288) 'ég; 818 |2.19 [106.90
Lig. Of | no sig (11'2_1(?;) (273?74) 779 |2.18 [166.22

Entre paréntesis se indica el valor de la t de Student, estadisticamente significativa al nivel a=5%
Las celdas vacias corresponden a coeficientes no significativos para el nivel indicado

*coeficiente de la variable que ha resultada més significativa (seleccionada en el primer paso);
**coeficiente de la variable seleccionada en 2° orden,

***coeficiente de la variable seleccionada en tercer orden y asi sucesivamente.

Los resultados de la estimacion del modelo para cada una de las carteras pone de relieve la
sgnificacion estadistica de cada uno de los efectos de rentabilided (Ef VFP), (EF MERC),
(EF_TAM), (EF PER) y (EF-LIQ) en la explicacion del exceso de la rentabilidad promedio de
las empresas que cotizan en d mercado de capitdes argentino en agun momento a lo largo de
ede periodo. La variable que resulta en primer término més explicativa para € conjunto de la
totalidad de las carteras es la prima del mercado, de modo ta que cuanto mayor resulte esta
prima mayor sera la rentabilidad de |a carteraindependientemente de su clasficacion.

En segundo lugar, € efecto PER y particularmente sobre las carteras Grandes y sobre las
Liguidas, produciendo un aumento de su rentabilidad a medida que se incrementa dicho indica-
dor. Efecto que se repite en las carteras de menor tamafio, perocon b > 1.

Sigue en importancia d efecto tamario, confirmando que a medida que se aumenta d tamaio
de la cartera se espera una mayor rentabilidad en carteras chicas con b < 1, en las iliquidas, i
dependientemente de su b y en menor escala en aguéllas chicas pero con b > 1. En tanto que los
efectos valoracion de fondos propiosy liquidez tienen escasa incidencia en cuanto a la explica-
cion (dgnificativa) de larentabilidad de las carteras consderadas.

El término independiente, resulta sgnificativo solamente en 3 tipos de carteras, manifestan-
do un exceso de rentabilidad no explicado.
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5. Extensiones

Determinamos los factores que mejor explican la Rentabilidad mediante un modelo de regre-
son. A (proximo trabgo) se determinardn mediante un Andisis Factoriad de Componentes Prin
cipaes aplicado a las variables caracterizantes de cada firma, para luego emplearlos en una e
gresdn como nuevas variables a efectos de eiminar posibles supuestos no cumplidos. Ademés a
efectos de asociar las didtintas firmas de acuerdo a sSmilitudes y/o diferencias se aplicard un
Andiss Clugter apartir del factorid anterior.

6. Reflexionesfinales

En esta temprana etgpa del andisis resulta arevido extrapolar conclusones, de todas formas,
encontramos que:

* Enprimer término es sustancid la mejora de la capacidad explicativa dd modelo de
vaoracion a incorporar como variables explicativas las primas asociadas d diferen
cid de rentabilidad entre empresas de menor dimension y de mayor tamafio, y d dife-
rencia de rentabilidad entre empresas con peor y mejor vaoracion PER.
La pérdida de sgnificacion estadistica en una gran proporcion de los coeficientes dfa
en @ conjunto de las carteras gpunta a la relevancia de las nuevas primas condderadas
en este trabg 0.
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ANEXO |
RESULTADOSDE LA REGRESION “PASO A PASO”
Empresas Chicas Defendvas
Resumen del modélo
Estadisticos de cambio
R cuadradoError tip. de IgCambio en Sig. del [Durbin-W
Modeld R R cuadrado| corregida | estimaciéon R cuadradofambio en F gl1 gl2 fpambio en H atson
1 .5912 .349 .342 | .1012704 .349 49.946 1 93 .000
2 .810P .656 .648 | .0740756 .306 81.819 1 92 .000
3 .831°¢ .690 .680 | .0706185 .035 10.228 1 91 .002
4 .845d 714 701 .0682964 .023 7.293 1 90 .008 2.355
a.Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b.Vvariables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam
c.Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam, Ef_Per
d.Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam, Ef_Per, Ef_VIm
e.Variable dependiente: P_ChDe
Coeficiented
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) .016 .010 1.494 139
Ef Mer .650 .092 .591 7.067 .000
2 (Constante) -.011 .008 -1.367 175
Ef Mer .798 .069 725 11.522 .000
Ef Tam .790 .087 .569 9.045 .000
3 (Constante) -.013 .008 -1.666 .099
Ef Mer .702 .073 .638 9.677 .000
Ef Tam .659 .093 A75 7.104 .000
Ef Per .262 .082 .218 3.198 .002
4 (Constante) -.015 .008 -2.032 .045
Ef Mer .710 .070 .645 10.108 .000
Ef Tam 521 .103 .376 5.047 .000
Ef Per .289 .080 .240 3.621 .000
Ef_VIm .251 .093 .180 2.701 .008

a. Variable dependiente: P_ChDe
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Variables excluida$
Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef_Tam .5692 9.045 .000 .686 .944
Ef_Liq .153? 1.449 151 .149 .618
Ef_VIm .3922 5.193 .000 AT76 .957
Ef_Per 4312 5.691 .000 .510 911
2 Ef_Liq -.213° -2.502 014 -.254 489
Ef_Vim .150° 2.125 .036 217 724
Ef_Per 218" 3.198 .002 .318 .733
3 Ef Lig -.136° -1.541 127 -.160 429
Ef_VIm .180° 2.701 .008 274 713
4 Ef_Lig -.110¢ -1.275 205 -.134 423
a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef _Mer, Ef _Tam
c. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam, Ef_Per
d. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam, Ef_Per, Ef_VIm
e. Variable dependiente: P_ChDe
Carteras Chicas Ofensivas
Resumen del modefb
Estadisticos de cambio
R cuadrado |Error tip. de la| Cambio en Sig. del Durbin-W
Modelo R R cuadrado | corregida estimacion | R cuadrado |Cambio en F gll gl2 cambio en F| atson
1 .6232 .389 .381 .1642350 .389 54.662 1 86 .000
2 722° 521 510 .1461923 .133 23.538 85 .000
3 .750° .563 547 .1404991 .042 8.028 1 84 .006 2.455
a.Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b.Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
c.Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_Tam
d. Variable dependiente: P_ChOf
Coeficiented
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0S
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) .002 .018 116 .908
Ef Mer 1.147 .155 .623 7.393 .000
2 (Constante) -.016 .016 -1.016 .313
Ef Mer .937 .145 .509 6.477 .000
Ef Per .768 .158 .382 4.852 .000
3 (Constante) -.030 .016 -1.836 .070
Ef Mer 1.097 .150 .596 7.310 .000
Ef Per .556 .169 276 3.280 .002
Ef Tam .544 .192 .234 2.833 .006

a. Variable dependiente: P_ChOf
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Variables excluida$
Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef_Tam .3542 4518 .000 440 .944
Ef Lig .0252 .233 .816 .025 .618
Ef_VIm .2012 2.395 .019 .251 .957
Ef_Per .3822 4.852 .000 .466 911
2 Ef Tam 234° 2.833 .006 295 761
Ef Lig .062° .641 .523 .070 .614
Ef_VIm 159° 2.097 .039 .223 .944
3 Ef_Liqg -117¢ -1.062 .291 -.116 429
Ef _VIm .072¢ .847 .399 .093 713
a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
c. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef _Mer, Ef Per, Ef_Tam
d. Variable dependiente: P_ChOf
Carteras Grandes Defensivas
Resumen del modelo®
Estadisticos de cambio
R cuadrado Error tip. de la Cambio en Sig. del Durbin-W
Modelo R R cuadrado corregida estimacion R cuadrado Cambio en F gll gl2 cambio en F atson
1 8342 695 692 0638251 695 211815 1 .000
2 877° 769 764 0558560 074 29430 1 000
3 883° 779 772 0548983 010 4238 1 042 2,057
a. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
C. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_VIm
d. Variable dependiente: P_GrDe
Coeficiented
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0S
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) -.003 .007 -.396 .693
Ef Mer .844 .058 .834 14.554 .000
2 (Constante) -.010 .006 -1.716 .089
Ef Mer .758 .053 .748 14.250 .000
Ef Per .316 .058 .285 5.425 .000
3 (Constante) -.013 .006 -2.208 .030
Ef Mer .783 .054 774 14.581 .000
Ef Per .301 .058 272 5.235 .000
Ef_VIm .134 .065 .104 2.059 .042

a. Variable dependiente: P_GrDe
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Variables excluida$
Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef_Tam 1992 3.578 .001 .349 .944
Ef Lig -.0742 -1.014 313 -.105 .618
Ef_VIm .1362 2.382 .019 241 .957
Ef_Per .285% 5.425 .000 492 911
2 Ef_Tam .093° 1.639 105 .169 761
Ef Lig -.047° -.736 464 -.077 .614
Ef_VIm .104° 2.059 .042 211 .944
3 Ef_Tam .047°¢ .728 469 .076 574
Ef Lig -.074¢ -1.156 .251 -.121 .593
a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
c. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef Per, Ef_VIm
d. Variable dependiente: P_GrDe
Carteras Grandes Ofensivas
Resumen del modelo®
Estadisticos de cambio
R cuadrado Error tip. de la Cambio en Sig. del Durbin-W
Modelo R R cuadrado corregida estimacion R cuadrado Cambio en F gll gl2 cambio en F atson
1 8837 780 778 10713019 780 330372 1 000
2 891P 793 789 0695806 013 5658 1 019 2,070
a. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
C. Variable dependiente: P_GrOf
Coeficiente
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) -.008 .007 -1.143 .256
Ef_Mer 1.177 .065 .883 18.176 .000
2 (Constante) -.013 .007 -1.698 .093
Ef_Mer 1.130 .066 .848 17.065 .000
Ef _Per 172 .072 118 2.379 .019

a. Variable dependiente: P_GrOf
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Variables excluida$
Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef Tam .0562 1.120 .266 116 .944
Ef_Liqg -.0452 -.728 469 -.076 .618
Ef_VIm .0142 .288 774 .030 .957
Ef Per .1182 2.379 .019 .241 911
2 Ef Tam .006° 107 915 011 761
Ef_Liq -.034° -.562 576 -.059 614
Ef_Vim .001° .013 .990 .001 .944
a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
c. Variable dependiente: P_GrOf
Carteras lliquidas Defensivas
Resumen del modelo®©
Estadisticos de cambio
R cuadrado Error tip. de la Cambio en Sig. del Durbin-W
Modelo R R cuadrado corregida estimacion R cuadrado Cambio en F gll gl2 cambio en F atson
1 6807 462 457 0828054 462 79973 1 93 .000
2 824P 679 672 0643723 216 61887 1 92 .000 2300
a. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam
C. Variable dependiente: P_IIDe
Coeficiented
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) .021 .009 2.426 .017
Ef Mer .673 .075 .680 8.943 .000
2 (Constante) .000 .007 .065 .948
Ef Mer .784 .060 .793 13.034 .000
Ef Tam .597 .076 A78 7.867 .000
a. Variable dependiente: P_lIDe
Variables excluida$§
Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef_Tam 4782 7.867 .000 .634 .944
Ef Lig .2562 2.739 .007 .275 .618
Ef_VIm .3062 4.297 .000 .409 .957
Ef Per .3202 4.394 .000 416 911
2 Ef_Liq -.018° -211 833 -.022 489
Ef_VIm .095P 1.375 173 .143 724
Ef Per .130° 1.916 .058 .197 .733

a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer

b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam

c. Variable dependiente: P_IlIDe
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Carteras lliquidas Ofengvas
Resumen del modelo©
Estadisticos de cambio
R cuadrado Error tip. de la Cambio en Sig. del Durbin-W
Modelo R R cuadrado corregida estimacion R cuadrado Cambioen F gll gl2 cambioen F atson
1 3872 149 140 1289538 149 16344 1 93 .000
2 4780 229 212 1234569 079 9.466 1 R 003 1568
a. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam
C. Variable dependiente: P_IIOf
Coeficiented
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0S
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) -.031 .013 -2.375 .020
Ef Mer A74 117 .387 4.043 .000
2 (Constante) -.047 .014 -3.425 .001
Ef Mer .557 115 .455 4.829 .000
Ef Tam .448 .146 .290 3.077 .003
a. Variable dependiente: P_IIOf
Variables excluida$§
Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef_Tam .290% 3.077 .003 .305 .944
Ef Lig .3422 2.922 .004 291 .618
Ef_VIm 1102 1.128 .262 117 .957
Ef Per .057% 571 .570 .059 911
2 Ef_Lig 225P 1.738 .086 179 489
Ef_VIm -.042b -.391 .697 -.041 724
Ef_Per -.090° -.845 401 -.088 733

a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer

b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Tam

c. Variable dependiente: P_IIOf




XXIII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera — Septiembre 2003 77
Carteras Liquidas Defensivas
Resumen del modelo?
Estadisticos de cambio
R cuadrado Error tip. de la Cambio en Sig. del Durbin-W
Modelo R R cuadrado corregida estimacion R cuadrado Cambio en F gll gl2 cambio en F atson
1 8272 684 .680 0785516 .684 201.140 1 93 .000
2 8870 .786 782 0649045 103 44221 1 92 .000
3 896° 802 796 0627992 .016 7.272 1 91 .008
4 903 815 806 0611332 012 6027 1 %0 016
5 o1° 831 821 .0587861 .016 8330 1 89 .005
6 909f .826 .818 0592149 -.004 2.318 1 89 131 2.195
a. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
C. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_VIm
d. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_VIm, Ef_Liq
€. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_VIm, Ef_Lig, Ef_Tam
f. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_Lig, Ef_Tam
9. Variable dependiente: P_LiDe
Coeficiented
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0S
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) .005 .008 .668 .506
Ef Mer 1.012 .071 .827 14.182 .000
2 (Constante) -.005 .007 -.780 437
Ef Mer .889 .062 727 14.394 .000
Ef Per 449 .068 .336 6.650 .000
3 (Constante) -.010 .007 -1.458 .148
Ef Mer .928 .061 .758 15.096 .000
Ef Per 428 .066 .320 6.502 .000
Ef_Vim .200 .074 129 2.697 .008
4 (Constante) -.009 .007 -1.392 .167
Ef Mer .828 .072 677 11.452 .000
Ef Per 412 .064 .308 6.397 .000
Ef_Vim .234 .074 151 3.178 .002
Ef Liq -.238 .097 -.145 -2.455 .016
5 (Constante) -.013 .007 -1.997 .049
Ef _Mer .820 .070 .670 11.779 .000
Ef _Per .297 .074 .222 4.022 .000
Ef_VIm .123 .080 .079 1.522 131
Ef Lig -.408 110 -.248 -3.702 .000
Ef _Tam .304 .105 197 2.886 .005
6 (Constante) -.012 .007 -1.828 .071
Ef_Mer .810 .070 .662 11.604 .000
Ef_Per .279 .073 .208 3.801 .000
Ef_Lig -.428 .110 -.261 -3.881 .000
Ef_Tam .380 .093 .246 4.085 .000

a. Variable dependiente: P_LiDe
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Variables excluida$
Estadisticos
de
Correlacién colinealidad
Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef_Tam .240? 4.380 .000 415 .944
Ef_Lig -.1412 -1.928 .057 -.197 618
Ef_VIm 1678 2.905 .005 .290 .957
Ef_Per .336% 6.650 .000 570 911
2 Ef_Tam 118" 2.176 032 222 761
Ef Lig -.110° -1.809 .074 -.186 .614
Ef_VIm .129P 2.697 .008 272 .944
3 Ef_Tam .062°¢ 1.002 319 .105 574
Ef Lig -.145° -2.455 .016 -.251 .593
4 Ef Tam .1974 2.886 .005 .293 410
6 Ef_VIm .079¢ 1.522 131 .159 .703
a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
c. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_VIm
d. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_VIm, Ef_Liq
e. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per, Ef_Liq, Ef_Tam
f. Variable dependiente: P_LiDe
Carteras Liquidas Ofensivas
Resumen del modelo®
Estadisticos de cambio
R cuadrado Error tip. de la Cambio en Sig. del Durbin-W
Modelo R R cuadrado corregida estimacion R cuadrado Cambio en F gll gl2 cambio en F atson
1 8707 756 754 0837023 756 283815 1 93 000
2 .885° 783 779 0793867 027 11.386 1 R 001 2183
a. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer
b. Variables predictoras: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per
C. Variable dependiente: P_LiOf
Coeficiented
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0S
Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 (Constante) -.002 .009 -.238 .813
Ef_Mer 1.292 .076 .870 16.995 .000
2 (Constante) -.009 .008 -1.038 .302
Ef_Mer 1.216 .076 .818 16.092 .000
Ef Per .279 .083 172 3.374 .001

a. Variable dependiente: P_LiOf
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Variables excluida$

Estadisticos

de

Correlacién colinealidad

Modelo Beta dentro t Sig. parcial Tolerancia
1 Ef_Tam .0872 1.674 .098 472 .944
Ef_Liq -.1132 -1.754 .083 -.180 618
Ef_Vim .058% 1.109 270 115 .957
Ef Per 1728 3.374 .001 .332 911
2 Ef_Tam .016° 287 774 .030 761
Ef_Liq -.097b -1.584 117 -.164 614
Ef_Vim .039° .769 444 .080 .944

a. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer

b. Variables predictoras en el modelo: (Constante), Ef_Mer, Ef_Per

c. Variable dependiente: P_LiOf
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