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Resumen

En el apartado 1 analizamos la consistencia tedat&odelo de Valuacidén de Activos
Financieros, mas conocido en la profesion como CAd®Msus iniciales en inglés (Capital
Asset Pricing Model).

En la primera parte hacemos un resumen de la @goltistorica de este modelo, desde
sus origenes a mediados del siglo XX hasta quédsmpdo en la mitad de la década de los
afios sesenta.

Markowitz, Tobin, Sharpe y Treynor han estado elatseautores que mas han contribui-
do a su desarrollo y posterior madurez.

No puede negarse la elegancia l6gica del modeltzada. Sus aspectos centrales y
ecuaciones principales los presentamos en el Buato

No obstante su belleza formal, presenta serioslgr@s de consistencia teérica que se
analizan en el Punto 1.3.

Se concluye que no se cumplen sus dos postulad@®bilas primas de riesgo de las in-
versiones no aumentan en relacion directa condtsslile las inversiones, sino que siguen
un recorrido erréatico; y la pendiente de la linebrdercado de capitales no coincide en ab-
soluto con la prima de riesgo del mercado, comsapitee el modelo.
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Por consiguiente no se cumple aquello de que ammeaggo corresponde una mayor be-
ta.

La beta es la pendiente de la regresidn que viosleendimientos de una inversién con
el rendimiento general del mercado de valores. MIdlamado riesgo sistematico, es decir,
la sensibilidad de cada inversion (sea un actidividual o una cartera) ante cambios en la
rentabilidad global del mercado de valores.

El CAPM propone formar carteras eficientes que doarb el mercado de dinero (sin
riesgo) con el mercado de valores (con riesgo, gicentemente diversificado).

Existe ademas un riesgo propio o especifico de aatilo o0 cartera, que el modelo sos-
tiene que puede eliminarse total o parcialmentelgpafia de la diversificacion. Esto es:
combinando activos que responden a actividadegatoas con ciclos diferentes y contra-
puestos.

Hecho el andlisis de su inconsistencia tedricastnaigoreocupacién fundamental es la
responsabilidad intelectual del modelo CAPM en dstgcion y desarrollo de la crisis
econdmico—financiera internacional en curso.

Durante las tres décadas pasadas se pusieronestiggen los paises de Occidente poli-
ticas econdémicas que destruyeron el orden constalilavés del New Deal y el keynesia-
nismo, para salir de la terrible recesion de lasdfeinta.

Las politicas keynesianas proveyeron el desarddlta economia real, la movilidad so-
cial ascendente y el ascenso mundial de las ctasdis, a partir sobre todo de la posgue-
rra, en la que los adelantos cientifico—técnicasastadaron a la industria de paz.

Con las politicas econOmicas instauradas en 1988;1® partir de los gobiernos de
Thatcher y Reagan, se destruyo el orden econdmieviar y se instauré un modelo en el
gue la acumulacion de capital se hace preferentenpen la via de la produccion de activos
financieros, en lugar de mercancias y servicidesea

Segun nuestra vision del fendmeno, se desarrolEl emundo una nueva forma de liqui-
dez o dinero, constituida por lo que denominanmsidiez terciaria (integrada por liquidez
bursétil y extrabursétil), que es ahora el fornditerario dominante, dado que puede esti-
marse en casi un 90 por ciento del total de liquataéstente en el mundo.

Esta liquidez terciaria se suma a la primaria (bargentrales, circulante) y secundaria
(depdsitos bancarios). Ha inundado al mundo enterdiene regulacion de las autoridades
monetarias y su cuantia puede estimarse en urws weees el valor del producto bruto
mundial. Dicho de otro modo solamente hay respatdbienes concretos por menos de un
8 por ciento de la liquidez creada.

Durante toda la etapa se asistio al novedoso femdrde emision privada de dinero.
Unas empresas compran a otras con emisién de asgipar montos extraordinariamente
elevados. Los vendedores aceptan por buenos edtoes; dado que la euforia persistente
de los mercados permite asumirlos como tales.

Esta situacion es potencialmente explosiva, coaddpd para causar dafios considera-
bles a la estructura econémica de una gran cantidazhises. Un derrumbe violento de las
cotizaciones de los activos financieros produciri&fecto pobreza generalizado y caidas de
la actividad en casi todos los paises.

Un traslado progresivo de la liquidez al mercaddidees tendria efectos inflacionarios
importantes y prolongados en los paises centiades,constituiria una salida mas “lubrica-
da”. Ello siempre que los gobiernos retomen paltikeynesianas de inversion, sosteni-
miento de la economia real y redistribucién daéngsesos, dado que en esos paises las jubi-
laciones residen en los mercados financieros.

El modelo internacional vigente exhibe inconsisigneorica e inviabilidad empirica en
el largo plazo.

Tiene una baja capacidad de creacion de bienessreple se manifiesta en las raquiticas
tasas de crecimiento del producto bruto y de largién en los paises centrales.

Por contraposicion, el modelo internacional vigemeexhibido sostenidamente tasas de
dos digitos de crecimiento anual en los mercademfieros. Esto crea un desequilibrio en-
tre lo monetario y lo real de muy dificil salida.
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1. La consistencia tedrica del modelo central deddinanzas
1.1 Breve descripcion de la evolucion histérica tienodelo

Existe consenso en que fue Harry Markowitz el piordel desarrollo del grupo de conoci-
mientos y desarrollos tedricos que finalmente @eom en la formulacion del modelo de valua-
cion de activos financieros — capital asset pricimglel, mas brevemente CAPM. En efecto, fue
este autor el que publicé Porftolio Selection emodlimen de marzo de 1952 del Journal of Fi-
nance, definiendo los fundamentos de la teoriceieadn o formacién de carteras financieras
eficientes, que son aquellas que combinan un mawel de riesgo con el mayor nivel de ren-
dimiento compatible posible. Esto concluyé deserabdo, una década y media mas tarde, en la
teoria del equilibrio del mercado de capitales.

Markowitz plantea un equilibrio entre la utilidadpresentada por el rendimiento financiero
esperado, y el riesgo, un aspecto negativo quemsesa en la variabilidad de esos rendimientos
y que se mide a través su varianza o desviaciémdst. La diversificacion de la cartera entre
diversos tipos de activos financieros, con compaigatos diferentes, es un recurso basico para
la disminucién del riesgo de la cartera. Markowsigzinspird en J. B Williams y stheory of
Investment Valyeque planteaba el valor de una accion como er\aitual de sus dividendos
futuros. Pero Markowitz, captando la conducta habitlel inversor que esta preocupada no solo
por el rendimiento sino también por el riesgo,adtijo también la idea de la diversificacion.

Delimitando la region de carteras posibles, coredidad de combinaciones entre rendi-
miento medio y varianza, se presenta la funciotadeontera eficiente que es normalmente
convexa en direccion al sentido positivo del ej@diznadas.

Markowitz desarrolla con mayor amplitud su ideaiadien su libro de 195%ortfolio Se-
lection: Efficient Diversification of Investmentsublicado por Wiley. Se recuerda la objecion de
Milton Friedman, en oportunidad de la defensa dekbaitz de su tesis de doctorado, respecto
de que su teoria no era economia sino psicologaakdwitz obtiene el Nobel de Economia en
1990.

James Tobin hizo un importante aporte a este adisacon su articulo de 1958, publicado
en la Review of Economic Studidsquidity Preference as Behavior Toward Riskroduce al
mercado de dinero en el modelo, planteando quevetsor puede diversificar entre una coloca-
cion sin riesgo en el mercado de dinero y una icade titulos-valores con riesgo. Si las inver-
siones se comportan de acuerdo con la distribuzadmal, el inversor adverso al riesgo tendré
un mapa de indiferencia (entre media y varianzayexo. Esto lleva a planteartebrema de la
separacion:dos inversionistas con diferentes preferenciascegnaran la misma cartera de
inversion con activos de riesgo, siempre que sdgpeestar o tomar prestado a la tasa libre de
riesgo. Sus preferencias individuales son indegenels de la cartera déptima de activos riesgo-
sos. Esto fue la base del primer modelo de valnad&titulos compatible con el equilibrio del
mercado.

El modelo de Markowitz constituyd un avance impatig¢atanto por sus aplicaciones practi-
cas como por su repercusion en la evolucion dedaamia financiera. Pero era muy laborioso
el célculo de todos los parametros que lo deteirmiDapendiendo del tamafio del mercado de
que se trate, requiere el célculo de tantas espgsamatematicas como titulos se coticen; de
tantas varianzas como titulos; y, lo mas arduaaklulo de tantas covarianzas como las que
surgen de la matriz de varianzas y covarianzaslidas por dos. En efecto: una matriz de n
filas por n columnas requiere n por n calculosléstamenos las n varianzas (diagonal princi-
pal); todo esto divido por dos, porque las covaidanse presentan dos veces, simétricamente
dispuestas respecto de la diagonal principal. Esta la cuenta a: n por n, menos n, todo divi-
dido por dos. Imaginemos lo trabajoso del expertmen una época en que todavia estaba leja-
no el desarrollo de la PC. Un mercado en el quearah solo cien titulos requeria ((100 x 100)
—100) / 2 = 4.950 estimaciones. Y, si en lugacida fuesen quinientos titulos, ese numero lle-
garia a 124.750 calculos.
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Para mejorar la aplicabilidad del modelo apareckiaii Forsyth Sharpe, Nobel de econom-
ia en 1990. En la década de los afios sesentagbtiero de 1963 en Management ScieAce)
Simplified Model of Portfolio AnalysiSharpe entiende que los titulos valores estan hados
fundamentalmente a una referencia comun a todos goé entre si mismos. Entre varios indi-
ces relevantes (PIB, nivel general de preciosgarttos) elige un indice bursatil representativo
de la evolucion del conjunto de un determinado adwale valores. Elabora por esta vianau
delo diagonal cuya denominacion esta vinculada a que en lazraggrvarianzas y covarianzas
son nulas estas ultimas y por ello solo subsistevarianzas de la diagonal principal. A través
de un ajuste por minimos cuadrados se obtieneagrasion lineal que vincula el rendimiento
de cada titulo valor con el desempefio del indicegé del mercado. Esta regresion queda suje-
ta a familiares hipétesis respecto de los téermi@sperturbacion aleatoria: esperanza nula,
homocedasticidad (su distribucién es independidetenimero de observaciones y del indice
bursatil; no sufren autocorrelacion (son indepemeé entre si); y ademas se distribuyen nor-
malmente. Este planteo permitio reducir enormemiantantidad de célculos necesarios. Para n
titulos valores se requerian: n ordenadas al arigiean por titulo; n pendientes, una por titulo; n
varianzas, una por titulo; mas una esperanza matenyauna varianza para el indice del mer-
cado. En total 3 por n, mas 2. En los ejemplosramés tendriamos con cien titulos: 3 por 100
méas 2 = 302. Y con quinientos: 3 por 500 mas 2562.. Si bien no era poco, parecia mucho
mas llevadero.

Sharpe también public6 en 1964pital Asset Prices: A Theory of Market Equilibriwun-
der Conditions of RiskPosteriorment®ortfolio: Theory and Capital Marketen 1970. Sharpe
reconoce aportes recibidos de Jack Treynor en #63phn Lintner en 1965 y de Jan Mossin
en 1966.

Jack L. Treynor habia escrito en 196&vard a Theory of Market Value of Risky Asgets
ro este articulo recién lo publicé Robert Kokajcark 1999, en un libro de su autoria. John
Lintner publicé en 1965, con un titulo algo extendme Valuation of Risk Assets and the Selec-
tion of Risky Investments in Stock Portfolios aagi@l Budgetsn la Review of Economic and
Statistics. Por su parte, Jan Mossin publica er5186 Econometric&quilibrium in a Capital
Asset Market.

Otros autores importantes de esta etapa fuerorhadiclensen (1968)he Performance of
Mutual Funds in the Period 1945-196dburnal of Finance; Eugene F. Fama, en el migiog a
con Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Comitseen el mismo medio; Fischer
Black en 1972, cofapital Market Equilibrium with Restricted Borrovgnen Journal of Busi-
ness.

Un aspecto central de la teoria formulada es kifidacion del riesgo de los titulos valores
en dos tipos de riesgo: sistematico y no sistemaitprimero de ellos estéa referido a la vincu-
lacion de cada valor con el desempefio general detado de valores y su variabilidad. Este
tipo de riesgo no puede ser eliminado a través @enformacion de cada cartera y sus propor-
ciones internas. Por el contrario, el riesgo llamad sistematico o propio esté ligado a las ca-
racteristicas especificas de cada valor y al rdler@actividad econdmica al que corresponde.
Este tipo de riesgo se considera basicamente digabde, compensable y hasta, en ciertas con-
diciones, totalmente eliminable. Esta disminuci@h riesgo propio de cada cartera, si se hace
correctamente, se verifica rapidamente a poco goeate el nimero de titulos que la integran.

Otros aspectos centrales del modelo elaboradcadorea del mercado de capitales (LMC o
CML) y lalinea del mercado de valores (LMV o SMéinbas funciones lineales. La primera se
ubica en un espacio de coordenadas que vinculan@me sus versiones) el rendimiento espe-
rado de las carteras de inversion con su desviastandar (que mide el riesgo total, sistemati-
co y propio), siendo la linea el lugar geométriedakcarteras eficientesentendiendo por tales
aguellas que combinan en determinadas proporciariagersion a tasa libre de riesgo (merca-
do de dinero) con la inversion en la cart@pama (M)del mercado de valores (esta ultima con
una diversificacion entre sus activos componemtgnente eficiente, es decir, que ha elimina-
do el riesgo propio de esos activos a traves devésificacion).
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Por su parte, la linea del mercado de valores isa e un espacio de coordenadas que vin-
cula (en una de sus versiones) el rendimiento adpeate carteras o de titulos con sus respecti-
vas betas, que miden solamente el riesgo sistemataturalmente, si analizamos valores indi-
viduales no hay diversificacion, ni eficiente neficiente, dado que la misma se verifica en el
marco de una cartera. Pero también estan los dasoarteras no totalmente eficientes, como
consecuencia de una diversificaciéon insuficienteab realizada. Todos estos casos pueden ex-
presarse a través de la LMV, independientemengaidgado de eficiencia.

El gran atractivo que ha ejercido y ejerce el CAPAA la “industria financiera” es su capa-
cidad de alimentarse con la enorme cantidad des @dpi® generan, minuto a minuto, los merca-
dos de valores de todo el mundo. La operatoriaabutsatil afiade todavia una mayor cantidad
de combustible. Algunos autores han sefialado elsescumplimiento de los supuestos del
CAPM, gue son la base que sustenta toda la tdentae ellos Richard Roll quien, en 1977,
publicé en el Journal of Financial Economi&sCritique of the Asset Pricing Theory’s Tests;
Part I: On Last and Potencial Testability of theebiny. Plantea Roll que el supuesto de eficien-
cia de la cartera de mercado M pocas veces corewerdla realidad. Los indices que suelen
utilizarse para reflejar al mercado en realidadeflejan a la verdadera cartera de mercado.

Otros aspectos de las criticas se refieren a gherszonte temporal es de un solo periodo de
tiempo. Los intentos de volverlo multiperiddico h&ido poco exitosos hasta ahora. Se ha veni-
do acumulando experiencia empirica negativa sabvalgdez.

Debido a esto ultimo se han propuesto modelosnalteps. Uno de los mas interesantes es
la Teoria de Valoracion por Arbitraje (Arbitragadirg Theory — APT), desarrollada por Step-
hen Ross en 197@he Arbitrage Theory of Capital Asset Pricimmyblicada en el Journal of
Economic Theory, que planteaba que una variedddatieres influyen en el rendimiento de los
activos. En 1980 aparece un estudio empirico fuedsmhsobre esta linea de razonamiento. Fue
elaborado por Roll y por Ross, se publico en etnalwf Finance y se tituldn Empirical In-
vestigation of the Arbitrage Pricing Theorlyl riesgo sistematico, segun este estudio, @sid¢o
explica fundamentalmente el comportamiento de ridalslidad de los activos. Pero esto no se
mide por un solo coeficiente beta vinculado a lataeilidad de la cartera de mercado. Por el
contrario depende de una serie de factores condengssgo, cada uno con su propio coeficien-
te que determina su influencia particular sobreestiltado general que es la rentabilidad de la
cartera o activo analizado. En lugar de surgir rike negresion simple como el CAPM, proviene
de una regresién multiple. Es un modelo aditivauilos de esos factores podrian ser el produc-
to industrial o global, la inflacion, diferencialds tasas de interés, etc.

Este modelo parte del supuesto de que no quedatupjades de inversidon sin explotar.
Esto significa que ningun inversor puede obtenerrentabilidad total mayor de la que ya tenia
por la modificacion de la composicidon de su cartEraesta situacion nuevas compras de titulos
se financian con las ventas de otros, llamandageraade arbitraje a la nueva composicion re-
sultante.

Una critica recibida por este modelo es que ladattde factores explicativos se incremen-
ta con el numero de titulos. Sus creadores sostepuia bastaban entre tres y cinco factores.
Pero Dhyrmes y otros sostuvieron en 1984 que cditlfs ya se requieren 9 factores explica-
tivos.

1.2 Aspectos centrales del modelo

Antes de plantear las ecuaciones basicas del m@fRM es oportuno recapitular los su-
puestos sobre los cuales se fundamenta su enfébjp® son:

=  Siguiendo a Markowitz se acepta que los inversoiregsifican sus inversiones con
eficiencia (construyen carteras eficientes, comgets los riesgos propios de los ac-
tivos que las componen).
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= Los inversores tienen aversion al riesgo. Estafsignque su mapa de curvas de in-
diferencia orienta su convexidad hacia el eje deiahs, en un espacio de coordena-
das en el que el rendimiento se mide en ordenadbsgsgo en abscisas. En conse-
cuencia, se compensan similares incrementos égsgbrcon cada vez mayores
premios en rendimientos. Es decir, la tasa margiealustitucion es creciente.

= Este comportamiento se diferencia claramente ddipdéesis de neutralidad frente
al riesgo (mapa de indiferencia con funciones lewgero con pendiente positiva,;
lo que implica una tasa de sustitucion constaAia). mas se diferencia de una hipo-
tesis de preferencia por el riesgo (en este cas@apé de indiferencia se comporta
con concavidad hacia el eje de abscisas y la &asastitucion es declinante).

= Los inversores miden el riesgo por la desviacidaretar de los rendimientos de la
cartera (que es comun a todos y esta represemadta gartera eficiente de merca-
do).

= Todos mantienen expectativas homogéneas. Analisaiuiuros rendimientos con
las mismas distribuciones de probabilidad.

® |os activos financieros tienen todos perfecta tiidad y se los puede comprar o
vender sin restricciones.

= El mercado de capitales responde plenamente apoestos de la competencia per-
fecta (este es uno de los supuestos mas “notatd¢siodelo).

= En los mercados no se aplican costos de transaccion

= Hay acceso pleno a la informacion por parte desdol® operadores.

®= No se aplican impuestos.

= Cada operador es una infima molécula respectoatieinen total del mercado.

= Todos pueden prestar, o bien pedir prestado, anisraa tasa. Y sin limitaciones en
los montos.

= Todavia mas: se presta, 0 se pide prestado, sdaléainterés libre de riesgo (que
esta en el subsuelo del sistema de tasas).

®= No hay inflacién.

= El modelo es uniperiédico. No esta desarrollada paarcar un horizonte de pla-
neamiento multiperiodico.

Debemos plantear ahora las ecuaciones fundamemtdéssque responde el modelo. Diji-
mos en el apartado anterior que las lineas deladerde capitales y del mercado de valores
eran sus ejes de razonamiento principales. La paic@responde a un espacio de coordenadas
que vincula los rendimientos de los activos comiesgo total (tanto propio como sistemético).
Si bien en ese espacio pueden sefialarse tantoasant eficientes (no bien diversificadas) co-
mo activos individuales (que al estar solos nori@nddiversificacion), sobre la linea del merca-
do de capitales en si misma solamente se insccidaras bien diversificadas (que se forman
combinando, en determinadas proporciones, a laditreen el mercado de dinero a tasa libre
de riesgo con la inversion en el mercado de val@meda cartera M eficientemente diversifica-
da).

En cambio, la linea del mercado de valores vincedaimientos de titulos o de carteras con
sus betas, que sélo miden el riesgo sistematitagioeado con la reaccion del titulo o cartera a
las oscilaciones del conjunto del mercado de vald@ebre esta linea se inscriben todos los ca-
sos, tanto valores individuales como carterasesftess o no.

Llevaremos ahora estos conceptos a su formalizacion
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Linea del mercado de capitales:
E(Rc) = Re+ (E(Rm) - Rf) O¢

donde:

E(R.): Esperanza matematica del rendimiento de la @actécombina mercado de dinero, sin
riesgo, con M cartera eficiente del mercado).

R¢: Tasa libre de riesgo.

E(R,,): Esperanza matemética del rendimiento de la eaMedlel mercado (cartera eficiente).
o.: Desvio estandar del rendimiento de la cartera c.

Linea del mercado de valores:
E(Ry) = Re+ (E(Rp) — Ry) Bi

donde:

E(R;) : Esperanza matematica del rendimiento de unacfivn valor individual; o bien de
una cartera cualesquiera, sea ésta eficiente o no).

R¢ : Tasa libre de riesgo.

E(Ry,): Esperanza matemética del rendimiento de la eaMedlel mercado (cartera eficiente).
B; : Coeficiente que mide el riesgo sistematico déVao cartera. Incrementa, no modifica
(si es igual a uno), o atenua a la prima de riesgonercado de valores.

¢, Como surgen las betas? Provienen de una regteséhentre los rendimientos de un activo
o cartera (cualesquiera sean, eficientes o nok ydadimientos del conjunto del mercado de
valores. Se aplica la metodologia habitual de ajues datos a una funcion lineal, por la via de
la minimizacién de la sumatoria de los cuadradolsielesvios (estos desvios songdas“per-
turbaciones aleatorias”) entre cada observacidoretay la funcion de regresion. Para encon-
trar un minimo se requiere que se anulen las dias/garciales primeras. Esa sumatoria de
cuadrados se deriva primero respecto del parameateola funcion de regresion y luego se deri-
va respecto del parametgade la misma. Este procedimiento conduce a lasmieraalas “ecua-
ciones normales” de la recta de regresion. Despeiédgunas transformaciones se llega gla

la B:
o; = E(R) — BiE(Rpy)
YL (Rit— ER)) (Rmt— E(Ry))
¥ (Rme — ERp))’

Bi =

Lo que nos lleva a una expresion de la beta prebadite mas familiar:

02,  Var(R,)

B Oim Cov (Ri; Rm)
i =

Es decir: la beta surge del cociente entre la cavaa del rendimiento del activo (o de la carte-
ra) en analisis y la varianza del rendimiento deftgado. La Ultima expresion puede natural-
mente utilizarse para reemplazar a la beta enda lilel mercado de valores.

Es oportuno aclarar cdmo realizamos el calculceddimientos, tanto para los activos o car-
teras como para el conjunto del mercado:
Pit 1 Yy Rpy= Im ¢t 1

Im t-1

Rit =

Pjt-1
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Observamos que los rendimientos de cada tiRylg,del conjunto del mercaddy,, se calcu-
lan como tantos por uno, dividiendo el precio mvalel indicador de cada periodo por el que
corresponde al inmediato anterior. Siegoy P;,_, la cotizacion del activo (o promedio pon-
derado de la cartera), en el periodo actual o @amreddiato anterior, respectivamentd, ). y
I «—1 €l indicador de la evolucion del conjunto del nagia, en el periodo actual o en el inme-
diato anterior, respectivamente.

Para prepararnos para el andlisis de consisterleiagrificacion de postulados béasicos del
modelo CAPM necesitamos ahora realizar algunassftytenaciones en las ecuaciones que
hemos planteado mas arriba.

El primer paso que daremos es transferir, en lackén de la linea del mercado de valores, a
la tasa libre de riesgo (ordenada al origen) atmhi® izquierdo de la igualdad:

E(R;) —R¢f = (E(Ry) —Rp) B;

De este modo quedan presentados dos conceptoalesmiara el desarrollo posterior, las
primas de riesgo del activo (o cartera) y del midwc&e entiende por prima de riesgo el exce-
dente (o defecto) de rendimiento del activo, ordetcado, respecto de la tasa libre de riesgo
adoptada. Con excepcion de las betas, todos emfisientes se expresan como tantos por uno,
incluidas las primas de riesgo. Por lo tanto desigmos:

Prima de riesgo (promedio serial simple) del acfvoartera):
E(Rj) —Rf = Py;

Prima de riesgo (promedio serial simple) del mescad
E(Rm) —Rf = Prim

Utilizando estos nuevos conceptos reescribimosda@on de la linea del mercado de valo-
res, reemplazando en la misma:

Pri = Prm Bi

Es decir, que la prima de riesgo medio del activarera resulta de la prima de riesgo me-
dio del mercado multiplicada por la beta. Es éstanueva forma de plantear la linea del mer-
cado de valores. La ordenada al origen no es taséalibre de riesgo sino que es nula, la fun-
cion parte de cero. Se desarrolla ahora en un iesgaccoordenadas en el que las primas de
riesgo del activo, cartera o mercado se miden @jeelertical. Las betas, por su parte, contin-
Gan en el eje horizontal. Sigue siendo una funtiteal, pero con ordenada al origen igual a
cero. Se observa que la pendiente de esta funsi@ual a la prima de riesgo del mercado (de-
biera serlo para cumplir con el modelo).

Surgen de todo esto dos postulados basicos dellmape vamos a testear en el apartado
siguiente:

1) La betay la prima de riesgo del activo o cartedaeth estar en relacion directa. Es decir,
cuando crece la beta deberia crecer en relacioeltzla prima de riesgo del activo, en
funcion del coeficiente que establece la primaiesgo del mercado. Mas brevemente: a
mayor beta, mayor prima de riesgo.

2) Lalinea del mercado de valores deberia exhibiromdenada al origen nula y una pen-
diente igual a la prima de riesgo del mercado.
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1.3 Andlisis de consistencia: verificacion de Igmstulados basicos

El analisis de la consistencia tedrica del modeddl y la verificacion de sus postulados
basicos lo hemos practicado sobre la base derias béstoricas correspondientes al Dow Jones
Industrial Average (DJIA). Es sabido que se trataido de los indices bursatiles de mayor difu-
sion en el mundo, quiza el mas difundido y acept&daquiza el mas longevo de todos los indi-
ces, dado que su relevamiento y calculo se inigi@884. Inicialmente sélo incluia a once ac-
ciones de los EE.UU. Con el tiempo se fue ampliahdsta relevar a treinta de las compafias
norteamericanas mas importantes del mundo. Es eimtmsdndices que tomamos en cuenta para
el desarrollo de nuestra tesis de doctorado sabi&ikis financiera mundial. Sus causas y posi-
bles consecuencias.

Para este trabajo analizamos las series de datgeaddisponemos, comenzando en dieci-
nueve de las treinta empresas en el mes de end@80ey concluyendo en agosto de 2011. Es-
tas diecinueve son, con denominaciones abreviadas:

3 M

ALCOA

AMERICAN EXPRESS
BOEING
CATERPILLAR
CHEVRON

COCA COLA

WALT DISNEY

DU PONT

EXXON

GENERAL ELECTRIC
HEWLETT PACKARD
IBM

J & JOHNSON
McDONALD’s

MERCK

PROCTER & GAMBLE
UNITED TECHNOLOGIES
WAL-MART

Con series disponibles mas cortas tenemos a las aompafias restantes. Por orden cro-
noldégico de comienzo de la serie (todas llegarahagbsto-2011), y desde:
ENE 1982 PFIZER
NOV 1983 VERIZON
ENE 1984 JP MORGAN
JUL 1984 ATT
AGO 1984 HOME DEPOT
MAR 1986 MICROSOFT
JUN 1986 BOFA
JUL 1986 INTELy TRAVELLERS
MAR1990 CISCO
JUN 2001 KRAFT

! Agradecemos particularmente sus orientaciones @adesarrollo de esta seccién a nuestro Directoi esis
Javier Garcia Fronti y a las Profesoras DoctorasaMieresa Casparri y Alejandra Metelli.
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Las series que se inician en enero de 1980 tienarextension superior a los treinta y un
afios y unos ocho meses. Salvo Kraft con unos diez, ainguna de las series tiene una exten-
sion menor a los veinte afnos.

De cada serie disponemos de las cotizaciones stidaiaapertura, la mayor, la menor y el
cierre, ademas de los volumenes. Son unos 10.306 da cada serie completa. Fue necesario
filtrar este material, seleccionando los dias luhegada semana, a efectos de tomar subperio-
dos mas estables. Aguellos lunes feriados fuerstitwidos por martes y hasta algan miércoles,
cuando el receso fue mas prolongado. En todosakisscse tomo en cuenta la cotizacién de cie-
rre del respectivo dia.

Con este filtrado las series que abarcan el pergodapleto, desde 1980, se redujeron a
1.652 datos cada una. Se calcularon luego losmeawlios semanales, en el formato de tanto
por uno.

Como tasa libre de riesgo utilizamos la serie dddaas del tesoro norteamericano a 13 se-
manas (91 dias). Convertimos la tasa nominal areralida en tasa efectiva vencida para 7 dias,
a efectos de que fuese comparable con los rendimsisemanales calculados para las acciones.
En la serie extensa de mas de 10.000 datos efemsuginmismo tipo de filtrado expresado arri-
ba, con lo que quedd reducida a las 1.652 semadasiilas.

Finalmente, se calcularon las primas de riesgoceflypor lunes, 0 sus sustitutos) para cada
accion y para el DJIA. En cada serie se llega l@g@lculo de las primas de riesgo promedio
aplicando la funcién de promedio simple a los ddisponibles.

Para cada accion se calcula una regresion. Las yalfess betas se calcularon a través de las
funciones de Interseccion.eje y Pendiente del EX3@ino comprobacion las betas se calcularon
también como cocientes de las respectivas covasafde las acciones con el DJIA) y la va-
rianza de mercado.

La informacion asi obtenida se presenta en el ocuhdvor orden alfabético de empresas.

En el cuadro 2 reordenamos el cuadro 1 con eg&ziariprimero ordenamos en forma as-
cendente por primas de riesgo, consignando el asdeesivo. Luego volvemos a reordenar en
forma ascendente por betas por regresion, quenes gueda presentado el cuadro. También en
estos valores se consigno el orden sucesivo. $eiapa absoluta desvinculacion entre un orde-
namiento y otro, lo que desmiente al primer postuldel CAPM: a mayor beta NO corresponde
mayor prima de riesgo.

En el cuadro 3 presentamos una segunda instancegaesion en la que vinculamos, dentro
del cuadro 2, a las primas de riesgo promedio asiétas por regresion de las treinta acciones.
En el cuadro 3 se indican el alfa y la beta restdta

Como resultado de los tests de hipotesis se cogich)yque no se puede rechazar la hipotesis
de que la ordenada al origen es nula, lo que eoafparcialmente el segundo postulado; b) que,
por el contrario, si puede rechazarse la hipotsigue la pendiente de la linea del mercado de
valores coincide con la prima de riesgo de mercidtm lleva al rechazo del segundo postulado
del CAPM.

Adicionalmente: surge una muy fuerte diferenciaestd pendiente indicada por la linea del
mercado de capitales y la real (ver cuadros 1 bBa3pendiente que surge del modelo CAPM es
de 0,001672. La real es 0,000901. El modelo sotme$a pendiente en mas de un 85 por cien-
to, lo que exagera la sensibilidad de la primaielego de las inversiones ante cambios en las
betas.
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Cuadro 1 Por orden alfabético de empresas
Periodo general: 1980 - 2011

euprasas e ou1a |00 | "esco (MrAsroR|eeTieren cout | ogwen. | counn.
PROMEDIO CADO | S/VAR.
DJIA Ene-80 / Ago-11 | 0,000901 0,000646
1 3 “("Mc,:’ﬂm,\fl’;’“y Ene-80/Ago-11 | 0,0017 | 0,0009 0,917 0,0006 | 0,0006 0,916
2| AWOA Inc. (AA) | Ene-80/Ago-11 | 0,0016 | 0,0004 1,391 0,0009 | 0,0006 1,390
3 AMEE'{EA& %‘;RESS Ene-80/Ago-11 | 0,0027 | 0,0013 1,454 0,0009 | 0,0006 1,453
4| AT&Tinc (T) | Ju-84/Ago-11 | 00020 | 0,0011 0,750 0,0005 | 0,0006 0,750
5 | BANK (%FAAC")"ER'CA Jun-86/Ago-11 | 0,0020 | 0,0006 1,419 0,0009 | 0,0007 1,418
6 BOE'N‘(;BCA‘;”“’E’”V Ene-80/Ago-11 | 0,0019 | 0,0010 1,053 0,0007 | 0,0006 1,053
7 CATETE';L%R ¢ | Ene-80/Ago-11 | 0,0021 0,0010 1,218 0,0008 | 0,0006 1,217
8 | CHEVRON Corp. (CVX) | Ene-80/Ago-11 | 0,0019 | 0,0012 0,779 0,0005 | 0,0006 0,778
9 C'Sc(cc’ Sszsg)EMs Mar-90/Ago-11 | 0,0058 | 0,0048 1,404 0,0008 | 0,0006 1,403
10| COCA-COLA Co. (KO) | Ene-80/Ago-11 | 0,0025 | 0,0018 0,788 0,0005 | 0,0006 0,787
1| WAT (';'lsg)” €| Ene-80/Ago-11 | 0,0023 | 0,0013 1,154 0,0007 | 0,0006 1,153
12 NENEI'O'U';;J;%NCTO'?(ED o) | Ene-80/Ago-11 | 00018 | 0,0007 1,179 0,0008 | 0,0006 1,179
13 EXXON(XMooa; o | Ene-80/Ago-11 | 0,0022 | 0,0015 0,733 0,0005 | 0,0006 0,733
14 | GENERAL (EL:)CTR'C €0 | Ene-80/Ago-11 | 0,0020 | 0,0009 1,174 0,0008 | 0,0006 1,174
15 HEWLET{:QB’;“RD 0| £ne-80/Ago-11 | 0,0024 | 0,0012 1,300 0,0008 | 0,0006 1,299
16| MOME (ZEE)OT nc- | Ago-84/Ago-11 | 0,0037 | 0,0026 1,243 0,0008 | 0,0006 1,242
17| INTEL Corp. (INTC) | Jul-86/Ago-11 | 0,0039 | 0,0029 1,308 0,0009 | 0,0007 1,307
18 | e (?‘;5,:/‘” Ene-80/Ago-11 | 0,0017 | 0,0008 1,018 0,0007 | 0,0006 1,017
19 ’OHNSOTJ N J’)OHNSON Ene-80/Ago-11 | 0,0022 | 0,0015 0,794 0,0005 | 0,0006 0,794
20](’° Mggém ;*)'ASE & Ene-8a/Ago-11 | 00024 | 0,0010 1,397 0,0009 | 0,0006 1,396
21 KRAFT(;CQ??S ¢ | Jun-01/Ago-11 | 0,0002 | 0,0008 0,482 0,0004 | 0,0008 0,481
22 MCDO(N@LCD; Corp- | Ene-80/Ago-11 | 0,0026 | 0,0018 0,812 0,0005 | 0,0006 0,811
23 MERCTM&R%‘ Inc- | Ene-80/Ago-11 | 0,0020 | 0,0012 0,851 0,0005 | 0,0006 0,851
24 M'CR(‘,?ITSFFTT)CW' Mar-86 / Ago-11 | 0,0049 | 0,0013 1,073 0,0007 | 0,0007 1,073
25| PRIZER Inc. (PFE) | Ene-82/Ago-11 | 0,0023 | 0,0014 0,839 0,0005 | 0,0007 0,838
26| PROTER ’(&P ngBLE Ene-80/Ago-11 | 0,0021 | 0,0014 0,759 0,0005 | 0,0006 0,758
27 cgﬁpliﬁ:sﬂ(LTERR?/) Jul-86/Ago-11 | 00022 | 0,0013 0,813 0,0005 | 0,0007 0,812
28 | UNITED (TSCTHX“;OLOG'ES Ene-80/Ago-11 | 0,0023 | 0,0013 1,110 0,0007 | 0,0006 1,109
29| VEREOM COM '\("\;’g' Nov-83/Ago-11 | 0,0016 | 0,0009 0,684 0,0004 | 0,0006 0,684
30 WAIL;]':_'A(SJ JTTC;RES Ene-80/Ago-11 | 0,0037 | 0,0028 0,930 0,0006 | 0,0006 0,930
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Cuadro 2 Ordenado por betas por regresion
Periodo general: 1980 - 2011
EMPRESAS DEL D114 AiEsGopRo. |ALFASPOR | sETASPOR | cova- | "o BT
MEDIO CADO | S/VAR.
DIIA 0,000901 0,000646
KRAFT FOODS Inc. (KFT) | Jun-01/Ago-11 | 1 | 000020 | 00008 | 1 | 0482 | 00004 | 00008 0,481
VER'TzlgESclcr’]'z'“("yg'CA' Nov-83 /Ago-11 | 3 | o,00164 | 00009 | 2 | 0,684 | 00004 | 0,0006 0,684
EXXON(XMOOI?A')L corp. Ene-80/Ago-11 | 16| 0,00217 | 00015 | 3 | 0,733 | 00005 | 0,0006 0,733
AT&T Inc. (T) Jul-84/Ago-11 | 9| 000195 | 00011 | 4 | 0750 | 00005 | 00006 0,750
PROCTER fp gf""BLE €| Ene-80/Ago-11 |14| 000211 | 00014 |5 | 0759 | 00005 | 0,0006 0,758
CHEVRON Corp. (CVX) | Ene-80/Ago-11 | 7 | 000192 | 00012 | 6 | 0,779 | 00005 | 0,0006 0,778
COCA-COLA Co. (KO) Ene-80/Ago-11 |23 | 000248 | 00018 | 7 | 0,788 | 00005 | 0,0006 0,787
’OHNSO'?J N J’)OHNSON Ene-80/Ago-11 | 17| 0,00224 | 00015 | 8 | 0,794 | o0,0005 | 0,0006 0,794
MCDO(N@LCD; corp. Ene-80/Ago-11 | 24| 000258 | 00018 | 9 | 0,812 | 00005 | 0,0006 0,811
THE TRSIVEESLL;RRSV?MPA' Jul-86/Ago-11  |15| 0,00215 | 00013 |10 0,813 | 00005 | 0,0007 0,812
PFIZER Inc. (P F E) Ene-82/Ago-11 |18| 000227 | 00014 |11| 0839 | 00005 | 0,0007 0,838
MERCK & Co. Inc. (MRK) | Ene-80/Ago-11 |12 0,001994 | 00012 |12| 0,851 | 00005 | 0,0006 0,851
3 "("Mc,\‘jlm,v’l’;’”y Ene-80/Ago-11 | 5 | 0,00172 0,0009 |13 0,917 | 0,0006 0,0006 0,916
WAL'MA(F\*AI ;TTC;RES ¢ | Ene-80/Ago-11 |26| 000366 | 00028 |14 0930 | 00006 | 0,0006 0,930
'NTE;':\’EL'%':’;L“BBU,\S/:;“ESS Ene-80/Ago-11 | 4 | 000170 | o0,0008 |15 | 1,018 | 00007 | 0,0006 1,017
BOE'N‘(;BC/;’)m”a”V Ene-80/Ago-11 | 8 | 000193 | 00010 |16 1,053 | 00007 | 0,0006 1,053
M'C"(fﬂsg’:nc°”" Mar-86/Ago-11 |29 | 000492 | 00013 |17| 1,073 | 00007 | 0,0007 1,073
UNITED (TSCT”X'\;OLOG'ES Ene-80/Ago-11 | 19| 000228 | 0,0013 |18 1,110 | 0,0007 | 0,0006 1,109
WALT (';'lsg)” co. Ene-80/Ago-11 | 20| 000232 | 00013 |19 1,154 | 0,0007 | 0,0006 1,153
GENERAL (ZL:)CTR'C co. Ene-80/Ago-11 | 10| 0,00198 | 0,0009 |20 1,174 | o0,0008 | 0,0006 1,174
e :&NZOE.)E(DN; Ene-80/Ago-11 | 6 | 000176 | 00007 |21 1,179 | o0,0008 | 0,0006 1,179
CATETE';L%R Inc. Ene-80/Ago-11 | 13| 000206 | 00010 |22 1,218 | o0,0008 | 0,0006 1,217
HOME DEPOT Inc. (HD) | Ago-84/Ago-11 |27| 000374 | 00026 |23| 1,243 | 00008 | 0,0006 1,242
HEWLET{:Q%’;ARD co. Ene-80/Ago-11 | 21| 000236 | 00012 |24 1,300 | 00008 | 0,0006 1,299
INTEL Corp. (INTC) Jul-86/Ago-11 | 28| 0,00394 | 00029 |25| 1,308 | 00009 | 0,0007 1,307
ALCOA Inc. (AA) Ene-80/Ago-11 | 2 | 000162 | 00004 |26| 1,391 | 00009 | 0,0006 1,390
e Mgz_Gﬁ“:, ,fA*)'ASE & Ene-84/Ago-11 | 22| 000241 | 00010 |27 1,397 | 0,009 | 0,0006 1,396
C'SC(CC’ SSZSJ)EMS Mar-90/Ago-11  |30| 000575 | 00048 |28| 1,404 | 00008 | 0,0006 1,403
BANK (%FAAC")"ER'CA Jun-86/Ago-11 | 11| 0,001986 | 0,0006 |29 | 1,419 | 0,0009 | 0,0007 1,418
AMER'CA(“L )E();F;RESS € | Ene-80/Ago-11 |25| 000265 | 00013 |30 1,454 | 0,0009 | 0,0006 1,453
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Cuadro 3 Regresion de las Primas Promedios conBasas de las Acciones
(del Cuadro 2)

Interseccién Pendiente

0,000699 0,001672

2. Responsabilidad del modelo en la gestacidon dedasis financiera mundial en curso

2.1 Desenvolvimiento econdmico durante las tltimakcadas: Mercados de activos vs
mercados reales

Los aspectos que vamos a encarar en este terctadpenen que ver con la teméatica de
nuestra tesis de doctorado, que desarrolla el tenfaa crisis financiera mundial. Sus causas y
posibles consecuencias”. En las instancias en gséa tocado realizar adelantos de la misma
siempre aclaramos que nuestra vinculacion conngh teo es reciente. A través de la docencia
hemos planteado similares ideas desde 1992-198tar@mos de sintetizarlas en pocas lineas,
dadas las limitaciones establecidas a la extenstéhdel documento.

Nuestro convencimiento es que el sistema econoéfomadental” ha ingresado hace unas
tres décadas en una espiral descendente de l& gasultard sumamente dificil salir. Basica-
mente podemos tomar a 1979-1980 como un puntortidgmstitucional de esta etapa, con la
iniciacion de los gobiernos de Thatcher y de Rea§amien la gestacion de sus ideas se des-
arrollé a lo largo de los afios setenta con la ocestsia entre keynesianismo y monetarismo
(escuela de Chicago, M. Friedman), es en la etegp@rica que va desde 1980 hasta el presente
cuando las ideas del liberalismo—monetarismo sgm@a en politicas econdémicas concretas.
Inicialmente en las economias de EE. UU. y Eurbpago concluyeron extendiéndose por casi
todo el planeta.

Recordemos brevemente las caracteristicas deda ptditico—economica anterior, iniciada
poco después del gran crack de 1929 y en plenia dada década de los afios treinta. Franklin
Roosevelt comienza a aplicar su primer New Dedl988 y desarroll6 una segunda etapa desde
1935. Basicamente fueron amplios programas de gaisteersion publicos, para salir de la de-
presion y enorme desocupacion existentes. La goauralial iniciada en 1939 amplié todavia
mas la movilizacion de la economia norteamerichaaacumulacion de conocimientos cientifi-
cos Yy técnicos en ese periodo bélico se volco posteente a la industria de paz, a partir de
1945.

Durante la etapa previa a la Il Guerra, Roosewgtiiso la economia con proyectos hidro-
eléctricos, carreteras, escuelas, ayudas a tralve@@ agricultores y muchas otras medidas.
También separo la banca de depodsitos de la desiowes, con el propdsito de prevenir nuevos
colapsos.

La etapa posterior a la 1l Guerra, que duré urgist y cinco afos, es el periodo de movili-
dad social ascendente y de desarrollo de las clasdms mas notable que se registra. En con-
junto con la etapa previa, desde 1933 hasta 18n8durrieron los cuarenta y siete afios del bri-
llante medio siglo keynesiano, durante el cual fwamente no se registraron crisis financieras.
Estrictamente, Roosevelt es un keynesiano queedarad con medidas de politica econdmica a
la publicacién de la Teoria General de la Ocupa@bmterés y el Dinero. La Teoria General se
publicé en 1936, mientras que Roosevelt inicioditipa tres afos antes.

Hasta la década de los setenta la via prepondgrardda acumulacién de capital era la pro-
duccion de bienes y servicios reales. En los posiechenta afios del siglo pasado hubo sélo
tres décadas en las que predominé el crecimiemsatiupor encima del crecimiento real (la de
1900, la de 1920 y la de 1950). Tomando el conjdetmeriodo 1899-1979, el Dow Industrial



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 108

se multiplico por 12,3 veces, mientras que el pctmlunorteamericano en términos reales se
multiplicé por 14,2 veces. En la etapa keynesidrmaagucto real se multiplico casi seis veces,
contra so6lo 3,4 del Dow Industrial.

Pero en el periodo iniciado en 1980 se inviertantdominos. La via preponderante de acu-
mulacion de capital paso a ser la de los activentiieros. Comparando 2010 con el cierre de la
década de los setenta se observa que el Dow si@lindlhada menos que por 12,2 veces contra
apenas 2,2 del producto norteamericano a preciestarttes. La “produccion de activos finan-
cieros” paso a ser la actividad econdmica fundaahetésplazando a la economia real.

Las economias occidentales pasaron a exhibir tedasvamente bajas de crecimiento,
comparadas con anteriores registros historicosiggop con paises de la periferia. Tomando
otra vez como ejemplo a EE.UU., entre 1980 y 20&0i¢ en términos reales al 2,6 por ciento
anual acumulativo. En la etapa keynesiana antexasi,dos tercios mas extensa y con la terrible
carga de la salida de la crisis de los '30, crati,7 anual. Como consecuencia de este diferen-
cial de crecimiento, si el modelo vigente se prgase por un tiempo similar al anterior a los
norteamericanos les estara faltando el equivadate,5 productos brutos. Con posterioridad a
2007-2009, transcurridos los primeros estallidofad®isis econdémico—financiera en curso, la
evolucion de las economias occidentales se ag@avia mas. Europa, aplicando absurdas
politicas de ajuste, se encuentra en medio delhgsee y la recesion. EE.UU. en el estanca-
miento.

Durante la misma etapa 1980-2010 un contraste lediad el de China, pais que multiplico
su producto real nada menos que diecinueve vexgsgl implica un crecimiento anual superior
al 10 por ciento. Esto lo hizo aplicando un modkdaapitalismo de estado con fuertes reminis-
cencias rooseveltianas, si bien en el marco deudisimo dumping social y de un estado muy
autoritario fronteras adentro de la nacion.

Sabidas son las ventajas microecondmicas de lassiones financieras respecto de las in-
versiones en la economia real (produccion de metasio de servicios concretos en los diver-
sos rubros del PIB). La perfecta divisibilidad déeetipo de inversion, ademas de su liquidez, la
vuelven preferible a igualdad de rendimiento comieersion real. Los mercados secundarios
permiten su rapida liquidaciéon en caso de comphbeces o cambios en las perspectivas.
Ademas, soportan un fraccionamiento que no eses/i@tlel caso de las inversiones reales.

Cuando se compara la evolucion de las accionePalglIndustrial con la evolucion de las
cuentas nacionales respectivas se comprueba gtajanlos casos, la evolucion de sus precios
supera en medida extraordinaria a la evoluciorPtigly de la inversion fija. El interrogante que
surge de inmediato es qué es lo que justifica wokueidn de las cotizaciones bursatiles muy
por arriba de la evolucién de las cuentas nacigngleademas, sostenida en el largo plazo.
¢, Cuadles son las razones econdmicas “legitimas”jpstiicar tamafa sobrevaluacion?

La respuesta reside en las actividades de losegy@nancieros, fundamentalmente los ban-
cos, que son los que operan para fabricar tender@aetapa de politicas econdémicas iniciada
en 1980 derog6 en EE.UU. a las reglamentacioneguylaciones establecidas a partir del New
Deal. Particularmente, las operatorias bancariasuledas con las inversiones financieras no
tienen las restricciones que todavia tiene la epeaabancaria vinculada con los depdésitos. Las
autoridades monetarias controlan (parcialmenteppegatorias vinculadas con la creacion de
dinero, pero se trata sélo del dinero relacionamola definicion tradicional de oferta monetaria
que formulan los conceptos ya aceptados de la ltideal monetaria. En esa categoria se in-
cluye solamente el efectivo en publico (circulamtels el conjunto de los depdsitos en los ban-
COS.

Veremos en el apartado siguiente que esto, en etloncontemporaneo, es solamente una
fraccion de la liquidez internacional total exideereEn los cuadros adjuntos se consignan datos
para sostener las afirmaciones que hacemos eapestado.
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Evolucion por década.

Tasa anual media acumulativa (en %)

Décagla it e Dow Jones P”sre%i)é : A
afos : - USA REAL
1900 3,8 51 2,5
1910 0,9 9,3 2,8
1920 8,4 2,8 3,5
1930 -4,7 -1,2 0,9
1940 2,8 11,2 5,6
1950 13,0 6,6 4,1
1960 1,8 6,9 4,4
1970 0,4 10,0 3,2
1980 12,6 7,9 3,0
1990 15,4 515 3,2
2000 -1,0 4,3 1,9

2010-Julio -2,2 2,6 0,9

Acumulado sobre 1929

indice base 1929 = 100
ARO DOW | comRriEnTE | REAL
1939 62,0 89,0 109,8
1949 82,1 257,9 188,8
1959 278,2 489,0 282,8
1969 331,4 950,2 436,2
1979 3435 2.473,2 599,3

Acumulado sobre 1979

indice base 1979 = 100
ARO DOW | coRmiENTE |  REAL
1989 328,3 214,0 134,2
1999 1.370,8 365,1 184,1
2009 1.243,3 556,5 2219
2010-julio 1.215,9 570,8 223,9
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ALEMANIA: BOLSA DE FRANKFURT ( DAX 30)
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EE. UU.: STANDARD AND POORS (S &P 500)

{ Media aritmética ponderada por capitalizacion )
vs. PIB a precios constantes, Producto Industrial
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ESTADOS UNIDOS: RUSSELL 3000 ( Total )
{Ponderadc por capitalizacion - Aprox.98 % de capitaliz. de

EE.UU.)
vs. PIB a precios constantes, Producto Industrial
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2.2 Nuestra vision de los desequilibrios mundialeResponsabilidad
intelectual del CAPM en la generacion de la crisis

El modelo CAPM tuvo y tiene un papel protagonicoeemodelo econémico internacional-
mente vigente. Exige un piso de rentabilidad anesrsiones, determinable a partir del mercado
de dinero: en la imagineria del CAPM este pisoaewmsa libre de riesgo (por ejemplo la que
paga el estado norteamericano). A esa tasa sumesdta cualquiera aceptaria prestar o podria
tomar prestado. A esto el CAPM le agrega una rdmtat adicional, que tiene como base de
calculo a la prima de riesgo que paga el conjuetontercado (el mercado de valores que se
tome como referencia en cada caso). Esta primé&sigores una sobretasa de interés, medida
como el excedente de rentabilidad del conjuntoyd@tado por sobre la tasa libre de riesgo.

Finalmente, esa sobretasa general se multiplicéadmeta, que es el coeficiente que mide el
riesgo sistematico de un activo financiero indialda de una cartera (dos o mas activos). Las
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betas pueden ser iguales, mayores 0 menores qu&nimaso de que la beta sea unitaria la car-
tera o el activo se comporta con la misma varidddique el conjunto del mercado. Si este sube
0 baja un 10 por ciento, por ejemplo, la carter activo individual subiria o bajaria en ese
mismo porcentaje: son llamadas betas neutras. IStk es mayor que uno se amplificaria el
movimiento de la cotizacion del activo o carterac{h arriba o hacia abajo): son las llamadas
betas agresivas. A la inversa si la beta es mamugo (betas defensivas). Las betas surgen del
analisis de las estadisticas y se proyectan hbftitueo a partir de los datos historicos.

Las betas compensan solamente el riesgo sistentitizs inversiones financieras, vincula-
do al comportamiento general de los mercados deeslNo compensarian riesgos propios, es
decir, especificos de cada tipo de inversién yadactividad econdmica a la que la misma esta
relacionada. Por eso haria falta la llamada difieasion, que requiere una mezcla adecuada de
actividades econémicas cuyos ciclos especificosos@pensan reciprocamente, hasta anular
totalmente el riesgo propio (en el mejor de loosas

Las ecuaciones del modelo CAPM vya las presentames &partado Il. Primeramente en su
formato tradicional y mas conocido, que es el gereetcomo ordenada al origen a la tasa libre
de riesgo. Luego las transformamos y el modelo @@egbresado como un vinculo, siempre a
través de las betas, entre la prima de riesgoaiglcto del mercado de valores y la prima de
riesgo de la inversion que estamos analizandostenfermato la ordenada al origen es nula.

Entendemos que el modelo CAPM tuvo y tiene un eegonotagonismo y responsabilidad
intelectual en la gestacion de la crisis econdniinaenciera internacional en curso. Desde que
quedo plasmado, a mediados de los afios seserftee sansformando progresivamente en la
regla basica para la seleccion de inversiones.ld&ijasa de retorno requerida, es decir, que un
decisor financiero que se precie de tal no delssriprincipio aceptar inversiones cuya rentabi-
lidad se presuma menor, sean inversiones finascgeraales.

La formacidon superior que reciben los administradafe carteras esta orientada y unifor-
mada por esta concepcion, tanto en los cursosmsitaéos de grado como en los diversos pos-
grados (doctorados y maestrias) que se dictan igersitlades de todo el mundo, ya sea en el
centro occidental como en paises periféricos. adiesempefio observado en estas tres déca-
das de las variables reales en comparacion cdinéawxieras es un verdadero “milagro” que la
inversion real no se haya detenido totalmente.

En nuestra vision de esta problematica plantearneseq necesaria una revision critica del
concepto de liquidez, asumiendo que en la etapadd en 1980 se fue creando un nuevo tipo
de liquidez, una especie nueva de dinero. Elloarqye antes no existiera en absoluto, sino por
la magnitud adquirida en esta etapa por el fenémamosu dimension relativa respecto del ta-
mafo de las economias.

Sabemos que, para que una especie o0 activo detelonueda funcionar como dinero, debe
poseer tres propiedades basicas: 1) servir com@rdedpago (para ello debe ser aceptado por
la generalidad de los operadores econdmicos); squo pueda utilizar como unidad de cuenta
(“comun denominador de los valores”), expresan@wsfincién del mismo el valor de los res-
tantes bienes de la economia; 3) que sea util aeposito, resguardo o “reserva” de valor a
través del tiempo (significa que no pierda capatigdquisitiva con el transcurso del tiempo.
Las especies dinerarias aceptadas en el mundosintas llamadas “monedas duras”, cumplen
parcialmente con estas condiciones, dada la eriatéle un menor o mayor grado de inflacion
gue compromete sobre todo al tercer requisito.

Sostenemos que los activos financieros que se ragpor via bursatil o extrabursatil cum-
plen en un grado elevado con las tres condicior@®miedades del dinero, mas una cuarta que
con frecuencia no se menciona. En efecto, accidie®s publicos y privados y derivados fi-
nancieros (opciones, futuros, permutas financigrasylen utilizarse razonablemente como me-
dio de pago. Dada la existencia y fluidez de lamfidos mercados secundarios, su transforma-
cion en efectivo o en dinero bancario puede haecEseapidez y a un precio mas o menos cier-
to. En este aspecto su liquidez es mucho mayotagqde ciertos depdsitos bancarios habitual-
mente computados como dinero, dado el tiempo derasp
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Dada su denominacién en unidades monetarias ldegieagh de unidad de cuenta, por su
caracter transitivo con el efectivo, tampoco eateate. Y la cuestion de la reserva de valor esta
mejor cubierta que con el efectivo, dada su coatiwalorizacion a través de las cotizaciones de
los mercados. En nuestra concepcion toda esa enoasa de liquidez bursétil y extrabursatil
debe ser asumida como dinero.

Y si esta propuesta es aceptada surge como consécu@a hueva categoria en la contabi-
lidad monetaria: la podemos denominar liquideziaeia, por contraposicion a la liquidez pri-
maria (que es el dinero creado por los bancosalenjry a la liquidez secundaria (que es el
dinero creado por los bancos, en funcion del msoamidel multiplicador de la base monetaria
y con los limites de las regulaciones).

Esta liquidez terciaria (bursatil y extrabursasd) genera en el marco de un proceso expo-
nencial de producciéon de activos financieros podimele activos financieros. Es un proceso
generalizado y espiralado. Las rentabilidades ycégstales obtenidos a través de determinados
activos financieros se vuelcan preponderantementa ereacion y desarrollo de nuevos activos
financieros, proceso liderado y usufructuado psrdancos. Ya no se trata de inversiones finan-
cieras transitorias, con las que las empresas ettaneuna colocacion para eventuales saldos
ociosos, antes de volverlos a ocupar en la colzed®iias actividades reales. Se manifiesta cla-
ramente no soélo en el notable aumento de las caiizes a través del tiempo, sino también en
el incremento de los volimenes negociados.

Una caracteristica adicional y paralela de esténfimmo es la emision privada de dinero.
Prestemos atencion al maremoto de fusiones y adiquies de empresas que ocurrio durante la
etapa en analisis. En numerosos Y significative®sae resuelven pagando la empresa adquiri-
da con acciones de la nueva empresa creada. Ejeraple reciente, de no mas de un afio de
antigledad, una empresa minera inglesa adquiricaale nacionalidad suiza, ambas estrellas de
gran tamafo en el firmamento minero mundial. El tnate la operacion eran nada menos que
38.000 millones de délares estadounidenses. Lacigerse cubrié “pagando” con 3,10 accio-
nes de la nueva empresa creada por cada accié@netigpresa vendida. En el marco de merca-
dos euféricos esta operacion tiene perfecta vadilli Se repiti6 muchas veces en la ola de fu-
siones y adquisiciones que se dio fundamentalngeptatir de los ochenta. Es equivalente, sal-
vando las distancias, a que uno de nosotros desetile@s con nuestro nombre y apellido, que
estos sean aceptados por aquellos a quienes lampagy que los mismos después los utilicen
para sus propias operaciones.

Como veremos en el siguiente apartado, por el otmjde estos mecanismos se ha creado
una masa de liquidez que supera en varias vetaaiio del producto bruto mundial total.

2.3 Perspectivas: Posibles consecuencias de losedgiilibrios creados

No estan disponibles estadisticas unificadas deitanglobal de lo que acabamos de deno-
minar y definir como liquidez terciaria. No obs&nsi bien se encuentran dispersos podemos
formular algunas estimaciones sobre la base dddtws disponibles. Nos basamos, entre otras
fuentes, en datos obtenidos de la WFE-World Federaf Exchanges, que retne informacién
de mas de cincuenta bolsas de todo el mundo, lmggi®rinda informacion del valor global de
acciones y de bonos. Relacionandolo con la estémasel valor global del PIB, segiun FMI y
Banco Mundial, ya hace algunos afios (2009) qudrsangion no era menor de 1,5 veces ese
PIB global. Proyectado por diferentes velocidadesmcimiento y considerando que el creci-
miento de los mercados, después de aquel primsodipide crisis, se ha acelerado en lugar de
disminuir, podria estimarse actualmente en el doélgroducto mundial.

Otro aspecto particularmente alarmante de estergayaomundial es el valor conjunto de los
activos subyacentes de los derivados financiersteses. Para esto recurrimos a las estima-
ciones del BIS (Bank for International Settlemenisbitualmente llamado Banco de Basilea o
Banco de Acuerdos Internacionales. El BIS ha rdiejla evolucion del conjunto de los merca-
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dos extrabursétiles (OTGver the countgrde estos derivados financieros. Es una enorme ope
ratoria que manejan fundamentalmente los bancdsrera directa con sus clientes, sean em-
presas o particulares. Esto quiere decir que astaso fuera del tipo de control de legalidad
ligero que realizan las bolsas de valores. Laagifrublicadas por el BIS alcanzaron a un pro-
medio de U$S 628,5 trillones (billones de ddlaneseestro lenguaje; billon como millén de
millones) entre diciembre de 2009 y diciembre d&120

El BIS actualiza las cifras por mes de cierre deestre. En esos dos afios el minimo fue de
582,7 en junio de 2010 y el méximo de 706,9 enoj@2011. En diciembre/2011 la cifra era
647,8. Si comparamos esta ultima cifra con el PIBDBAL estimado por el Banco Mundial
para 2011 (aproximadamente U$S 70 billones) lacid@taresultante es nada menos que de 9,3
productos brutos mundiales. Es realmente unatefrarifica.

Un tercer componente de la liquidez terciaria ega@r conjunto de las ofertas monetarias
tradicionales. EE.UU. y Europa han realizado imgoatisimas emisiones para soslayar los efec-
tos del estallido 2007—2009. A juzgar por las tewdes de los principales paises no deberiamos
bajar la estimacion global de una vez y media BIGLOBAL. Esto contrasta con la contabili-
dad monetaria de nuestro pais, en el cual la ofeot@etaria apenas supera a un tercio de nues-
tro PIB.

En sintesis: acumulando estas diversas estimacil@gasnos a unos 13 productos mundia-
les en liquidez creada. Puesto a la inversa: phalds en bienes y servicios reales existentes no
alcanza al 8 por del dinero creado a lo largo tlesdases décadas. Las ofertas monetarias, seguin
la concepcion tradicional, son apenas un 12 pateide la liquidez total. El 88 por ciento res-
tante es liquidez terciaria bursatil, pero sobo®textrabursatil y por ello de muy dificil control.
Resulta pues de imprescindible necesidad e immadikr que los bancos centrales reconozcan
y asuman esta nueva liquidez y encaren su regulatis autoridades monetarias deberian
asumir el control de las bolsas y de las opera@idrabursatiles que son todavia mayores.

El modelo econdmico internacional vigente padecardefuerte inconsistencia tedrica e in-
viabilidad empirica en el largo plazo. Si bien seay6 a lo largo de tres décadas no habia hasta
ahora visibilidad de sus debilidades. El primeakidb de crisis (2007—2009) se produce por
una primera percepcion de estas dificultades. Bsleaue la liquidez no es un objetivo en si
misma. Solo interesa por la masa de mercanciasrigies que, ahora o en el futuro, se podra
adquirir con ella. Una situacion en que dicha nueshienes es apenas una pequeiia fraccion de
la liquidez existente es, obviamente, potencialmerplosiva.

Sin tomarla como indicadora de supuestas relacicengsales, sobre todo por el abuso que el
liberalismo ha hecho de esto durante largos aéasuacion de la teoria cuantitativa plantearia
un marco para una condicion de equilibrio de lglgzo entre liquidez y economia real. Basi-
camente esa ecuacion nos dice que el valor deefeaohonetaria multiplicado por su velocidad
de circulacion deberia igualarse (en equilibrio) &b valor de la actividad econdmica real (a
valor constante), multiplicada esta ultima porieehgeneral de los precios monetarios.

Las estimaciones que formulamos arriba planteandpi@cuerdo con la ecuacion cuantita-
tiva, nos encontramos en un estado de gravisineqdabrio latente. Ello dado que en EE.UU.,
Europa y otros principales paises la evoluciénodeplecios monetarios ha estado a afios luz de
acercarse a la evolucion de las cotizaciones dacibgos financieros.

¢ Y cudles son los posibles desenlaces de estaiditude profundo desequilibrio entre lo
monetario y lo real? En ausencia de politicas destrébucion de ingresos surgen basicamente
dos, o bien una combinacién de las mismas: 1) adrewiolento de las cotizaciones de los ac-
tivos financieros, cuando la percepcion de la situaexistente se generalice; 2) progresivo
traslado de la liquidez terciaria al mercado dedmse para resguardarse de su previsible deterio-
ro.

El caso 1) seria el de peores consecuencias eccamméenerales, por el extendido efecto
pobreza que provocaria. En Europa y EE.UU. loy@stiinancieros constituyen en amplia me-
dida los fondos de retiro de la poblacion. Un datya como este seria una “bomba neutrénica”
sobre el comercio y la economia internacional, @afeetaria muy rapidamente a todos los pai-
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ses. Recordemos el amago de una salida como estda;entre septiembre de 2008 y marzo
del 2009, el Dow Industrial se cay6 a la mitad dengiximo histérico anterior, alcanzado en el
2007.

El caso 2) podria implicar una salida mas suavegque sea con grave disgusto del libera-
lismo monetarista. Una situaciéon como la plantgaatiria encontrar una “salida inflacionaria”
en una hipotética situacion en la que se estat@a&eolucion de los activos financieros. Si esto
se diese, EE.UU. y Europa podrian encontrar esdasabn una inflacion de un 20 por ciento
anual durante unos 14 afios; o bien en unos 11caiasna inflacion del 25 por ciento anual.

Una salida mas genuina para esas poblaciones mgupre, ademas de algun grado de in-
flacion que “lubrique” el proceso, los gobierno®reen politicas keynesianas, con fuerte inter-
vencion e impulso a las economias reales y a larsidn. Una incapacidad fundamental del
modelo vigente es su esterilidad relativa, su fetaénte baja capacidad para la produccion de
mercancias y servicios reales, que se manifiestaseiasas persistentemente raquiticas o nega-
tivas del producto y de la inversion fija.

Aun cuando se trata de paises con muy baja taseedieniento vegetativo, el desequilibrio
creado no podra solucionarse sin potentes politieagdistribucion progresiva de los ingresos,
dado que las jubilaciones de estas poblacionederesin nubes virtuales, sin contrapartidas re-
ales que las sostengan. Sin fuertes politicastdevencion econdmica, la redistribucion de in-
gresos que se verificara sera fuertemente regresiiagar de progresiva, afectando cada vez
mas el bienestar de que antes disponian.

Puede preverse también una progresiva destrucabratbr de la moneda internacional
lider y de alguno de sus satélites monetariosshechos continian desenvolviéndose por el
mismo cauce. Al ritmo actual y si no se produceesnina hecatombe econdémica general, el
producto chino y el norteamericano se cruzaranrdel® unos cuatro afos. Es obvio deducir la
suplantacion progresiva del dolar por la monedaahidicionalmente cabe sefalar que China
atesora aproximadamente un 10 por ciento del PHBamericano en bonos y en moneda. Si
sigue fortaleciendo su mercado interno y se hada vaz menos dependiente de sus exporta-
ciones, lo que es previsible, seguramente se p@amdadgin momento en practica alguna politi-
ca de reconversion de esas tenencias. En la gitugcie ya existe hay una plétora de doélares
distribuidos por el todo el mundo, en manos deayobis y de particulares. Si comparamos ese
conjunto por ejemplo con el stock de oro disponiblelesbalance solo pude cubrirse agregando
otro digito a la cotizacion de la onza. Si Chinaiase una politica de reconversion de reservas
ese efecto podria producirse mas temprano que tarde
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