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1. INTRODUCCION

El adicional por riesgo (o ‘prima’ por riesgo) suele entenderse como el rendimiento que se
requiere por encima de la tasa sin riesgo para redizar una inversion que implica riesgo. S la
inversion con riesgo que se considera es una cartera de titulos con riesgo con la maxima diversi-
ficacion posible!, y latasa sin riesgo es el rendimiento estimado de un titulo que no tiene riesgo
de recuperacion (‘devolucion’), la diferencia entre el rendimiento estimado de esa cartera 'y la
tasa sin riesgo se denomina adicional por riesgo del mercado de titulos.

Esa diferencia es el rendimiento adicional esperado (expected) de la inversion en la cartera
de mercado. Ta rendimiento adiciona puede considerarse una aproximacion del adiciona re-
querido por riesgo del mercado en condiciones de equilibrio, lo cua implica que la estimacion
del rendimiento se basa en expectativas redlistas acerca de las condiciones econémicas de la
inversion en titulos.

Stuaciones y contextos CAPM. El adicional por riesgo del mercado es un componente del no-
delo de valoracion de titulos (Capital Asset Pricing Model, CAPM), en € cua los inversores
requieren compensacion slo por € riesgo de mercado (o ‘riesgo beta').? Debido ala relativa-

! La cartera de mayor diversificacion es una cartera formada por todos |os tipos de ‘activos de inversién’ (capital
assets) de laeconomia, que de algiin modo estén representados en el mercado financiero.

2 En CAPM la compensacion requerida por |os inversores es tinicamente por riesgo (y no por otras caracteristicas
de los ‘activos de inversion’), y de modo especifico por el riesgo de mercado. Con esta perspectiva, en el mercado
financiero no se valoran los titulos sino esa caracteristica de su riesgo. El riesgo de mercado (del titulo) es el adi-
cional por riesgo del mercado multiplicado por el coeficiente beta del titulo: ésta es la caracteristica que se valora
del titulo.
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mente amplia difusion de CAPM en la practica de las finanzas se suele utilizar € adicional por
riesgo del mercado como parte de la estimacion de la tasa de actualizacion, que es uno de los
elementos en la valuacion y la evaluacién de decisiones en negocios.

A veces también se utiliza CAPM como referencia para la valuacion y la evaluacion de re-
gocios en condiciones que difieren del planteo de valoracion de titulos en ese modelo. Tales
diferencias pueden originar algin cuestionamiento acerca de la posibilidad de realizar una esti-
macién del rendimiento requerido mediante CAPM.

Mas ala de las condiciones formales de equilibrio del mercado financiero requeridas para la
validez de CAPM es importante considerar dos caracteristicas de las ‘situaciones CAPM’: el
inversor financiero es un inversor diversificado, y evalla sus aternativas con expectativas re-
alistas acerca del mercado financiero y la economia. Por tanto, una situacion es no-CAPM s la
perspectiva de valuacion es la de un decididor con poca o ninguna posibilidad de diversifica
cion; o bien, si las expectativas del inversor acerca del rendimiento de las inversiones (por
giemplo, e rendimiento del mercado de acciones) no reflgjan e rendimiento que es objetiva
mente factible en las condiciones de la economia sino mas bien el deseo (en el sentido de an+
helo) de un determinado nivel de rendimiento. Las diferencias de deseos pueden ser muy am-
plias; no deberian serlo tanto las diferencias de expectativas racionalmente fundadas.

A su vez, hay contextos financieros (por gemplo, e mercado financiero de un pais) cuyas
caracteristicas pueden ser no-CAPM. Las caracteristicas facticas relevantes en un contexto
CAPM son una gran profundidad del mercado financiero, su integracion con otros, regulaciones
societarias de proteccion a inversores que son completas y efectivas, transparencia de informa:
cién acerca de los emisores, costos de transaccion muy pequefios y gran liquidez de los titulos.®

La estimacion del rendimiento requerido en contextos que, en agun sentido, son no-CAPM a
veces se realiza con variantes de un adicional por riesgo de esos mercados (cuya validez como
‘adicional por riesgo del mercado’ es casi Unicamente figurativa), o bien con adicionales por
riesgo ad4-hoc, tales como alguna medida del ‘riesgo del pais' que se incluye en la tasa de actua
lizacion.

En esta presentacion de las formas de medicion del adicional por riesgo del mercado no se
analizan esas cuantificaciones en contextos no-CAPM, y tampoco se argumenta a favor de la
utilizacion del adicional por riesgo del mercado como componente del rendimiento requerido en
aquellas situaciones que pueden considerarse no-CAPM.

Formas de medicién del adicional por riesgo. Existen varias metodologias para la medicion del
adicional por riesgo del mercado, cuyos resultados numéricos se extienden en un rango bastante
amplio, digamos, entre 2% y 9% anual, segin el mercado de referenciay el alcance implicito de
las ‘ expectativas redlistas’ de lainversion en titulos. Lo cual puede producir agunas dudas acer-
cade s lo que se estima en cada caso es realmente el mismo elemento.
En este ensayo se intenta una sistematizacion de las bases que se utilizan para la estimacion,
resumiendo |os resultados que muestran las mediciones recientes realizadas con una u otra base.
Una forma de estimaciéon es el modo en que se enfoca la cuantificacion del adicional por
riesgo del mercado. Hay bésicamente cuatro formas de estimacion:
" Medicién con base histérica (rendimiento en exceso)
Medicion con base fundamental
Tratamiento explicito de preferencias de los inversores

Seguin la opinidn de expertos

3 Pueden verse comentarios en Fornero (2003)

4 Hay diversas alternativas y consideraciones acerca de este tema. Revisiones y opiniones pueden verse en Pereiro
(2001); Fornero (2002); Goedhart and Haden (2003); Koller, Goedhart and Wessels (2005).
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En cada forma de estimacion pueden existir variantes técnicas. qué modelo se utiliza para
realizar la estimacion, qué datos se consideran relevantes, si el horizonte de la estimacion es
corto o largo, s la expresion es en términos nominales o reales, s las expectativas a las que se
refiere la estimacion son condicionales o no condicionales, si el mercado de referencia es nacio-
nal o internacional. Debido a estas variantes técnicas a veces es dificil comparar las estimacio-
nes gque se realizan, ya gque difieren en alguno o varios de estos aspectos.

Las estimaciones con una determinada forma de medicion que se plantean como de largo
plazo no deberian ser excesivamente sensibles al momento en que se realizan. Este es € pro-
blema de la estabilidad de las estimaciones en € tiempo, que afecta su validez y su confiabili-
dad.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que sucesivamente se han ido perfeccionando las
formas de realizar las mediciones, en especia las que se hacen con una base histérica o funda-
mental. En los Ultimos afios éste es un tema en continua ampliacion, tal vez por las divergencias
en las medidas y la busqueda de una mayor validez y homogeneidad metodol 6gica.

Si bien € rango de las estimaciones es amplio, cada vez méas estas mediciones muestran una
convergencia mayor que la que existia hace cinco u ocho afios. Lo cual puede atribuirse tanto al
mayor andisis y perfeccionamiento de los méodos como a la mejor comprensiéon del desempe-
fio que tuvo el mercado financiero en e periodo 1996-2001, desempefio que era una fuente im-
portante de diferencias segin como se considerara esa informacion cercana.

En e punto 2 se procura definir conceptual y operativamente el adicional por riesgo del mer-
cado que es objeto de medicion. En los puntos 3 a 6 se tratan sucesivamente las cuatro formas de
estimacién. Y en e punto 7 se resumen las caracteristicas de los resultados que pueden obtener-
Se con cada medicion.

2. ADICIONAL POR RIESGO DEL MERCADO: EL NOMBRE Y EL OBJETO

Rendimiento en exceso de las acciones y adicional por riesgo del mercado. Existe un rendi-
miento observable del mercado de titulos con riesgo, con alguna definicion de ‘mercado’ y de
‘titulos con riesgo’. Por gjemplo, e mercado de acciones de Estados Unidos representado en el
indice Standard & Poors 500. Con una definicion de titulo sin riesgo también se puede observar
el comportamiento del rendimiento sin riesgo®. Por ejemplo, titulos del gobierno de Estados
Unidos de corto plazo (digamos 6 meses), o de largo plazo (20 afios). La figura 2.1 muestra €
rendimiento de accionesy bonos en el periodo 1926-2004.

La diferencia entre los dos rendimientos es justamente eso: el rendimiento en exceso (0 en
defecto) que tiene lainversion en acciones con respecto a rendimiento de un titulo sin riesgo, en
cada intervalo del periodo que se considera.®

Esa diferencia se interpreta como la magnitud de la compensacion que hatenido lainversion
en |la cartera de mercado por € riesgo que se asumia. De hecho, la acumulacion del rendimiento
en exceso en periodos largos muestra promedios bastante impresionantes, por o que se hace
referencia a “triunfo de los optimistas’ (Dimson, Marsh and Staunton, 2002), a “acciones para
el largo plazo”, o a “siglo de las acciones” (Siegel, 2002).

Hay que recordar que los titulos con riesgo no son sélo acciones. Sin embargo, el adicional
por riesgo del mercado (market risk premium) también suele denominarse adicional por riesgo

® Es frecuente que se utilice la expresion ‘tasa libre de riesgo’ para referirse a la ‘tasa sin riesgo’ (fisk-less rate,
risk-free rate). Dado que libre (de libertad) es otra cosa, es mejor no confundir todavia més ese concepto con otro
significado, que ya bastante perturbado esta por las préacticas politicas en |os sistemas sociales.

% El rendimiento de esa ‘ cartera de mercado’ es el resultado agregado de comprar los titulos y mantenerlos, reinvir-
tiendo los pagos de rentas y reajustando la cartera con los titulos nuevos que van apareciendo.
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Figura 2.1 Rendimiento de accionesy bonos del Gabierno Estados Unidos
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de las acciones (equity risk premium), tal vez porque se utiliza € rendimiento del mercado de
acciones como indicador del rendimiento de mercado de titulos con riesgo.’

Arnott (Equity Risk Premium Forum, 2002) sefidla que con frecuencia se utiliza e mismo
término, ‘adicional por riesgo’ (de las acciones), con dos sentidos muy diferentes. como € ren
dimiento en exceso (excess return) histérico de las acciones sobre los bonos, y como € adicio-
nal por riesgo de las acciones con respecto alos bonos con una base ex ante. “Los dos conceptos
son totalmente diferentes, deberian tratarse separadamente, y deberian tener etiquetas distintas.
L os rendimientos en exceso miden las diferencias de rendimiento pasadas. El adicional por ries-
go mide |as diferencias de rendimiento esperadas.”®

" Ademés, |as inversiones con riesgo que pueden realizar los individuos no son solo en titulos. Se puede invertir en
titulos de las empresas (de capital y de deuda), de los gobiernos y de los intermediarios financieros, y también en
bienes raices, en obras de arte, en metales como €l oro y la plata, en empresas de capital cerrado, en el denominado
‘capital humano’ (las propias habilidades de los individuos).

8 Arnott comenta: Si uno es un inversor en bonos y ve que el rendimiento (bond yield) cae de 10% a 5%, y por eso
gana un rendimiento de 20%, ¢diria: “Mi expectativa de 10% era muy baja. Tengo que elevarla, y esperaré para €l
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Fernandez (2004), al puntualizar esas diferencias, prefiere realizar una distincion con adjeti-
VOS:

“El término ‘adiciona por riesgo del mercado’ (market risk premium) es dificil de entender
porque se utiliza para designar tres conceptos diferentes:

1) El rendimiento incremental de una cartera diversificada (el mercado) sobre la tasa sin
riesgo (rendimiento de los bonos del Tesoro) requerido por un inversor. Este concepto es €
adiciona requerido por riesgo del mercado (required market risk premium), que se necesita pa-
racacular € rendimiento requerido del capital (cost of equity).

2) El rendimiento histérico diferencial del mercado de acciones sobre los bonos del Tesoro.
Esta es informacién histérica que puede ser de interés 0 no. Este concepto es € adiciona hist6-
rico por riesgo del mercado (historical market risk premium.

3) El rendimiento diferencial esperado del mercado de acciones sobre |los bonos del Tesoro.
Este concepto es e adicional esperado por riesgo del mercado (expected market risk premium).
Algunos autores y profesionales de las finanzas suponen que esta expectativa esigual a adicio-
na historicoy a adiciona requerido. CAPM supone que € adicional requerido esigua a adi-
ciona esperado.”

Caracteristicas de los activos de inversion y compensacion requerida. Es oportuno recordar
gue los inversores regquieren compensacion por todas las caracteristicas a que los expone un de-
terminado ‘activo’. El riesgo de mercado es una de esas caracteristicas (el riesgo beta resume €
impacto de los factores que afectan a todos los titulos); otras son el riesgo de inflacion, el riesgo
de latasared deinterés, € riesgo de la falta de diversificacion (por giemplo, por € tipo de ‘ac-
tivo' 0 lamagnitud de lainversion que requiere)®.

También hay caracteristicas significativas para la valoracion que no son especificamente de
riesgo: efectos impositivos, costos de transabilidad (marketability) (tales como costos de infor-
macion, costos de busqueda y de redlizar la transaccion) y costos de administrar y mantener las
inversiones. Los individuos difieren en riqueza, aversion a riesgo, acceso a la informacion, po-
Scion impositiva, etc.; por eso, tienen perspectivas diferentes acerca del costo de su exposicién
a esas caracteristicas. *°

Esas compensaciones requeridas se transmiten al precio de cada ‘activo’ (titulo). Los inver-
sores invierten en titulos (forman carteras con diversos tipos de titulos, y no especifica o exclu-
sivamente la cartera de mercado).

El rendimiento de la cartera de mercado es, asi, una magnitud de referencia. Su estimacion lo
es del rendimiento esperado de la inversion con la mayor diversificacion posible. Y ladiferencia
de rendimiento expresa €l adicional requerido por riesgo de esa inversion sélo en contextos en

futuro 12% a 15%.” ? Por supuesto que no. Lareaccion del inversor en bonos es “Muchasgracias por el rendimiento
de 20%,; ahora reduciré mi expectativa a 5%.” Sin embargo, si €l rendimiento de las acciones (earnings yield) cae
de 10% a 5%, ¢qué responde la comunidad de inversores cuando ve un rendimiento de 20%? Dice: “Nuestras ex
pectativas eran demasiado bajas. Aumentemos |as expectativas para el futuro.”

Campbell (2001) enfatiza la misma nocién: “Puesto que el rendimiento futuro no es constante hay un efecto per-
verso en los rendimientos observados”. Si los inversores comienzan a ser mas tolerantes al riesgo y con esto disni-
nuye el rendimiento requerido de las acciones, aumentan los preciosy €l rendimiento en algun periodo. Al estimar
el rendimiento futuro sobre la base del rendimiento pasado la estimacién tiende a aumentar justamente cuando €
rendimiento futuro esperado es menor.

9 Esto puede ser una caracteristica de |as inversiones en empresas de propiedad cerrada. Un andlisis de lavaloracion
del riesgo diversificable puede verse en Jones and Rhodes-Kropf (2003).

19 | bbotson, Diermeier and Siegel (1984) plantean que caracteristicas como éstas son vistas por |os inversores como
costos que asumen al invertir, costos que deben ser compensados por el rendimiento esperado de los ‘activos'. Tal
rendimiento, entonces, es un ‘rendimiento antes de los costos para el inversor’. Las expectativas acerca de este
rendimiento (y de latasa sin riesgo) deben considerarse homogéneas en un andlisis de equilibrio del costo de capi-
tal: “El concepto de costo de capital tiene muy poco significado cuando se relaciona con expectativas no homogé-
neas de los inversores. Las expectativas heterogéneas remiten a los costos de informacion y al grado de eficiencia
del mercado.”
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gue se puede pensar que las condiciones de equilibrio del mercado planteadas en CAPM son
vélidas.

Laestimacion del adicional por riesgo del mercado se basa en una estimacion del rendimien
to de la cartera de mercado. Se puede decir que las distintas formas de estimar el adicional por
riesgo del mercado procuran cuantificar € nivel que puede esperarse en un horizonte de varios
anos. Si bienalgunas de esas estimaciones se hacen con referencia a horizontes cortos, las meto-
dologias utilizadas en general son apropiadas para pronésticos de plazo mas extenso.

Un posible encuadre del adicional por riesgo de las acciones. Las principales caracteristicas
por las que se requiere una compensacion por encima de la tasa sin riesgo de corto plazo se
muestran en lafigura 2.2.
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Por un titulo sin riesgo de incumplimiento pero con mayor plazo se requiere compensacion
segun la exposicion alos riesgos de inflacion y de cambios en latasareal de interés. Un indica-
dor de esto es la curva de rendimiento de bonos seguin la duracion. ** Cuando |os bonos exponen
a un riesgo de incumplimiento se requiere compensacion por € riesgo del emisor (que tipica
mente se mide como una funcién de la calificacién de riesgo).

El rendimiento requerido de las acciones difiere del de bonos por la incertidumbre que afecta
al flujo de ingresos del inversor (mayor que € riesgo que enfrenta & inversor en bonos del mis-
mo emisor), por la incertidumbre mayor de la tasa de interés (por la mayor duracién) y por otros
costos (impositivos y de transaccion). 2

Los costos impositivos requieren compensacion por e tratamiento diferente de las inversio-
nes segun € tipo de titulo. Los costos de transaccién dependen de las caracteristicas organizati-
vas del mercado (por ejemplo, Jones, 2002, en su estudio de los volimenes y costos de transac-
cion durante el siglo XX, estima en 0,5% por afio €l adicional por costos de transaccion en Esta-
dos Unidos).

1 Desde 1997 existen titulos del Tesoro de Estados Unidos con proteccion frente ala inflacion (Treasury Inflation
Protected Securities, TIPS), que algunos utilizan como base en la estimacion del adicional por riesgo.

12 En este aspectos Bostock (2004) comenta: “No hace falta considerar por separado un componente por volatilidad
del precio porgue en la valuacion por flujo de fondos actualizado un cambio en €l valor de las acciones se origina
en un cambio en el flujo de ingresos esperado o0 en un cambio en la tasa de rendimiento requerido.”
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Se designan genéricamente como ‘capital propio’ las inversiones que exponen a inversor a
otras caracteristicas ademas de las anteriores (tales como mayores costos de transabilidad o ries-
go por fadtade diversificacion).

En el lado derecho de lafigura 2.2 se muestra que el adicional por riesgo del mercado de ac-
ciones reflgjaria las compensaciones por riesgo tempora y del emisor, y por laincertidumbre del
flujo de ingresos. No es toda la diferencia entre el rendimiento requerido de acciones por encima
de latasa sin riesgo (de corto plazo).

La diferencia entre & rendimiento observado del mercado de accionesy e de los titulos sin
riesgo (de corto o largo plazo) refleja también caracteristicas que no son estrictamente de riesgo
para el inversor. La denominacion ‘rendimiento en exceso’ parece més adecuada para la medi-
cion historica, ya que referirse a un ‘adiciona por riesgo observado’ o un ‘adiciona por riesgo
histérico’ genera un cortocircuito conceptual. Lo que ‘se observa es una diferencia entre rendi-
mientos, no un adicional por riesgo™®.

De esta forma se mantiene separado el concepto de ‘adicional por riesgo del mercado’, que
puede estimarse a partir del rendimiento en exceso de las acciones™, o bien utilizando indicado-
res de valuacion fundamental, con premisas acerca de las preferencias por riesgo de |os inverso-
res, o con las opiniones de expertos. Estas son las cuatro formas de medicién que pueden util i-
zarse.

Una aclaracion terminologica. Es frecuente que se haga referencia al adicional por riesgo del
mercado como adiciona por riesgo ‘de’ mercado. Sintacticay conceptualmente es més correcto
utilizar la expresion adicional por riesgo ‘del’ mercado.

La expresion ‘adicional por riesgo del mercado’ es wna forma reducida de ‘adicional por
riesgo del mercado de titulos’ o ‘del mercado de acciones . Tal vez ese UsO es una consecuencia
de otro, que es referirse a ‘rendimiento de mercado’ sin distinguir si es e rendimiento de mer-
cado de un titulo o el rendimiento del mercado de todos los titulos de una clase (por ejemplo,
acciones). Por gemplo, la expresion rendimiento de mercado de una accién permite distinguir
entre otras medidas de rendimiento, por eiemplo, el rendimiento contable de la accion. Para evi-
tar la confusion en las formas abreviadas, es més adecuado referirse al rendimiento del mercado
de acciones. Lo cual lleva a utilizar la expresion recomendable, adicional por riesgo del merca
do.

3. MEDICION DEL ADICIONAL POR RIESGO CON BASE EN
EL RENDIMIENTO EN EXCESO

La descripcion sistemética de los rendimientos historicos fue planteada por Ibbotson and
Sinquefield (1976a) en forma de tres ‘blogques’, justamente los tres componentes del nombre de
su estudio: rendimiento de acciones, rendimiento real de bonos o letras, e inflacion. Estos ren
dimientos se calcularon desde 1926™°,

13 De hecho, o observado puede ser una diferencia negativa (un ‘rendimiento en defecto’ y no ‘en exceso’), lo cual
dificilmente encuadre en lanocion un adicional que compensa el riesgo que se asume.

14 En muchos estudios las medidas del rendimiento en exceso de las acciones se describen como ‘adicional por
riesgo del mercado’. Para evitar la confusién de ambos, en todos |os casos aqui se denomina ‘rendimiento en exce-
so’' la diferencia de rendimiento observada, aun cuando se mencionan o transcriben cifras que los respectivos auto-
res rotulan ‘adicional por riesgo del mercado’.

15 Esta fechainicial de la serie es la que utilizaron Fisher and Lorie (1964, 1968) para estudiar el rendimiento de la
inversion en acciones en diferentes periodos de tenencia. Es la fecha de inicio de la informacién recopilada en
CRSP (Center for Research in Security Prices, Chicago University), centro que justamente formaron y dirigieron
Fisher y Lorie desde principios de los afios 1960.
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Se consideré que e rendimiento de acciones es la variacion del indice que actualmente es
Standard and Poor’ s 500 (antes de 1957 incluia las acciones de las 90 empresas mas grandes). El
rendimiento de los bonos es el de los bonos del gobierno de Estados Unidos de ‘largo plazo’ (20
afios)'® El rendimiento de las letras es e de los titulos de corto plazo del gobierno de Estados
Unidos (“con vencimiento no menor que un mes’). Este se considera representativo de la tasa
sin riesgo. También consideraron los bonos de largo plazo de las empresas, con un indice de
Salomon Brothers (al comienzo de la serie, de Standard and Poor’s). La inflacion es la variacion
del indice de precios a consumidor de Estados Unidos. La informacion se muestra en € cuadro
3.1

Cuad_ro_3.1 Rendimiento anual Desvio

Rendimientos 1926-1974 Promedio Promedio estandar

(| bbotson-9 nquefield, geomeétrico aritmético

1976a) Acciones comunes US 8,5% 10,9% 22,5%
Bonos largo plazo US 3,2% 3,4% 5,4%
Letras US 2,2% 2,3% 2,1%
Inflacién 2,2% 2,3% 4,8%
Ren_dlmlento en exceso de 6.1% 8.6% 23.5%
acciones sobre letras
Reqdlmlento en exceso de 5.1% 75% 22.0%
acciones sobre bonos

El rendimiento promedio anual esta calculado en forma geométricay aritmética. Con una se-
rie de rendimientos periddicos observados, rj, durante T periodos, el promedio aritmético es el

promedio simple de los rendimientos porcentuales. R, = % . El promedio geométrico es la

raiz T del acumulado de los T rendimientos. El indice final (rendimiento acumulado) es
=0 @+ r;), y € promedio geométricoes Rg =1/ I - 1.

Este promedio es la tasa de rendimiento compuesto que gana un inversor que compra €l titu-
lo a comienzo de la serie (momento 0) y lo mantiene los T periodos, reinvirtiendo las rentas que
cobra

Con los rendimientos de acciones, bonos y letras IbbotsonSinquefield calcularon tres *adi-
cionales. El que nos interesa es la diferencia del rendimiento de las acciones sobre el de las
Ietraslgel Tesoro de Estados Unidos (que ellos denominaron ‘adiciona por riesgo de las accio-
nes).

A partir de estas series formularon proyecciones de largo plazo (Ibbotson and Sinquefield,
1976b) de los tres ‘bloques (inflacion, tasareal sin riesgo y ‘adiciona por riesgo’ de las accio-
nes'®), mediante simulaciones probabilisticas a partir de |as series histéricas. De ellas resulta que
el rendimiento en exceso de acciones sobre letras se proyectd en 1975 para los dguientes 25
ahos en 6,3% anual, con un rango de confiabilidad de la estimacién entre —1,3 y 14% (cuedro
3.2).

16 |_a seleccion se realizé con el siguiente criterio: “Nuestro objetivo es mantener una cartera de bonos de 20 afios
cuyos rendimientos no reflgjen los potencial es beneficios impositivos, falta de negociabilidad o privilegios especia-
lesderescate”.

17 La diferencia de rendimiento fue calculada de modo geométrico. Asf, el rendimiento en exceso de acciones con

1+ Ry , o -
respecto a letras es R = (* Raggioned 1. Ladiferencia aritmética (Reye = Racciones™ Rietrad €S Précti-

(1+ RIetras)
camente similar en los nimeros del periodo completo.

18 Al analizar las series detectaron que las de inflacion y tasa real tenian una autocorrelacion alta, mientras quela
del rendimiento en exceso erarelativamente no correlacionadaen el tiempo.
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Cuadro 3.2 Rendimiento anual
Proyeccion 1976-2000 Histérico Proyectado | Observado
(Ibbotson-Sinquefield, 1926-1974 | 1976-2000 | 1976-2000
1976b) Acciones comunes US 8,5% 13,0% 15,3%
Bonos largo plazo US 3,2% 8,0% 8,9%
Letras US 2,2% 6,8% 6,8%
Inflacién 2.2% 6,4% 4.5%
e ey” | oa% | o | sax
e | sam | san | sew

(*) Los rendimientos estan expresados como tasas equivalentes (promedio
geomeétrico), y por eso el rendimiento en exceso no es exactamente la dife-
rencia simple entre rendimiento de acciones y de bonos o letras.

Se advierte que el rendimiento en exceso observado en el periodo 1976-2000, medido con la
tasa sin riesgo de corto plazo (letras) es mas cercano a rendimiento en exceso historico aritméti-
co del periodo 1926-1974 (cuadro 1. geomeétrico 6,1% y aritmético 8,6%), mientras que € ren
dimiento en exceso sobre bonos esta proximo al rendimiento promedio geométrico (cuadro 1:
geométrico 5,1% y aritmético 7,5%). Esto evoca uno de los elementos técnicos de la medicion:
s serealizala estimacion del adicional por riesgo con el rendimiento en exceso observado, ¢€l
mejor estimador es e promedio aritmético o el promedio geométrico de ese rendimiento?

3.1 ¢Rendimiento promedio aritmético o geométrico?

Con los datos de rendimiento anual en € lapso 1926-2004 (T = 79 afos) € rendimiento
promedio anual se muestraen e cuadro 3.3.2°

Cuadro3.3 Rendimiento | Rendimiento
Rendimientos ) ; Letras Bonos en exceso €n exceso
1926-2004 Promedio Aécgfg)ggg US T-Bills | T-Bonds sobre letras | sobre bonos
; 6m 20y (horizonte (horizonte
corto) largo)
Geométrico 10,4% 3,8% 5,1% 6,5% 4,7%
Aritmético 12,4% 3,9% 5,4% 8,5% 7,0%
Desvio estandar 20,2% 3,1% 7,8% 20,4% 21,2%

Se suele considerar que € mejor estimador del rendimiento futuro es el promedio aritmético
del rendimiento observado si la serie es estacionaria (los rendimientos se distribuyen de modo
independiente y normal, o lognormal).°

Si los rendimientos no son independientes serialmente se puede concluir que el mercado es
ineficiente en términos de informacion (y por eso e rendimiento de un afio afecta e rendimien-
to de los afos siguientes); o bien que € adiciona por riesgo cambia a través del tiempo. Tan
sdlo se pueden hacer inferencias a partir de observaciones de rendimiento cuando la serie es es
tacionaria, a menos en e promedio.

19 Anualmente Ibbotson Associates publica Stocks, Bonds, Bills and Inflation Yearbook (SBBI Y earbook) con in-
formacion de esas series de rendimientos, la cual es una muy utilizada para la estimacién del adicional por riesgo
del mercado, asi como para otros fines. Roger |bbotson es profesor en Y ale School of Management.

20 Cont (2001) analiza las propiedades estadisticas de varias series de variaciones de precios en mercados financie-
ros (distribuciones, extremos, dependencia temporal), con |o que muestra que estas propiedades invalidan algunos
de los enfoques estadisticos que se utilizan en | os estudios basados en datos financieros.
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La evidencia de autocorrelacion de los rendimientos no es muy fuerte, y parece que es a-
tamente dependiente del periodo historico que se considera. Un estudio muy citado, Famaand
French (1988), a analizar €l periodo 1926-1985 concluye que practicamente no hay autocorre-
lacion en horizontes cortos (1 afio) y existe autocorrel acion fuertemente negativa en hor izontes
de 3 a5 afios. Pero s no se considera e periodo 1926-1940, se observa que en €l periodo 1941-
1985 esa autocorrelacion negativa de los rendimientos desaparece.

La estacionariedad se puede considerar solo ‘ estacionariedad en e promedio’, o también de
la variancia (es la denominada ‘ estacionariedad débil’, ya que la auténtica estacionariedad se
refiere a todas | as propiedades estadisticas de la serie, y no solo alos dos primeros momentos, 0
incluso solo a primero). Ademas, no eslo mismo anaizar |a estacionariedad de la serie de ren-
dimiento de acciones que la de la serie de diferencias entre  rendimiento de accionesy de bo-
nos: la serie de diferencias puede ser estacionaria aunque no 10 sea la de rendimientos.

La serie de rendimientos en € lapso 1926-2004 puede calificarse como ‘estacionaria en €l
promedio’, por mas que existen subperiodos con promedios significativamente distintos. Puesto
gue & proceso tiene una gran variancia, las pruebas estadisticas de estacionariedad no rechazan
la hip6tesis de media subperiddicaigual a promedio de todo el Iapso.

Derng and Orr (2004, 2005) realizan varias pruebas en este sentido?. Ademés, plantean que
la serie también podria interpretarse con dos niveles: hasta 1960 (con promedio de 10%) y pos-
terior (con promedio de 4,6% hasta 2004), segin se muestra en la figura 3.1.

Figura 3.1 Rendimiento en exceso de acciones sobre bonos del Gobierno US
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Técnicamente, entonces, |a serie de rendimientos en exceso en ese periodo es estacionaria. Si
se quiere estimar €l adicional por riesgo del mercado a partir del rendimiento en exceso obser-
vado habria que concluir que el mejor estimador es el promedio aritmético.

Esto es lo que recomienda Ibbotson Associates, argumentando que “el promedio aritmético
tiene en cuenta la incertidumbre de los rendimientos periodo a periodo”. Ibbotson proporciona
calculos de los promedios geométricos, “pero esto se orienta a las audiencias interesadas en €l

21 Egpecificamente comentan que Finnerty and Leistikow (1993) realizaron pruebas de tendencia y reversion a la
media en las series de rendimiento en exceso de Ibbotson, y concluyeron que tienen tendencia descendentes en el
tiempo y que, por tanto, no son estacionarias en el promedio. Esta conclusion fue refutada por Ibbotson and Lum:
mer (1994), y en unaréplica Finnerty and Leistikow (1994) admiten que “la presunta disminucién no es estadisti-
camente significativa’. Las publicaciones anuales de Ibbotson Associates continlian reafirmando el supuesto de
trabajo de estacionariedad en el promedio.
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andlisis puramente histérico. El promedio compuesto es apropiado para analizar rendimientos
pasados, mientras que e promedio aritmético es adecuado para pronsticos.”?2

Ahora bien, ¢el promedio del rendimiento con qué extension de periodo? Si bien la serie es
técnicamente estacionaria, no es lo mismo calcular e rendimiento promedio con e rendimiento
anual que con el rendimiento de periodos de dos 0 més afios.>

Por gjemplo, con los datos de rendimiento del periodo 1926-2004 se puede calcular €l pro-
medio considerando periodos de 2, 3y 4 afios (cuadro 3.4).

Cuadro34 Acciones | Rendimiento [ Rendimiento
Rendimientos 1926-2004 Promedio S&P500 en exceso en exceso
sobre letras | sobre bonos
Aritmético de 1 afio 12,4% 8,5% 7,0%
Aritmético de 2 afios 12,2% 8,3% 6,9%
Aritmético de 3 afios 12,1% 8,1% 6,8%
Aritmético de 4 arios 11,7% 7,8% 6,3%
Geométrico 10,4% 6,4% 4,9%

Cuando € rendimiento promedio historico se utiliza como base de estimacion es necesario
considerar cudl es e periodo implicito en e modelo de valoracion: CAPM es un modelo de un
periodo, pero ¢de qué extension? Que sea un modelo de un periodo no significa que sea un no-
delo de un afo. Segun la estructura de la serie de rendimientos sera la pauta de ‘ acercamiento’
del promedio aritmético al geométrico. Se observa que € rendimiento promedio considerando
periodos de 4 afios en el lapso total implica un adicional por riesgo que es 0,7% menor que si se
considera directamente la serie de rendimientos anuales.

Una nota acerca de la autocorrelacion de rendimientos. Dimson, Marsh and Staunton (2004)
analizan € rendimiento anual del mercado de los Estados Unidos y del Reino Unido y no et
cuentran pautas de predictibilidad. El coeficiente de autocorrelacion del rendimiento compuesto
es +0,02 y -0,03 (y tampoco hay autocorrelacion en periodos de dos y tres afos). Por tanto, no
detectan una reversion significativa, pese a la apariencia de que a afos de rendimiento ato si-
guen afos de rendimiento bajo, y alainversa (figura 3.2).

El problema de las pruebas estadisticas para detectar s los rendimientos son relativamente
aleatorios 0 si hay pautas de reversion es € uso de series no suficientemente largas (Poterba and
Summers, 1988). En algunos estudios esto se ha resuelto con algunas manipulaciones metodol6-
gicas més o menos ingeniosas. Otra forma de resolver esto es aumentando la extensiéon de la
serie con més datos. Goetzmann (1993) reline informacion del mercado de acciones de Londres
desde 1695 y de Nueva Y ork desde 1790. El rendimiento anual compuesto hasta 1989 es 2,1% y
3,9% respectivamente, y si bien hay algunas evidencias de reversion, no son significativas con
los niveles de confianza usuales.?*

22 5 |os rendimientos se distribuyen de modo independiente y normal la relacién entre el promedio aritmético y e
2
promedio geométrico se puede aproximar R, =Rg + 37 Lo cual refleja el hecho de que la diferencia entre los

dos promedios depende de la variabilidad.

2 E| promedio aritmético puede ser diferente segiin la extension del periodo, y tiende a aumentar al reducirse la
extension: el promedio de rendimientos anuales puede ser menor que el promedio de rendimientos mensuales (ex-
presado como equivalente aanual) en el mismo lapso total.

24 Tal vez con razén uno puede preguntarse qué representan estas series de rendimientos de acciones en los siglos
XVIIly XIX,y si proporcionan indicios comparables con el comportamiento de los mercados financieros en épocas
de mayor complegjidad econémicay de mas refinamiento en la conducta de los inversores. Jorion and Goetzmann
(1999) comentan: “La‘arqueologiafinanciera’ implica cavar en resmas de datos financieros en busca de respuestas.
A veces esto lleva a apoyarse en datos de calidad pobre a partir de los que se realizan inferencias acerca de los
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Figura 3.2 Rendimiento anual de acciones Estados Unidosy Reino Unido (1900-2003)
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Fuente: Dimson-Marsh-Staunton (2004)

Bali and Guirguis (2004) examinan la serie de rendimientos mensuales del mercado de ac-
ciones de Nueva York en e periodo 1926-2000. La figura 3.3 muestra € comportamiento del
rendimiento en exceso sobre la tasa sin riesgo (T-bills) y la evolucién del desvio esténdar con
avance de 1 aflo. Concluyen gque hay una pauta fuerte estacional, pero no hay evidencia de auto-
correlacion.

El significado del rendimiento promedio. Copeland, Koller and Murrin (2000) plantean sus a-
gumentos acerca del uso del promedio aritmético a partir de un ejemplo. El precio de una accién
en un afo pasade $ 50 a $ 100 (rendimiento 100%). Al afio siguiente disminuye nuevamente a $
50 (rendimiento —50%). El rendimiento promedio aritmético es [100% + (50%)] /2 = 25%,
mientras que el promedio geométrico es 0% [50 (1 + m)? = 50].

“Si estamos dispuestos a hacer el fuerte supuesto de que cada rendimiento es una observa-
cion independiente de una distribucién de probabilidad subyacente, podemos inferir que real-
mente existen cuatro caminos de rendimiento igualmente probables en ese horizonte de dos afios
(figura 3.4). Los datos observados son uno de esos caminos. La diferencia entre los promedios
aritmético y geométrico es que e primero infiere los rendimientos esperados suponiendo inde-
pendencia, y e ultimo trata el camino observado como e mejor estimador singular del futuro”.

Considerando que € aumento o la disminucion tienen igual probabilidad (0,5), la probabili-
dad de cadaramaes 0,25y €l valor final esperado después de dos afios es 200 x 0,25 + 50 x 0,5
+ 12,50 x 0,25 = 78,125. Este valor final es e acumulado en dos afios segin e rendimiento es-
perado con e promedio aritmético de los dos observados: 50 (1+ 0,25)? = 78,125.

“El promedio aritmético es & meor estimador de los rendimientos futuros esperados porque
todas las ramas posibles tienen igual probabilidad. EI promedio geométrico de las observaciones
es 0%, pero éste es € rendimiento histérico de un camino que se observo por casualidad. Si bien

mercados. AUn asi estos datos proporcionan informacion valiosa para entender las historias de largo plazo de los
mercados de capital.”
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Figura3.3 Rendimiento en exceso sobre letras
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el rendimiento geométrico es la medida correcta de desempefio historico, no lo es para pronosti-
n25
car.

25 puede ser interesante mencionar que en las ediciones anteriores de su libro, con e mismo ejemplo Copeland-
Koller-Murrin llegaban a la recomendacién opuesta: “Si usted piensa, como nosotros, que €l mejor estimador de la
futura riqueza es el promedio geométrico del rendimiento (que es 0%) entonces la riqueza esperada a cabo de dos
afos es $ 50" (y no $ 78,125). “Utilizamos el promedio geométrico de |as tasas de rendimiento porque el pronedio
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En resumen, € promedio geométrico es la medida del rendimiento anual que se obtiene al
mantener la inversion durante todo el periodo (por g emplo, 79 afos). El promedio aritmético es
la medida del rendimiento que tiene un inversor que rebalancea su tenencia periédicamente. Sin
embargo, para que sea un estimador adecuado del rendimiento futuro es necesario que haya
aproximadamente igual probabilidad dentro del rango de la posible variacion del rendimiento a
la que esta expuesto € inversor.

Ademés, dado que el promedio aritmético es sensible a la extension del periodo dentro del
lapso, hay que observar como se modifica segun cambia la referencia periodica del rendimiento
(rendimiento de un afio, de dos afios, etc.). Al aumentar la extension del periodo e promedio
aritmético va disminuyendo, y se acerca a geométrico. Copeland-Koller-Murrin recomiendan
utilizar el promedio aritmético en intervalos de rendimiento de dos 0 més afos, para evitar en
parte el efecto de la posible no estacionariedad de la serie. Lo cua significaria que no se cumple
la condicién de igual probabilidad de los movimientos hacia arriba y hacia abajo (como en €
giemplo de lafigura 3.4), y por eso no se puede decir que la trayectoria observada (representada
por e promedio geométrico del rendimiento) sea solo una que resulto por casualidad, y que po-
dria haber sido cualquiera de las cuatro. Y concluyen: “La consecuencia es que € verdadero
adicional por riesgo de mercado esta entre el promedio aritmético y el geométrico”.

Koller, Goedhart and Wessels (2005) mantienen este argumento planteado en la edicién an-
terior del texto (Copeland-Koller-Murrin), y especificamente recomiendan un periodo con ex-
tension de 10 afios. Para ello refuerzan el andlisis con los resultados de la formula de Blume.

La férmula de Blume para un estimador insesgado. El razonamiento de que e ‘verdadero’ (en
sentido estadistico) rendimiento esperado esta entre el promedio aritmético y el geométrico es la
conclusion a la gque llega Blume (1974), ain considerando gue los rendimientos observados se
distribuyen de modo independiente y normal. Por simulacion determina que el promedio aritmé-
tico sobreestima la ‘verdadera tasa de rendimiento esperado compuesto de N periodos futuros
(donde N es menor que los T periodos de datos gque se utilizan para calcular el promedio). Por el
contrario, €l promedio geométrico subestima esa tasa de rendimiento ‘verdadera’.

Para simplificar la nomenclatura consideramos directamente |os factores de acumulacion con
el promedio aritmético y el promedio geométrico: A = (1+ra) y G= (1 +rg). El verdadero ren
dimiento medio es M = (1 + r). En un periodo de N afios el rendimiento final acumulado es M.

Blume plantea que un buen estimador insesgado es el promedio ponderado de |os promedios
aritmético y geométrico de los rendimientos observados:

My = aAN + (1- a)GN Ec3.1

donde azu.

M eséd factor acumulado en todo el plazo de estimacion. El rendimiento anual equivalente
esmy="My-1.
Con los datos de rendimiento anual en el periodo 1926-2004 e promedio aritmético es

12,4% y el geométrico es 10,4%. Con la aproximacion de Blume el rendimiento anual para el
futuro es:

aritmético esta sesgado por €l periodo de medicion”; “Creemos que €l promedio geométrico es una mejor estima-
cion de los rendimientos esperados por los inversores en periodos largos”.
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N 1 3 5 10 15 20 30 60 79
AN 1,124 1,420 1,793 3,216 5,766 10,341 33,253 1.105 10.173

GN 1,104 1,346 1,641 2,694 4,423 7,260 19,563 382,7 2.516
a 1,000 0,974 0,949 0,885 0,821 0,756 0,628 0,2400 0
My 1,124 1,418 1,785 3,156 5,525 9,590 28,163 558,8 2.516
my 12,4% 12,3% 12,3% 12.2% 12,1% 12,0% 11,8% 11,1% 10,4%

Si € lapso futuro es un afio & rendimiento estimado es el promedio aritmético observado; y
s e lapso de estimacion esigual al de las observaciones (79 afios) € rendimiento anual espera-
do esigual a promedio geométrico de los observados. También se advierte que la tasa de ren
dimiento ‘verdadera’ se va aejando suavemente del promedio aritmético, a medida que aumenta
el plazo parad cua seredlizalaestimacion.

Indro and Lee (1997) extienden el andlisis a casos en que los rendimientos no se distribuyen
de modo independiente y normal. Establecen que la ponderacion de Blume basada en la cantidad
de periodos es menos sesgada y més eficiente que otras alternativas de estimacion.

Koller, Goedhart and Wessels (2005) plantean de modo explicito la utilizacion de laformula
de Blume (la cual estaba implicita en la afirmacion de Copeland-Koller-Murrin de que hay que
buscar una tasa que esté entre el promedio aritmético y el geométrico de los rendimientos obser-
vados). Ese estimador permite validar la medida del rendimiento en exceso en periodos de ex-
tension mayor a un afo. Especificamente, consideran que una aproximacion razoreble del ren
dimiento en exceso histérico es e equivalente anual del promedio aritmético de los rendimientos
acumulados en periodos de 10 afios (cuadro 3.5): 5,5% anual.

Cuadro 3.5 Promedio _ Rendimiento acumulado Rendimiento anualizado
Rendimientos en | aritmetico | Cantidad
P periodos |de obser- . Bonos del |Rendimiento|Rendimiento| Estimador
Varios mteryal 0S de tenen- | vaciones | Acciones Gobierno | en exceso | en exceso | de Blume
Estados Unidos | cia de
1903-2002 1 afio 100 11,3% 5,3% 6,2% 6,2% 6,2%
2 anos 50 24,1% 10,9% 12,6% 6,1% 6,1%
4 afios 25 49,9% 23,1% 23,0% 5,3% 6,0%
5 afos 20 68,2% 29,5% 32,3% 5,8% 5,9%
10 afos 10 165,6% 72,1% 70,1% 5,5% 5,6%

Fuente: Koller-Goedhart-Wessels (2005)

¢Estimacion de una tasa para acumular o para actualizar? La férmula de Blume permite una

estimacion insesgada del factor de acumulacion, MN . Sin embargo, dado que latasa se utilizara
para actualizar importes futuros lo que interesa es una estimacion insesgada del factor de actua

lizacion, M-N que podemos designar Dy, (= ﬁ). Puesto gue la tasa de rendimiento que se

busca estimar es una variable aeatoria, por la convexidad de la funcidén se cumple la desigual-
dad de Jensen que, expresada en términos de actualizacion, sefiala que e valor esperado del \va
lor actual con esatasa es mayor que el valor actual calculado con €l valor esperado de latasa.

Cooper (1996) establece varios estimadores del factor de actualizacion. Si se cumple la con+
dicion de que los rendimientos se distribuyen de modo independiente y normal una estimacion
insesgada del factor de actualizacion es

Dy = bA'N + -GN Ec3.2
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T+N

Entonces, ni el factor de actualizacién con e promedio aritmético AN ni el factor con €
promedio geométrico G™ de las observaciones de T afios son estimadores insesgados del factor
de actualizacion M. Ambos sobreestiman el factor de actuaizacion y, por ende, subestiman la
tasa de rendimiento esperado.

Con los datos de rendimiento anual de los 79 afios (1926-2004) |as estimaciones son:

donde b =

. En este caso latasa anual equivaentees dy ="/ Dy - 1.

N 1 3 5 10 15 20 30 40
A-N 0,890 0,704 0,558 0,311 0,173 0,097 0,030 0,009

G N 0,906 0,743 0,609 0,371 0,226 0,138 0,051 0,019
b 1,026 1,051 1,077 1,141 1,205 1,269 1,397 1,526
Dy 0,889 0,702 0,554 0,302 0,163 0,086 0,022 0,004

dN 12,4% 12,5% 12,6% 12,7% 12,9% 13,1% 13,6% 14,6%

Se observa que el estimador insesgado es mayor que el rendimiento promedio aritmético ob-
servado, y que aumenta con la extension del periodo de estimacion (en lugar de disminuir, como
surgia de laformula de Blume).

Sin embargo, puede ser importante considerar de modo explicito la distribucion de los rernt

dimientos observados. Si esta distribucién es lognormal, con variancia s?2, € rendimiento espe-

2
radoes E(R;) = M = exp(m+ 37); el ‘verdadero’ factor de actualizacion para N periodos es

oN _ _ NS2
M =Dy = exp(- Nm - T) Ec33
Con variancia constante, un estimador de M-N es
_ 2
D, =GN exp(w) Ec34

Con la serie de 79 afios, cuyo promedio geométrico es 10,4% y & desvio esténdar es 20,2%,
la estimacion es:

N 1 3 5 10 15 20 30 40
G N| 0,906 0,743 0,609 0,371 0,226 0,138 0,051 0,019
exp 0,980 0,939 0,897 0,795 0,695 0,600 0,430 0,293
Dy 0,887 0,697 0,547 0,295 0,157 0,083 0,022 0,006

dN 12,7% 12,8% | 12,8% 13,0% 13,1% 13,3% | 13,6% 13,9%

En este caso, manteniendo la condicién de independencia pero considerando la variancia de
la distribucion de rendimientos, e rendimiento estimado a partir del observado sigue siendo
mayor que €l promedio aritmético de los rerdimientos, pero no se algja tanto de ese promedio
como en la estimacion que no considera explicitamente la variancia.

También se puede establecer una aproximacion s los rendimientos no son serialmente inde-
pendientes. Cooper considera el caso en que la correlacion serial se origina en desequilibrios de
transicién. La variancia de los rendimientos cambia seguin €l periodo considerado, pero la distri-
bucién sigue siendo lognormal. 2°

26 g§j |ano estacionariedad se debe a que lo que cambia es la propia media de la distribucion la estimacion no puede
hacerse s6lo con los rendimientos observados, sino que es preciso incluir otras variables: la estimacién es condicio-
nal.
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Una estimacion no condicional en este caso requiere determinar la evolucion de la variancia.

sﬁ/n

SZ

que relacion hay entre la variancia del rendimiento a considerar intervalos de n periodos (por
giemplo, 2 afios, 3 afios), s2/n,y lavarianciadel rendimiento en periodos anuales.

Un coeficiente de 0,9 para intervalos de rendimiento de 4 afios significa que la variancia del
rendimiento al calcularlo en esos intervalos es 0,9 de la variancia del rendimiento en intervalos
de un afio. Al ampliar €l intervalo pueden atenuarse las variaciones (originadas, por gemplo, en
sobrerreacciones del mercado que después se revierten). Sin embargo, en el caso de la serie de
79 ahos, a calcular el rendimiento en periodos de 2 afios la variancia es practicamente igual ala
variancia del rendimiento anual.

A partir de esto, un estimador insesgado de |a tasa de actualizacion es

(-(T+ N)N(sﬁ/n))
2T

De cuaquier modo, la estimacién insesgada con las formulas de Cooper siempre esta leve-
mente por encima del promedio aritmético de los rendimientos.

En resumen, cuando se considera que se esta estimando una tasa que se utilizara para actua
lizar importes, una estimacién insesgada es siempre mayor que e promedio aritmético de los
rendimientos observados. La nocion de que la ‘verdadera tasa de rendimiento esperado esta
entre el promedio aritmético y geométrico de los rendimientos sOlo es cierta s se estima una
tasa de acumulacion, no de actualizacion.

Estos serian los fundamentos estadisticos para considerar que la estimacion de la tasa de ac-
tualizacion (o de sus componentes) debe basarse, al menos, en e promedio aritmético de los
rendimientos, y no en el geométrico, ni en alguna tasa intermedia entre ambos. Sin embargo,
esto requiere que la serie sea estacionaria tanto en el promedio como en la variancia

Hay que realizar una estimacion del coeficiente de variancia . Este coeficiente muestra

Dy = G Nexp Ec35

3.2 Periodo historico y composicion de la serie que se utiliza para la estimacion

¢Por qué utilizar 1a serie de rendimientos desde 1926, y no cualquier otra, mas extensa o mas
corta? Hay que tener presente que ese punto de partida fue elegido para el estudio de Fisher and
Lorie (1964), entre otras cosas por la disponibilidad de datos en ese momento. Actualmente se
han reconstruido series de rendimientos del mercado de Estados Unidos desde 1802.2

Siegel (2002) examina las series de rendimientos en Estados Unidos desde 1802 (cuadro 3.6)
apartir de los datos de Schwert (1990) para €l lapso 1802-1871, de Cowles (1938) para €l lapso
1871-1925, y de la base de CRSP a partir de 1926.%8

27 schwert (1990) plantea la secuencia completa desde 1802. Goetzmann, |bbotson and Peng (2001) reconstruyen y
analizan € rendimiento de acciones desde 1815 a 1925. Wilson and Jones (2002) también retinen informacion des-
de 1870. Obviamente estas series de rendimientos son de un mercado de acciones poco variado en sectores y con
relativamente pocas empresas. Después de todo, en buena parte del siglo XIX la economia de Estados Unidos tenia
caracteristicas que hoy se calificarian como de un ‘ mercado emergente’.

28 E| indice de CRSP Center for Research in Security Prices) que utiliza es el ponderado por capitalizacion de
todas las accionesde NY SE, Amex (desde 1962) y Nasdag (desde 1973). Es importante tener en cuenta que, si bien
este indice tiene una cobertura mucho mas amplia que S& P 500, ambos parecen tener una correlacion alta. De este
modo, la aproximacion de la cartera de mercado que se puede utilizar no genera grandes diferencias en la medida
del rendimiento en exceso de las acciones.



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 102

Cuadro3.6 Rendimientos 1802-2001 (Segel, 2002)

Rendimiento real anual % Rendimiento en exceso sobre
Acciones Bonos Letras Bonos Letras

Periodo Geom | Aritm | Geom | Aritm | Geom | Aritm | Geom | Aritm | Geom | Aritm
1802-2001 6,8 8,4 35 3,9 2,9 31 34 4,5 3,9 53
1871-2001 6,8 8,5 2,8 3,2 1,7 18 3.9 53 5,0 6,6
Principales subperiodos

1802-1870 7,0 8,3 4,8 51 51 54 2,2 3.2 19 2,9
1871-1925 6,6 7.9 3,7 39 3.2 3,3 2,9 4,0 3,5 4,7
1926-2001 6,9 8,9 2,2 2,7 0,7 0,8 4,7 6,2 6,1 8,0
Subperiodos Post | Guerra Mundial

1946-2001 7,0 8,5 1,3 19 0,6 0,7 57 6,6 6,4 7,8
1946-1965 10,0 11,4 -1,2 -1,0 -0,8 -0,7 11,2 12,3 10,9 12,1
1966-1981 -0,4 14 -4,2 -3,9 -0,2 -0,1 3,8 52 -0,2 1,5
1982-1999 13,6 14,3 8,4 9,3 2,9 2,9 52 5,0 10,7 11,4
1982-2001 10,2 11,2 8,5 9,4 2,8 2,8 1,7 19 7.4 8,4

Los rendimientos estan expresados en términos reales (excluyendo la inflacion). Por tanto,
no pueden compararse de modo directo con los indicados, por g emplo, en & cuadro 3.3, que se
expresan en términos nominales. Sin embargo, el rendimiento en exceso sobre bonos o acciones
no cambia en la expresion en términos nominales o reales, ya que la tasa de inflacién se detrae
tanto del rendimiento de acciones como de bonos.

Al analizar estos resultados Siegel interpreta que en el periodo posterior a 1946 el rendimien
to de bonos y letras parece mostrar que ha habido una brecha entre la inflacion anticipada y la
real (al aumentar la inflacion, en los afios ' 70, cayd e rendimiento real de los bonos; al dismi-
nuir en los afios '80 aumenté mucho e rendimiento real de los bonos). Esto introduce un sesgo
hacia arribaenel rendimiento en exceso sobre bonos o |etras.

Ademas, hay otras caracteristicas del mercado de acciones (menores costos de transaccion,
mas informacion, cambios impositivos) que han hecho aumentar € rendimiento observado. Lo
cual también sesga hacia arriba el rendimiento en exceso en esos periodos.

Siegel considera que ambos aspectos sistematicos deberian excluirse al realizar una estima-
cion dd adicional por riesgo del mercado de acciones. En su perspectiva esto implica utilizar
una estimacion con base fundamental, y no basada exclusivamente en los rendimientos histori-
Cos.

Kopkce and Rutledge (2004) analizan la composicién del rendimiento desde 1947, separan
do periodos de dzas y bgjas (cuadro 3.7). De modo similar a Siegel, aungue con otros elemen
tos, derivan hacia una estimacion con base fundamental.

Madsen (2004) también concluye que existe un efecto de inflacioén no anticipada en una par-
te del periodo 1870-2002. Plantea un modelo para aidar € efecto, y detecta una correlacién po-
sitivamuy ataentre el rendimiento en exceso de las acciones y la tasa de inflacién observada en
el periodo 1915-1960; después de 1960 la inflacion deja de ser un determinante importante del
rendimiento en exceso. En e punto siguiente se comentan |os resultados numéricos.
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Cuadro 37 . Periodo Rendimiento | Rendimiento Rendimiento
Composicion del rendi- real en dividendos dgoprr:girc??ggl
m epto de S& P 500 1947-2003 7,8% 3,9% 3,8%
Perfodo 1947-2003
1995-1999 25,6% 1,9% 23,3%
1995-2003 9,6% 1,7% 7,8%
1947-1949 6,4% 6,5% -0,1%
1950-1959 16,8% 5,1% 11,1%
1960-1969 52% 3,3% 1,8%
1970-1979 -1,4% 4,2% -5,4%
1980-1989 11,9% 4,4% 7,1%
1990-1999 14,8% 2,5% 12,0%
2000-2003 -7,5% 1,5% -8,8%

3.3 Datosde cada paisy del ‘mundo’

Asi como los estudios del rendimiento histérico han ampliado en los Ultimos afios €l [apso de
cobertura también se han desarrollado estudios con rendimientos de otros mercados, principal-
mente de economias desarrolladas, y del conjunto asi resultante (el ‘mundo’ que considera cada
estudio)?®. Si bien el mercado de Estados Unidos sigue siendo dominante por tarmafio y variedad,
los rendimientos son distintos a los de otros paises a considerar periodos extensos, y la correla
cién entre el rerdimiento de cada mercado influye en la medicién del rendimiento en exceso.*

Rendimiento de largo plazo de un mercado global. Dimson, Marsh and Staunton (2003) anali-
zan e rendimiento de los mercados de acciones de los paises desarrollados desde 1900.3' El

29 paradesignar el conjunto de los mercados financieros nacionales también se utilizala palabra‘ global’ . Podriaser
adecuado reservar esa denominacion para el conjunto de los mercados financieros que estan mas integrados, ya que
ése es el significado que tiene actualmente la palabra, implicando interaccién e interdependencia, y no solo suma.
En este sentido, ‘ mercado financiero global’ es el que tiene esa caracteristica de integracién, y la suma de todos los
mercados financieros, estén mas o menos efectivamente integrados, podria denominarse ‘mercado financiero mun-
dial’. Lo cual estden lineacon ladistincién entre world economy y global economy.

30 Goetzmann, Li and Rouwenhorst (2002) han reunido informacién de los paises con mercados de capitales para
examinar las relaciones. En el Anexo 1 se incluye €l recuento que realizan de los mercados nacionales. Advierten
que la correlacion entre los principales mercados en los Ultimos 150 varia significativamente en el tiempo, y es
mayor en los periodos de integracion econdmica y financiera (fines del siglo XI1X y del XX). Descomponen los
beneficios de la diversificacion para los inversores en dos partes. el que se debe a cambios en la correlacién entre
mercados, y el que se origina en cambios en el conjunto de oportunidades de inversién. Desde la perspectiva de un
‘inversor mundial’ en algunos periodos los beneficios surgen principalmente de una baja correlacién entre merca-
dos (por ejemplo, las dos décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial), y en otros €l principal origen de los
beneficios es la ampliacion del conjunto de oportunidades de inversion (como en las dos Ultimas décadas del siglo
XX). En este caso la obtencidn de esos beneficios requiere invertir de un modo creciente en 1os denominados mer-
cados emergentes.

Jorion (2003) concluye que la diversificacion en el tiempo proporciona beneficios que son menores que los que
habitualmente se piensa; por el contrario, la diversificacion entre paises es mas efectiva (“durante el siglo pasado,
un indice del mercado global de acciones podria haber mostrado menos riesgo de desvios negativos que cual quiera
delos mercados que lo integran”).

31 Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton son profesores de London Business School. Desde 2000 publican,
con ABN AMRO, lo gque actualmente se denomina Global Investment Returns Yearbook (GIRY) (a comienzo The
Millennium Book) con datos de rendimientos histéricos de acciones, bonos y letras de 16 paises que representan
mas de 90% de la capitalizacion bursatil mundial. La informacién resumida puede verse en los ensayos Dimson,
Marsh and Staunton (2000, 2003a).
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cuadro 3.8 resume los resultados del periodo 1900-2002. Se advierte que en agunos paises €
rendimiento tiene una autocorrelacion relativamente alta. Y que, como se comento, en €l merca
do de Estados Unidos practicamente no hay autocorrelacion.

Cuadro 3.8 Rendimientos 1900-2002 (ddlares estadounidenses)
(Dimson-Mar sh-Staunton, 2003)

Acciones Rendimiento en exceso
Pais Rendimiento real anual Sobre letras Sobre bonos

Geom | Aritm DEG:tV c%lééja- Geom | Aritm DEe;v Geom | Aritm DEG:tV
Australia 7,4% | 8,9% | 17,8% | -0,02 6,8% | 83% | 17,2% | 6,0% | 7,6% | 19,0%
Bélgica 18% | 4,0% |22,1% | 0,23 22% | 4,4% | 23,1% | 2,1% | 3,9% | 20,2%
Canada 59% | 7,2% | 16,9% | 0,17 42% | 55% | 16,8% | 4,0% | 55% | 18,2%
Dinamarca 46% | 6,2% | 20,1% | -0,14 22% | 3,8% | 19,6% | 1,5% | 2,7% | 16,0%
Francia 3,1% | 55% |22,7% | 0,19 6,4% | 8,9% | 24,0% | 3,6% | 58% | 22,1%
Alemania 28% | 8,1% | 32,4% | -0,17 3,9% | 9,4% | 35,5% | 57% | 9,0% | 28,8%
Irlanda 43% | 6,6% |22,2% | -0,04 3,6% | 55% | 20,4% | 32% | 4,8% | 18,5%
Italia 2,1% | 6,2% | 29,4% | 0,03 6,3% | 10,3% | 32,5% | 4,1% | 7,6% | 30,2%
Japoén 4,1% | 8,8% | 30,2% | 0,20 6,1% | 9,3% | 28,0% | 5,4% | 9,5% | 33,3%
Paises Bajos 50% | 7,0 | 21,5% | 0,09 43% | 6,4% | 22,6% | 3,8% | 59% |21,9%
Sudafrica 6,7% | 8,9% | 22,6% | 0,04 59% | 7,9% | 22,2% | 52% | 6,8% | 19,4%
Espafia 32% | 54% | 22,0% | 0,33 28% | 49% | 21,5% | 1,9% | 3,8% | 20,3%
Suecia 7,3% | 95% |22,7% | 0,13 52% | 7,5% | 22,2% | 4,8% | 7,2% | 22,5%
Suiza 4,1% | 5,9% | 19,8% | 0,20 32% | 4,8% | 18,8% | 1,4% | 2,9% | 17,5%
Reino Unido 52% | 7,1% | 20,2% | -0,05 42% | 59% | 20,1% | 3,8% | 5,1% | 17,0%
Estados Unidos 6,3% | 8,3% | 20,3% | 0,01 53% | 7.2% | 19,8% | 4,4% | 6,4% | 20,3%
Promedio 46% | 7,1% | 22,7% | 0,08 45% | 6,9% | 22,8% | 3,8% | 59% |21,6%
Mundial 54% | 6,8% |17,2% | 0,13 44% | 57% | 16,5% | 3,8% | 4,9% | 15,0%

Comparando el comportamiento de estos mercados se podria decir que € de Estados Unidos
parece distinto a de los demas. Se combinan tres elementos. un promedio histérico relativamen-
te ato, con comparativamente baja volatilidad, e independencia de los rendimientos anuales.
Dimson, Marsh and Staunton (2003b) analizan la evolucion en periodos de 10 afios (figura 3.5)
como interaccion de estos tres atributos: si €l rendimiento promedio hubiera sido més bajo, todas
las curvas serian mas bajas; s los rendimientos fueran méas volatiles, l1os menores rendimientos
serian peores; si 1os rendimientos estuvieran més correlacionados en el tiempo hubieran existido
maés intervalos bgjos, y el mas bajo hubiera sido peor.

Esto puede observarse con el rendimiento del mercado de Japon (figura 3.6), cuyo promedio
es menor, la volatilidad mayor, y los rendimientos anuales tienen autocorrelacion significativa.

¢Cudl es d efecto del rango de rendimiento en cada mercado? Las barras de la figura 3.7
muestran €l rendimiento real en periodos de 20 afios, y la linea remarcada es |la mediana. Ade-
mas de Estados Unidos solo otros tres mercados no han tenido rendimiento real negativo en lap-
sos de 20 afios. Para la mayoria de los paises las acciones no proporcionan consistentemente un
rendimiento real positivo en e largo plazo. Los inversores deberian haberse planteado horizon
tes mucho mas largos para tener rendimientos positivos de modo consistente.

También se observa el efecto de la potencial diversificacion internacional. La cartera aproxi-
mada seria la de todos estos mercados, expresada en una moneda comun (en este caso € ddlar).
El cuadro 3.8 muestra que esta cartera tiene menor rendimiento y menor variabilidad que €l
mercado de Estados Unidos. El impacto neto de ambos se observa en la barra del indice mundial
(wid) de lafigura 3.7. No hay, préacticamente, rendimiento real negativo de largo plazo (20 afios)
L os resultados en otras monedas pueden ser peores por la variabilidad de |os tipos de cambio.
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Figura 3.5
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Rendimiento en otros periodos. Puede ser importante observar € rendimiento de los mercados
desarrollados en otros periodos. Goetzmann, Li and Rouwenhorst (2002) muestran que tanto €l
rendimiento promedio como su variabilidad han tenido comportamientos muy distintos en pe-
riodos que abarcan acontecimientos politicos 0 econémicos significativos (cuadro 3.9).

Cuadro 3.9 Rendimientos 1872-2000 (ddlares estadounidenses)
(Goetzmann-Li-Rouwenhor st, 2002)

Paises [ Reino | Estados . . . . ; .
Periodos Unido Unidos Francia | Alemania| Australia| Suiza Japon Italia
1872-1889
Promedio arit 5,30% 7,00% 7,10% 6,90%
Desvio estandar 5,20% | 13,00% 7,20% | 12,50%
1890-1914
Promedio arit 2,00% 6,70% 4,70% 4,60%
Desvio estandar 6,10% | 15,60% 6,90% 7,40%
1915-1918
Promedio arit 1,20% | 10,00% | 10,80% | -23,50% 6,00%
Desvio estandar 8,00% | 14,90% | 13,70% | 30,60% 9,10%
1919-1939
Promedio arit 4,70% | 10,40% | 0,40% | -56,00% | 11,30% 6,30%

Desvio estandar 14,50% | 26,90% | 24,00% | 74,20% | 14,20% | 16,40%

1940-1945
Promedio arit 5,40% | 15,10% | 15,90% | -1,10% 3,00% | 16,10% | -9,10% | 16,60%
Desvio estandar 24,20% | 15,90% | 57,40% | 42,80% | 18,60% | 16,60% | 42,70% | 96,00%

1946-1971
Promedio arit 13,30% | 11,60% | 14,30% | 16,40% | 13,30% | 8,50% | 25,60% | 14,90%
Desvio estandar 15,50% | 13,40% | 23,30% | 32,60% | 14,20% | 14,50% | 35,90% [ 25,40%

1972-2000
Promedio arit 14,80% | 13,80% | 16,40% | 14,70% | 13,40% | 14,20% | 10,90% | 11,60%
Desvio estandar 24,40% | 15,60% | 20,90% | 20,30% | 23,70% | 18,90% | 22,10% | 26,20%

Plantean que esos mercados estaban integrados en € periodo 1872-1913, y segmentados en €l
periodo 1914-1971: la correlacién entre los cuatro principales mercados (Reino Unido, Estados Uni-
dos, Franciay Alemania) fue 0,38 y 0,15 respectivamente.

En relacién con esto, Kyriacou, Madsen and Mase (2003) analizan € rendimiento en exceso
en € periodo previo a 1914, considerando las similitudes que algunos sefialan entre ese periodo
y € més reciente desde los afios 1980 por la integracion econdmica y financiera entre paises.
Bordo, Eichengreen and Kim (1998) plantean que los niveles de integracion del periodo anterior a
1914 no se volvieron a ver hasta la década de 1990 (considerando el bajo riesgo de tipo de cambio
por el patron oro y la convergencia del rendimiento de los bonos de gobiernos, y los flujos de capi-
tal, que en relacion al producto nacional fueron mayores que los actual es).*

En el cuadro 3.10 se observa que €l rendimiento en exceso promedio de los cinco paises més
desarrollados fue 3,2%. Y, comentando los estudios gque plantean una aparente disminucion del adi-
cional por riesgo de mercado en la actualidad, concluyen que “esto sugiere que puede no ser necesa-

32 Rgjan and Zingales (2002) sefialan que esos paises “ estaban financieramente méas desarrollados en 1913 que en
1980, y solo recientemente han sobrepasado los niveles de 1913”. Puede verse también Bordo, Eichengreen and
Irwin (1999).
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rio intentar una racionalizacion de esa disminucion buscando argumentos basados en cambios de
preferencia o de actitud frente al riesgo de los inversores. Puede pensarse que la disminucién es con
sistente con el ambiente financiero.”

Cuadro 3.10 Rendimiento en exceso
Rendimiento en exceso sobre letras sobre bonos
Pen’pdo 1871-1913 Promedio [ Desvio | Promedio [ Desvio
(Kyriacou-Madsen-Mase, aritmético | estandar | aritmético | estandar
2003) Reino Unido 3,9% 5,8% 3,9% 5,5%
Estados Unidos 2.2% 15,4% 4,0% 14,8%
Francia 3,3% 6,7% 2,4% 6,6%
Alemania 4,3% 15,5% 3,8% 15,3%
Irlanda 2,5% 7,1% 2,6% 7,0%
Promedio 3.2% 10,1% 3,3% 9,8%
Mediana 3,3% 7,1% 3,8% 7,0%

Efecto de la inflacién no anticipada. Madsen (2004) analiza € rendimiento de 10 paises de
OECD en € periodo 1871-2002. Detecta que € rendimiento en exceso como estimador del adi-
cional por riesgo del mercado tiene un sesgo debido a tasas reales bajas de rendimiento de los
bonos. Parece que la inflacion fue dificil de predecir en €l periodo del patrén oro, y los inverso-
res demoraron en aprender las consecuencias inflacionarias del abandono de ese régimen more-
tario a principios de los afios 1930. Lainflacién en € periodo 1915-1960 en gran parte no estaba
anticipada en & rendimiento de los bonos, y esto fue como una cufia entre los rendimientos de
las acciones y de los bonos: € rendimiento en exceso aumentd sin que eso afectara €l adicional
por riesgo (esperado). En el cuadro 3.11 se observan las diferencias entre ese periodo y € resto.

Cuadro3.11 i Rendimiento real Rendimiento
L. . Periodo -
Rendimientos promedio Acciones | Bonos (*¥) | €nexceso
del0 paises (*) 1871-2002 7.2% 1,6% 5,6%
Periodo 1871-2002 1871-1914 / 1961-2002 7.6% 4,0% 3.6%
(Madsen, 2004)
1915-1960 10,4% 1,1% 9,3%

(*) Datos de Estados Unidos (desde 1871), Reino Unido (1871),
Francia (1871), Irlanda (1871), Alemania (1871), Australia (1885),
Espafa (1900), Italia (1900), Canada (1901), Paises Bajos (1901).
Se suman considerando paridad de poder adquisitivo

(**) Con el rendimiento de bonos de cada pais

La correccion por inflacién tiene un efecto muy diferente segln los paises: €l efecto en e pe-
riodo 1915-1960 es relativamente pequefio en Estados Unidos, Reino Unido y Canada, y muy
grande en Francia, Alemania e Italia (cuadro 3.12); y concluye “las cifras corregidas son mucho
més plausibles que las observadas’.

Para e conjunto el rendimiento en exceso en ese periodo es 4,6% en vez de 9,3%. En € pe-
riodo 1871-2002, con datos de cinco paises (Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Irlanday
Alemania) e rendimiento en exceso corregido es 3,4%, y para los diez paises (en € periodo
1907-2002) es 3,7%. De este modo, para utilizar €l rendimiento en exceso como estimador del
adicional por riesgo habria que gjustarlo por e efecto de la inflacién no anticipada. Y este efecto
en promedio es 2%.
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Cuadro3.12 Rendimiento Rendimiento

Rendimenomeneso | Pt | ey | Imecon | en mueess

Periodo 1915-1960 Estados Unidos 9,1% 2,6% 7,4%
Reino Unido 5,1% 2,9% 3,3%
Irlanda 6,8% 4,3% 4,1%
Francia 12, 7% 13,9% 4,5%
Alemania 12,5% 9,7% 6,5%
Canada 6,7% 2,3% 5,3%
Australia 7,4% 3,4% 5,3%
Italia 17,7% 16,4% 7,5%
Paises Bajos 5,8% 3,1% 3,9%
Espafia 2,3% 6,6% -1,8%
Promedio 9,3% 6,7% 4,6%

Fuente: Madsen (2004)

Rendimiento en exceso en mercados emergentes. Otras bases de informacion disponibles son
las de Morgan Stanley Capital International (MSCI) y de International Financial Corporation
(IFC) que comprende los mercados denominados emergentes. Al utilizar estos datos las series
histéricas son mucho mas cortas que las comentadas en €l andlisis del rendimiento en exceso de
paises desarrollados, no porque algunos de los mercados emergentes no tengan una larga histo-
ria, Sno por las fuentes (en & Anexo 1 pueden verse € inicio de cada mercado y la disponibili-
dad de informacion).

El cuadro 3.13 muestra los rendimientos en exceso en e periodo 1988-2004, con los indices
de MSCI.

Cuadro3.13 Rendimiento en exceso Rendimiento en exceso
Rendimiento en sobre letras sobre bonos
exceso 1988-2004 Geom | Aritm [Desv Est| Geom | Aritm |Desv Est

(ddlares estadou- ?"V\%flz‘jl‘r’]zgffwaég;ados 3.6% | 46% | 144% | 1,7% | 2,7% | 14,3%
nidenses)

Mercados emergentes
(EMF Index MSCI)

8,1% [ 10,6% | 23,2% | 6,1% 8,7% | 23,2%

Ademas de la mayor variabilidad, Salomons and Grootveld (2002) detectan una importante
autocorrelacion en e rendimiento mensual de los mercados emergentes (con el indice de IFC).
Por esto, € rendimiento promedio no es un estimador muy preciso. Ademés, la estructura de la
distribucién de rendimientos es potencialmente inestable, ya que el promedio variaen el tiempo.
Utilizan una medida relativa de rendimiento: el exceso de rendimiento de la cartera de mercados
emergentes con respecto a ka cartera de mercados desarrollados. En la figura 3.8 se dbserva la
evolucién de esta medida, en comparacién con la media movil de 12 meses del rendimiento en
exceso de mercados emergentes (sobre la tasa sin riesgo).

3.4 Estimacion del adicional por riesgo del mercado con el rendimiento en exceso

Pasar del rendimiento en exceso histérico al adicional por riesgo del mercado es formular
una estimacion del promedio de rendimiento en un periodo de prondstico especifico. Esta esti-
macion puede ser del promedio no condicional (unconditional mean) o bien puede redlizarse de
modo condicional a expectativas supuestas acerca de dividendos, ganancias, variabilidad, etc.
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Figura 3.8. Rendimientos de mercados emergentes 1975-2001

1976 1980 1985 1990 1995 2000

Linea: Promedio movil de 12 meses del rendimiento en exceso de mercados emergentes
Barra: Rendimiento en exceso de mercados emergentes sobre rendimiento de mercados desarrollados

Fuente: Salomons -Grootveld (2002)

La estimacion no condicional més ssimple y directa es proyectar € promedio historico. Es su-
ficiente con elegir el promedio de rendimiento en exceso de un periodo que se considera como
una base adecuada de estimacion. Hay una amplia gama de posibles promedios histéricos para
elegir, con argumentos a favor o en contra:

Extension del periodo de informacién. Se puede pensar que los periodos muy largos son més
representativos, porque se esta buscando un pronéstico también de largo plazo. Sin an+
bargo, algunos periodos parecen demasiado largos, y pueden abarcar lapsos con cambios
sustanciales en el promedio histérico o la variabilidad.®® Ademés, para ‘armar’ las series

largas se utiliza informacion de diverso origen, que puede estar afectada por diferencias
metodol 6gicas.>*

Ubicacion temporal del periodo. Hay una predisposicion a considerar que es mejor que la fe-
cha final sealo mas cercana a momento en que se realiza la estimacion. Sin embargo, esto
puede ‘ cortar’ ondas del ciclo de negocios o del mercado, y origina un sesgo haciala sobre
0 la subestimacion.* Esto implica una respuesta a ¢cuél es el periodo més representativo
en cuanto a semejanza y amplitud? En los cuadros 3.6 y 3.10 se vieron las diferencias de
promedio y variabilidad en distintos periodos. Puesto que a veces se destaca la similitud,
en términos de integracion econdmica de la economia mundial, del presente y de los afios

33 Recordemos que la evaluacion estadistica de a ‘ estacionariedad en la media esta influida por la gran variabili-
dad: €l intervalo de confiabilidad estan grande que casi cualquier nimero puede ser posible.

34 | Imanen (2003) plantea que un criterio para seleccionar el periodo base puede ser la condicidn de ‘ muestra neu-
tral en valuacion’: un periodo en el cual algunos indicadores fundamentales de valuacién (tal como el coeficiente
dividendos/precio) no hayan tenido cambios de nivel significativos. Un periodo que presenta esta caracteristicaes el
lapso desde 1960 en Estados Unidos.

% En los dltimos afios el promedio de |a extensa serie desde 1926 se veia afectado por el alto rendimiento anual del
mercado (Ultimos afios de los 90) y los posteriores rendimientos negativos (desde 2000). Los resultados son muy

distintos si la serie concluia en 1998, 1999, 2000 o 2001. Eso se puede ver ahora, pero en cada momento era ‘la
Ultima informacion disponible’.
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previos a 1914, alguno podria pensar que ése puede ser un lapso adecuado para fundar la
estimacion en rendimientos y variabilidad ‘ observados .

Aproximacion de la ‘ cartera de mercado’. Esto no parece originar demasiados problemas, tal
vez porgue no hay tantas aternativas y, cuando las hay, en plazos largos la correlacion es
alta. Uno de los aspectos que suele mencionarse es el efecto de ‘supervivencia (survival
bias), tanto de las acciones en cada mercado como entre paises (Brown, Goetzmann and
Ross, 1995). Sin embargo, Li and Xu (2002) concluyen que, en el mercado de Estados
Unidos, es poco probable que el efecto sea significativo.

Tipo de promedio que se proyecta (geométrico o aritmético). Por los argumentos de validez
estadistica de la estimacion deberia utilizarse el promedio aritmético (o el promedio corre-
gido con la férmula de Cooper que se comento en e punto 3.2). Pero esto tiene condicio-
nes basadas en e comportamiento del promedio y la variancia de la serie que se utiliza
Ademés, s la variabilidad es grande el intervalo de estimacion también lo es. Y, peor ain,
las estimaciones con el promedio aritmético dan un nimero que es mayor que los estima
dos con una base distinta a los rendimientos histéricos (en los puntos siguientes se comen-
tan estas formas de estimar & adicional por riesgo del mercado).®® Esto tltimo tal vez sea
uno de los elementos que se consideran cuando algunos argumentan que es mejor estimar
el adicional por riesgo a partir del promedio geométrico del rendimiento en exceso obser-
vado.

Una vez decididos los aspectos anteriores hay que considerar si se utilizara para la estima
cion e rendimiento en exceso sobre bonos o sobre letras. Muchos estudios que se refieren a
rendimiento en exceso como ‘adicional por riesgo del mercado’ (sea como market risk premium
0 como equity risk premium) consideran que la ‘tasa sin riesgo’ es la de corto plazo. Lo cua es
correcto ya que la tasa sobre bonos incluye €l riesgo de inflacion y de tasareal de interés (como
se esguematizé en lafigura 2.2).

Sin embargo, esto es parte del rendimiento adicional total de las acciones, no del adicional
por riesgo del mercado de acciones. Por eso € rendimiento en exceso mas adecuado es sobre
bonos sin riesgo de incumplimiento. En la estimacion del rendimiento del mercado de acciones,
tanto la tasa de inflacion como el adicional por riesgo de bonos sobre la tasa sin riesgo pueden
considerarse como ‘bloques’ separados, tal como ya plantearon Ibbotson and Sinquefield
(1976h).

Estimaciones con cambios en la variabilidad futura. Un hecho que Ilama la atencion es la gran
variabilidad de los rendimientos. Si se utiliza como indicador de riesgo, la volatilidad alta impli-
ca que los inversores deberian considerar que el mercado tiene un gran riesgo. Esto se reflgjaria
en un adicional por riesgo del mercado relativamente ‘ grande’; de ahi que la estimacion sobre la
base del rendimiento en exceso implica un adicional por riesgo que parece ‘muy grande’ frente a
otras formas de estimacion.

El adiciona por riesgo estaria asociado con la volatilidad esperada del mercado. Cuando los
inversores anticipan cambios en €l nivel de riesgo del mercado se producen efectos en los pre-
ciossgue influyen en e rendimiento en exceso en algunos periodos, y también en su variabili-
dad.

36 Acerca de esto, Derrig and Orr (2003) comentan: “Algunos estudios argumentan que |os rendimientos histéricos
pueden haber sido més altos que los que podrian requerirse en el futuro. De un modo curiosamente asimétrico toda-
via no hay estudios serios que concluyan que los rendimientos histéricos son demasiado bajos para servir como
estimaciones”.

37 Constantinides (2002) considera que “los prondsticos actuales condicionales de corto plazo de un menor rendi-
miento y adicional por riesgo no reducen la carga de la teoria econdmica de explicar el rendimiento promedio no
condicional més alto, tal como se mide con el promedio de los Ultimos 130 afios’.
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Mayfield (2004) realiza una estimacion del adicional por riesgo que incorpora cambios en
las oportunidades de inversion, procurando incluir de modo dindmico € riesgo de mercado (vo-
latility states). “La relacion ex post observada entre volatilidad y rendimientos en exceso puede
distorsionar severamente la verdadera relacion ex ante entre riesgo y rendimiento esperado.”
Con su modelo establece que la volatilidad del rendimiento en exceso “oscurece la \ariacion
significativa en e adiciona por riesgo de mercado, y que més de la mitad del rendimiento en
exceso esta asociada con € riesgo de cambios futuros del nivel de volatilidad”. “Debido a un
cambio estructural en e proceso de volatilidad de los rendimientos de mercado, y a una dismi-
nucién del adicional por riesgo del mercado, los rendimientos en exceso del periodo posterior a
1930 no son un estimador insesgado de |os rendimientos esperados.”

Con un procedimiento distinto (un modelo de volatilidad latente), Bansal and Lundblad
(2002) detectan que la variabilidad del rendimiento mundial ha disminuido en €l periodo que
consideran (1973-1998), lo cual lleva a que e rendimiento en exceso de 5% observado se pro-
yecte en un adicional por riesgo de 2,5%.

De un modo més sencillo operativamente y en funcion de la informacion historica, Dimson,

Marsh and Staunton (2003a) plantean que e rendimiento en exceso puede proyectarse utilizando
2
la relacion entre promedio geométrico y aritmético (R, =Rg +S7), con una estimacion de la

variancia en € futuro. Con esto se obtiene una estimacion del promedio aritmético que no esta
influida por la variabilidad pasada. En los mercados nacionales que consideran en su estudio, Si
la variabilidad es menor (por gemplo, un desvio estandar de 20%, similar a de Estados Unidos
y € Reino Unido) & rendimiento en exceso estimado a partir del promedio geométrico en algu-
nos paises seria menor que la estimacion con € promedio aritmético (figura 3.9).

A suvez, el adicional por riesgo del mercado mundial puede ser arededor de 4,5% s se pro-
yecta el rendimiento en exceso de 3,8% (promedio geométrico del periodo 1900-2002) con un
desvio estandar levemente menor a observado (12% en vez de 15%).

Con esto la estimacion estaria més cerca de las que se realizan con otras bases, reconociendo
que e adicional por riesgo del mercado podria haber cambiado en € tiempo, tal vez porque “el
riesgo de negocios subyacente en las acciones ha fluctuado, de modo que el mundo y las empre-
Sas comenzaron a Ser mas riesgosos 0 mas seguros’, o porque “los riesgos gque enfrentan

Figura 3.9
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Fuente: Dimson-Marsh-Staunton (2003a)

los inversores se han transformado, por un aumento de las oportunidades disponibles de diversi-
ficacion, tanto nacional como internacional”, o porque, aternativamente, “ha habido cambios

Campbell (2003) plantea que “el mercado de acciones se mueve como si la aversion al riesgo fuera volétil y con-
traciclica, lo cual podria ser causado por formacion de habitos, riesgo de ingresos salariales contraciclico, heteroge-
neidad en laaversion al riesgo, o expectativas irracionales’.
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sisteméticos en los niveles de aversion al riesgo de los inversores’ (Dimson, Marsh and Staun-
ton, 2000).

El efecto de la extension del periodo y la variabilidad se puede observar en el cuadro 3.14.
Se muestra e rendimiento en exceso en Estados Unidos en periodos de extension creciente, has-
ta el eggemplificado inicialmente, desde 1926. Se advierte que € rendimiento promedio es mayor
cuando se incluyen los afios hasta 1950. En cada periodo la variabilidad es diferente: en la dlti-
ma columna se muestra el rendimiento promedio aritmético estimado con el promedio geométri-
coy lavariabilidad del periodo desde 1960 (17,6%).

Cuadro 3.14 Rendimiento en exceso sobre bonos
Rendimiento ENEX0e0 | pesge Promedio| Desvo | Promedio [Aritmético
en I'Estados UDI 0_'05’ en aritmético | estandar | 95°0M€- Ca|C|.i|adO
periodosdedistinta trico *)

extension desde 1926 1995 10 afios 5,9% 22,8% 3,0% 4,6%
1985 20 afios 5,1% 17,2% 3,5% 5,1%
1975 30 afios 6,1% 17,3% 4,6% 6,1%
1965 40 afios 4,4% 17,6% 2,9% 4,4%
1960 45 afios 4,7% 17,6% 3,1% 4,6%
1955 50 afios 6,0% 18,6% 4,3% 5,8%

1950 55 afios 7,6% 19,1% 5,8% 7,4%
1945 60 afos 7,6% 18,6% 5,9% 7,5%
1935 70 afios 7,7% 19,3% 5,9% 7,4%
1926 79 afios 7,0% 21,2% 4,7% 6,3%

(*) Con el promedio geométrico de cada periodo y la variabilidad
del periodo desde 1960

Estimacion con cambios del rendimiento en exceso. Richard Wendt (2003) planted que la esti-
macion deberia reflgar la evoluciéon del rendimiento de mercado. Su metodologia se basa en €l
rendimiento medio de periodos de 15 afios en el periodo que considera relevante (desde 1960).
Con un modelo lineal de dos regresiones condicionales estima el rendimiento de mercado, en
vez de estimar un nivel constante (figura 3.10). Esta estimacion condicional implica un rendi-
miento medio de 8,4% para los siguientes 15 afios; con tasa de bonos de 5,3% € adicional por
riesgo de las acciones es 3,1%.

Resumen. Para utilizar e rendimiento en exceso como estimador del adicional por riesgo del
mercado hay que tomar varias decisiones técnicas

Qué periodo total se considera
De gué plazo es e rendimiento que se promedia
Como trabajar con e promedio de rendimiento en exceso

Cuan relevante es |a ‘ cartera del mercado globa’ (y cud es ese mercado, y como se
combinan los rendimientos en distintas monedas)

Existen argumentos en los que se puede apoyar una u otra alternativa. Como resultado, hay
una gama de posibles medidas del adicional por riesgo de mercado a partir del rendimiento en
exceso; la figura 3.11 muestra algunos de los resultados comentados en |os puntos anteriores.
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Figura3.10 Modeo lineal de adicional por riesgo del mercado (Rendimiento S& P

500 en periodos de 15 afios)
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Fuente: Wendt (2003)

En este punto es interesante recordar algunos comentarios de John Campbell en 2001:

“El comportamiento reciente casi sin precedentes del mercado de acciones hace que sea im-
posible basar los prondsticos solo en los rendimientos pasados. Uno debe utilizar alguna pers-
pectiva acerca de qué ha impulsado hacia arriba los precios de |as acciones durante |os afios ’ 80

y particularmente en los’ 90.

113

“Una perspectiva es que ha habido una disminucién estructural del adicional por riesgo del
mercado, impulsada por una correccion de percepciones equivocadas de riesgo (correccion que
quiza se debe a trabajo de los economistas acerca del rompecabezas del adiciona por riesgo,
equity premium puzzle), o por una reduccién de las barreras para la participacion y la diversifi-

cacién de los inversores pequefios.
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Figura 3.11 Medidasdel adicional por riesgo con e rendimiento en exceso de acciones

sobre bonos
1926
1)
(@]
©
c
o]
)
(@]
©
©
7
wl
25% 3% 3,5% 4% 4,5% 5% 5,5% 6% 65% 7%
1)
[e]
©
©
©
P
%)
(0]
©
]
(]
(2]
'S
[a

“Una perspectiva aternativa es que €l adicional por riesgo ha disminuido sélo temporaria-
mente, por la sobrerreaccion irraciona de los inversores a las noticias positivas en los afios ’ 90,
0 porque la economia fuerte hizo alos inversores més tolerantes a riesgo. En este caso, € adi-
ciona por riesgo volveria alos niveles histéricos, 1o cua implica rendimientos extremadamente
bagjos en un plazo intermedio y rendimientos mas atos en un futuro més distante, después de
gue se haya vuelto alas valuaciones histéricas.

“Los rendimientos medios de las acciones no deberian utilizarse en calculos de una ‘situa-
cién base’ sin mostrar cdculos aternativos para reflgar las posibilidades de que los rendimien-
tos sean més altos 0 mas bajos que e promedio. Estos calculos deberian incluir una aternativa
en que las acciones rindan menos que las letras del Tesoro. Aln s la probabilidad de muy bajo
rendimiento es pequefia en un periodo de tenencia largo, no puede ser cero, o € mercado de ac-
ciones estaria ofreciendo una oportunidad de arbitrgje.”

4. MEDICION DEL ADICIONAL POR RIESGO CON BASE
FUNDAMENTAL

El fundamento del rendimiento es e potencia flujo de fondos de los negocios. Diermeier,
Ibbotson and Siegel (1984) denominan a esto la ‘oferta de rendimientos del mercado’. A dife-
rencia de la demanda de rendimientos, que “reflgja los deseos de los inversores de recibir tales
flujos de fondos y la disposicion que manifiestan a comprometer riqueza en |os negocios con
esas expectativas’, € enfoque de la oferta “se apoya en que la magnitud de rendimientos agre-
gados disponibles para distribucion entre varios titulares de derechos esta dada por la producti-
vidad de los negocios”. 8

38 «E| rendimiento total del capital esta determinado primariamente por el lado de la produccién de la economia, y
por el ahorro nacional y los flujos internacionales de capital. La division del rendimiento total en titulos con mas
riesgo y titulos més seguros esta determinada primariamente por la actitud del inversor frente al riesgo. Una menor
aversion al riesgo diminuye el adicional por riesgo del mercado, por el efecto combinado de una disminucion del
rendimiento de las accionesy un aumento de latasa sin riesgo.” (Campbell, 2001)
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La oferta de rendimientos de mercado esta relacionada con la productividad del capital y €
trabgjo. Una expectativa razonable del rendimiento debe estar justificada en e desempefio de la
economia. Por eso se suele utilizar la tasa de cambio del producto bruto como uno de los deter-
minantes.

Si e valor de los activos de inversion (acciones, bonos, letras, y demas representaciones de
bienes) es una proporcion constante de la riqueza total de la economia (supuesto de participa-
cién constante de los factores), y la economia crece a una tasa constante, € valor de los activos
de inversion crece igual que la riqueza (cuyo crecimiento se expresa con la tasa de crecimiento
del producto bruto). Entonces,

Rendimiento total del Rendimiento por renta + Rendimiento por me-

mercado deinversion (incomereturn) yor valor del capital

Tasa de nuevas emisio-

‘04l val _ Tasadecrecimientodel ~ Rendimiento por me-
nes (reeir)set(t:ar?te) valor = producto bruto yor valor del capital
Con esto se obtiene:
- Rendimiento Tasade creci- Tasade
Egr]gg cl)edn;(i)r:\(/);?lsi%?] = porrenta(in- + mientodel — nuevas Ec4.1
comereturn) producto bruto emisiones

Diermeier-1bbotson Siegel hicieron las siguientes estimaciones en 1984:

Rendimiento actual por renta (acciones, bonos, letras, bienes raices) 7,5%
Tasa real de crecimiento del producto bruto nacional (periodo 1963-1982) 2,6%

Emisiones netas (periodo 1970-1981) 4,7% 2,1%
Rendimiento real estimado del mercado de titulos y bienes raices 5,4%

La formula de Gordon de valuacion con € flujo de fondos, si éste (‘dividendos’, DIV) crece

a una tasa constante g y € rendimiento requerido del capital propio es r,.. Se expresa
DIV,

lacc - 9
ecuacion 4.1 es una expresion de este tipo para para el conjunto de los activos de inversion de la
economia.

Consideremos que € flujo de fondos potencial de las empresas es la ganancia menos la rein
version, que puede expresarse como la ganancia por e coeficiente de distribucion de dividendos

(dv = iGV), G x div; que e rendimiento por renta de las acciones esta formado por dividendos

V =

. Se puede explicitar € rendimiento de |as acciones: r,.. = D\I/Vl +g, Y justamente |la

y otros flujos hacia los inversores (rescate de acciones); y que la tasa de crecimiento de las g
nancias depende del rendimiento contable (rp,,) y de la proporcion de la ganancia que se rein-

vierte, esdecir, g= rp (1- dv).
Entonces, € rendimiento r,.. puede representar el rendimiento del mercado de acciones.
Considerando los valores agregados del mercado, en forma total y por accion, ese rendimiento

6539

0

&. 9
Gl1- T+g Ec4.2
8 Ipatr g

Gacc
P

Moce = %dv +g = %div + Mg - dv) =

39 para simplificar las notaciones se omite el subindice del flujo, entendiendo que es el flujo (dividendos o ganan-
cias) del primer periodo que se considera. Sdlo se identificaran con subindices temporales cuando se estima especi-
ficamente el flujo de fondos de varios periodos.
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Larelacion %div es el rendimiento por renta (que deberiaincluir los dividendos y otros flu-

jos de fondos hacia los inversores). Expresado con e precio por accién es DI\F:aCC = Gac;) dv .

Dentro de esto, larelacion % es € coeficiente ‘ganancias aprecio’ (inversade price earnings

ratio, PER). Estos son coeficientes que se utilizan tanto para describir € desempefio historico
del mercado de acciones como para realizar estimaciones acerca del desempefio futuro.
La ecuacion 4.2 se puede expandir separando los dividendos y los otros flujos de fondos (bé&
sicamente, recompra de acciones, SR ):
= DIV, SR

— acc 4 Sacc 4 Ec4.3
acc P P g

También se puede expresar con la relacion entre el valor contable de los recursos (VC) vy €
valor de mercado de las acciones (V):
VC G VCo
lacc = T(rpatr' g)+g = V2 +ge '7; Ec44

La estimacion del rendimiento futuro del mercado de acciones puede realizarse con estos
fundamentos, que implican considerar que el nivel del rendimiento depende de los precios en un
determinado momento y de la ‘oferta’ potencial de rendimiento para los inversores. A partir de
esto, €l adicional por riesgo del mercado es la diferencia entre este nivel de rendimiento y la tasa
de bonos sin riesgo.

La ecuacion 4.1 también se puede expresar para el rendimiento de las acciones con € creci-
miento del producto bruto per capita (gpg,.) Y € cambio de larelacion entre el mercado de ac-
cionesy €l total delaeconomia (gp,) (@daptado de Ibbotson and Chen, 2003):

DIV,
lace = Pacc * Opgic T Ipart Ec4.5

La estimacion de rendimientos con base en los fundamentos del valor puede ser condicional
a la situacion del mercado en una fecha; en los términos de Constantinides se puede considerar
es estimacion condicional de ‘corto plazo’: por g emplo, estimaciones ‘de los proximos 5 afios,
0 ‘delos proximos 10 afos'.

También puede hacerse una estimacion no condicional, basada en los coeficientes de un de-
terminado periodo, considerando representativa alguna medida de nivel (por ejemplo, el coefi-
ciente dividendog/precio y €l crecimiento de los dividendos de los ultimos 20, 30, o 50 afios; 0
bien el crecimiento del producto bruto, etc.). Y también pueden realizarse estimaciones condi-
cionales a pronosticos de dividendos y crecimiento.

A continuacion se comentan |os estudios que encuadran en |as tres variantes.

4.1 Estimacion condicional al rendimiento inicial y el crecimiento

A fines de los afios 1990 se hicieron algunos estudios que cuestionaban severamente la utili-
zacion del rendimiento en exceso como estimador del adicional por riesgo. En un contexto del
mercado de acciones particularmente alzista, y con opiniones reforzantes acerca de significati-
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vos cambios estructurales (Ia ‘ nueva economia, la globalizacion y demas) habian proliferado las
extrapolaciones de rendimientos altos para mucho tiempo.*°

Las medidas de rendimiento en exceso también estaban influidas por los grandes rendimien
tos de acciones en la segunda mitad de los afios 1990. Por esto, su utilizacion como estimadores
del adicional por riesgo del mercado en realidad reflgaba parte de un proceso que posiblemente
se revertiria: afio a afio la medicidn de Ibbotson mostraba aumentos en el ‘adiciona por riesgo
del mercado’ (7,5% en 1996; 7,8% en 1998; 8,1% en 1999). Con esto parecia que tal medida no
era un buen estimador del adicional por riesgo de largo plazo.

Siegel (1999) realiz6 un juicio critico de las estimaciones del adicional por riesgo de largo
plazo de 5% o0 6%, lo cual implicaba un rendimiento real de las acciones de 9% o 10% anual.
Para esto aplico una version ssmple de la ecuacion 4.2 con los datos del mes de agosto 1999: “El
rendimiento en dividendos (dividend yield) actual del indice S&P 500 es 1,2%. Desde 1871 €l
crecimiento real de los dividendos por accién ha sido 1,3%, pero desde 1946, debido en parte a
la tasa mas alta de reinversion, €l crecimiento ha sido 2,1%. Si suponemos que el crecimiento
futuro de los dividendos por accion sera cercano a este Ultimo se obtiene un rendimiento real de
las acciones de 3,3%, menos de la mitad del promedio historico.” Tal estimacion estaba por de-
bajo del rendimiento de los bonos protegidos de inflacion (TIPS), en ese momento 4%, con lo
cual el adicional por riesgo de las acciones era negativo.

Para que el rendimiento real de las acciones fuerael 9% estimado, en € futuro e crecimiento
de los dividendos deberia ser 8% anual, dado el rendimiento en dividendos de 1,2% en ese no-
mento. Siegel analiza €l posible origen de un mayor crecimiento de los dividendos, y después de
considerar algunas alternativas concluye con un razonamiento basado en la ecuaciéon 4.5: “A
menos que haya un significativo aumento de la productividad del capital, un crecimiento de los
dividendos de, por g emplo, 8% anual significaria que una porcion creciente del ingreso nacional
ira alas acciones. Esto tendria ramificaciones politicas que podrian ser negativas paralos accio-
nistas.”

Arnott and Ryan (2001) también razonaron con la ecuacion 4.2, y expresaron €l rendimiento
del mercado de Estados Unidos desde 1926 en el rendimiento por renta'y € crecimiento rea
para acciones y bonos (cuadro 4.1). Estimaron asi € nivel de largo plazo del adicional por riesgo
en funcion dd rendimiento por renta existente en 1999 y e crecimiento de la economia (lo cua
supone que no cambiaré la relacion entre el total del mercado de accionesy la ecoromia).**

Cuadro4.1 74 afios desde 74 aflos comenzan-
Andlisis de Arnott Dic 1925 do en Ene 2000
-Ryan (2001) Rendimiento en dividendos inicial (*) 5,4% 1,2%

+ Crecimiento real en dividendos 1,0% 2,0%

+ Cam_bio en participacion del mercado 2.0% 299

de acciones

= Rendimiento real de acciones 8,4% 3,2%

— Rendimiento inicial de bonos 3,7% 4,1%

— Cambio en valuacién de bonos (**) -0,4% 2?2

Rendimiento en exceso (Adicional por 51% -0,9%

riesgo del mercado)

(*) Ladisminucién del rendimiento de 5,4% a 1,2% representa 2,1% de aumento
anual de la relacion Precio/Dividendos.

(**) El rendimiento de los bonos paso de 3,7% a 6,5% en el periodo observado, lo
que representa un aumento anual de 0,4% en el precio.

40 Se manejaban diversas argumentaciones, en funcion de los datos de la economia de Estados Unidos, y se formu-
laban estimaciones de gran crecimiento de largo plazo de |os indices de acciones tales como Dow Jones 0 S& P 500.
4! También utilizan el rendimiento de los bonos protegidos de inflacion (TIPS) como estimador del rendimiento de
bonos inicial del periodo de pronéstico. En ese momento era un instrumento relativamente nuevo, y el comporta-
miento del rendimiento puede sobreestimar el rendimiento de los bonos.



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 118

Con esto también llegaron a un adicional por riesgo negativo, y por eso se referian a ‘la
muerte del adicional por riesgo’.

Poco después, Philips (2002) planteaba dos elementos que afectaban la estimacion de Ar-
nott-Ryan, haciéndola ‘excesivamente pesimista’. En primer lugar, que consideraban solo €l
flujo por dividendos, lo cua seria correcto en 1925 pero no en 1999, cuando la modalidad de
recompra de acciones era mas comun (por razones impositivas, entre otras). El primer elemerto,
el rendimiento por renta de las acciones, es mas del doble (2,5% en vez de 1,2%).

En segundo lugar, € crecimimiento real de la economia podria ser mayor, si bien pueden
existir razones para pensar que € crecimiento de los dividendos tiende a ser menor que € de la
economia. Llegaba, entonces, a una estimacion del adicional por riesgo entre 1,4% y 3,2%
anual, segun las premisas acerca del crecimiento.

Sin embargo, € problema mas importante de estas estimaciones est4 en la condicionalidad
con respecto a ultimo rendimiento en dividendos observado. Si, por ejemplo, es un rendimiento
anormalmente bajo por el comportamiento inmediato de los precios, la estimacion no es de largo
plazo sino del rendimiento que es esperable en un periodo corto desde la estimacion, dado el
nivel de preciosinicial sobre € que se computaran.

Y éste no es un problema menor; los precios disminuyeron fuertemente en 2000, y esto no-
difica e rendimiento en dividendos que se utilizaria para nuevas estimaciones condiciorales;
con lo cual laestimacion del adicional por riesgo no es del nivel de largo plazo.*?

Contemporaneamente al estudio de Arnott-Ryan otro de Campbell and Shiller (2001) prede-
cia diez anos de rendimiento real negativo de las acciones, a partir de un andlisis de los diversos
coeficientes de valuacion y e comportamiento del mercado frente a determinados niveles y ten-
dencias.

“Las regresiones lineales de los cambios de precios y rendimientos totales sobre los coefi-
cientes de vauacion (con dividendos y crecimiento) sugieren una disminucion sustancia de los
precios de las acciones en términos reales, y rendimientos reales de las acciones por debagjo de
cero en los diez afios. Este resultado, por supuesto, debe interpretarse con precaucion. Los co-
eficientes de valuacién estan ahora tan lgjos de sus promedios historicos que tenemos muy po-
cos datos histéricos comparables.

“Nuestras regresiones extrapoladas linealmente a partir de larelacion entre los coeficientes y
los rendimientos histéricos podrian ser vélidas en tiempos normales, pero no en la situacion ac-
tual, historicamente anormal. Es bastante posible que la verdadera relacion sea no lineal, en cu-

YO caso |os pronosticos con regresion lineal pueden ser excesivamente bgjistas. Pero mientras
esto modera € extremo pesimismo de nuestras regresiones, ciertamente no sustenta una pers-
pectiva optimista del mercado de acciones.

“También es posible que las relaciones de prondstico que han funcionado en € pasado dejen
de ser vélidas. Pero estos coeficientes no son variables de prondstico que se descubrieron ayer,
ex post. Son relaciones ex ante de prondéstico que han sino analizadas continuamente en € Ulti-
mo siglo.”

La pregunta relevante es s en e momento de la estimacién el mercado de acciones esta -
bre o subvaluado, y entonces los coeficientes que se observan no son representativos para un
pronostico de largo plazo. McGrattan and Prescott (2001) buscaron una respuesta utilizando un
modelo basado en las cuentas nacionales y las condiciones de crecimiento de la economia.

“En los Estados Unidos € valor de las acciones con respecto a producto se ha multiplicado
cas por 2 desde 1994. En la primera mitad de 2000 el valor es 1,8 veces el producto bruto. Esta
es unarelacion ata paralos estandares histéricos. EI maximo previo, en el periodo posterior a la
Segunda Guerra Mundial, fue 1.0, en 1968. En €l periodo 1946-1999 el valor de todas las accio-
nes de empresas de Estados Unidos fue en promedio solo 0,67 del producto bruto.”

42 Utilizando la expresion de Arnott-Ryan de la ‘muerte del adicional por riesgo’, Wendt, en el Investment Actuary

Symposium de 2002, se refiere a ‘renacimiento del adicional por riesgo de las acciones’ (rebirth of equity risk
premium).



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 119

“Algunos analistas del mercado han argumentado que las acciones estan actualmente sobre-
valuadas. Pero tal argumento requiere un punto de referencia: ¢sobrevaluadas con respecto a
qué?’ En su estudio utilizan las relaciones macroecondmicas estandar en un modelo basico de
crecimiento, en funcion de productividad por tecnologia, trabajo, etc. “Mostramos que esta teo-
ria tiene una prediccion clara del valor de las acciones. Deberia ser igual a valor de los recursos
productivos (productive assets) menos la deuda neta. Encontramos que es asi. También encorn-
tramos que la tasa de rendimiento sin riesgo deberia ser cercana a 4%, como lo es actualmente.”

Con esto, e adicional por riesgo de las acciones es pequefio, menor que 0,1%, “y nuestra
mejor estimacion es que esta cercano a cero”. “Segundo, la relacién del valor del mercado de
acciones con respecto a producto bruto deberia ser cercana a 1,8. Estas conclusiones dependen
crucialmente de nuestro supuesto de que hay un capital intangible no medido en el sector empre-
sario.”

Lo cud, en aquel momento, parecia una prueba de ‘la muerte del adiciona por riesgo del
mercado’ que planteaban Arnott-Ryan a partir de los coeficientes de valuacion en 1999. Pero €
modelo macroecondmico de McGrattanPrescott parece tener los mismos problemas de condi-
cionalidad que los més simples (que se insertan por el “supuesto crucial” de representatividad de
larelacion valor de acciones/producto bruto igual a 1,8).

4.2 Estimacién no condicional del adicional por riesgo de largo plazo

Estimaciones basadas en el crecimiento de la economia. Arnott and Bernstein (2002) procura
ron realizar una estimacion que no dependa del nivel corriente (en € sentido de ‘Ultimo conoci-
do’) de los componentes fundamentales. a diferencia de las estimaciones de Siegel y de Arnott-
Ryan, buscan una estimacion no condicional.

Para esto bucean en los datos del mercado de acciones y la economia de Estados Unidos de
los dltimos dos siglos para llegar a una medicion del adicional por riesgo ‘normal’, entendiendo
por éste el adicional que esperan recibir los inversores de las acciones, més ala de cud haya
sido en definitiva e rendimiento en exceso que obtuvieron en agun periodo (debido a los efec-
tos de la inflacion, e aumento de las valuaciones, los cambios en regulaciones o costos de tran-
saccion, etc.).

Utilizan una version de la ecuacién 4.5 para calcular € rendimiento que un inversor deberia
haber esperado en € periodo histérico que empieza en 1802. Para esto plantean un rendimiento
en dividendos de 5%, cercano a promedio del periodo 1810-2001. La tasa de crecimiento se
estima apartir del crecimiento real del producto bruto per capita, pero consideran una reduccion
por las necesidades de inversion y los rescates de acciones. En funcién de los datos del periodo
estiman un crecimiento de 1,1%.

Con esto, una expectativa razonable de rendimiento de las acciones en ese extenso periodo
es de 6,1%. Considerando que el rendimiento sin riesgo esta medido por € rendimiento de TIPS
de 3,7% (en el momento de la estimacion), el adicional por riesgo de las acciones de largo plazo
es 2,4%.

Concluyen su evaluacion destacando que € adicional por riesgo que la comunidad de inver-
sores considera ‘normal’, de alrededor de 5%, es una expectativa ingenua que no mira més alla
de “monumental mercado alcista del periodo 1975-1999”. En épocas recientes (1963-1983) ha
habido periodos prolongados con rendimientos negativos.

Jagannathan, McGrattan and Scherbina (2000)*® analizaron el comportamiento del adiciond
por riesgo en € periodo posterior a 1946 con €l modelo de crecimiento de dividendos; conside-
raron una tasa de crecimiento constante e igual al crecimiento del producto bruto en el periodo
1927-1999 (ecuaciéon 10). Con esto concluyen que el adicional por riesgo ha disminuido desde

43 5 bien lafecha de la publicacion es e afio 2000 en el texto hacen referencia a estudio de Fama and French (que
se distribuyé como Documento de trabajo en 2001 y fue publicado en Journal of Finance en 2002).
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los afios 1970. También realizaron una estimacion condicional basada en dciembre 1999 de
0,7%, aunque sus resultados permiten obtener una estimacién no condicional entre 2,5% y 3,5%.

El cuadro 4.2 muestra los resultados, con las tres aproximaciones de la cartera de mercado
gue utilizan Jagannathan-M cGrattan-Scherbina: e indice S&P 500, el indice de CRSP ya @-
mentado (que incluye NY SE, Amex desde 1962 y Nasdaq desde 1973), y € indice de todas las
acciones que mantienen los residentes en Estados Unidos, que compila desde 1946 la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal (BOG, Board of Governors).

Cuadro 4.2 ] Cartera de mercado
Adicional por riesgo Periodo S&P500 | CRSP BOG
estimado (Jagannathan- r5ecqeg56 1927-99 5,9% 5.7% ND
g/lo%%rattan-&herblna, Desde Il Guerra 1946-99 4,6% 4,4% 4,9%
) Por décadas 1930-39 8,9% 8,5% ND
1940-49 10,4% 10,2% ND
1950-59 8,9% 8, 7% 8,7%
1960-69 5,2% 51% 51%
1970-79 3,3% 3,2% 3,3%
1980-89 0,9% 0,7% 1,7%
1990-99 2,5% 2,4% 3,8%

Taboga (2002) plantea que “en el largo plazo el rendimiento promedio de la cartera del mer-
cado de acciones es igual a la tasa promedio de crecimiento del producto bruto més un coefi-
ciente promedio de pago que mide la cantidad de recursos financieros distribuidos o absorbidos
por las empresas’. En definitiva, aplica también una variante smplificada de la ecuacién 4.5. Su
estimacion del rendimiento esperado del mercado de Estados Unidos en el periodo 1946-2001 se
muestra en el cuadro 4.3; los resultados estén en linea con los del periodo mucho mas extenso
gue utilizan Arnott-Bernstein.

Cuadro 4.3 Rendimiento esperado en el periodo 1946-2001 (Taboga, 2002)

rorods | D el | e o | Emsonesneas | Rttt e
Geom Aritm Geom Aritm Geom Aritm Geom Aritm

1946-2001 3,1% 3,1% 4,1% 4,1% 1,4% 1,3% 5,8% 5,9%
Desvio estandar 6,1%
1951-2000 3,5% 3,5% 3,9% 3,9% 1,4% 1,3% 5,9% 6,1%
Desvio estandar 5,5%
1946-1973 3,2% 3,3% 4,4% 4,4% 1,6% 1,5% 6,0% 6,2%
Desvio estandar 7,0%
1974-2001 3,0% 3,0% 3, 7% 3, 7% 1,2% 1,1% 5,7% 5,6%
Desvio estandar 5,2%

Lamdin (2002) realizd una estimacion del adicional por riesgo con la ecuacién 4.3 (dividen-
dos mas otros flujos hacia los accionistas), considerando la evolucién futura segin el crecimien
to del coeficiente observado en los Ultimos 5 afos. También aplico la ecuacion 4.5, estimando el
crecimiento de dividendos y otros pagos a accionistas con el crecimiento del producto bruto
promedio en los ultimos cinco afios.

Con S& P 500 como cartera de mercado y lainformacion del periodo 1981-2000 Lamdin cal-
cul6 que el adicional por riesgo del mercado es 4,7% estimando el crecimiento futuro segun la
evolucién de los dividendos y otros pagos, y 3,3% si se estima €l crecimiento futuro con la evo-
lucion observada del producto bruto. Pero la diferencia en los subperiodos 1981-1990 y 1991-
2000 es muy grande si se estima con el crecimiento observado de dividendos (6,1% y 3,3%). La
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estimacion con el crecimiento del producto bruto esta més concentrada en torno al valor prome-
dio de 3,3%.

La estimacion de Fama-French con rendimiento en dividendos y crecimiento observado. Fama
and French (2002) realizaron una estimacion no condicional del adiciona por riesgo de las ac-
ciones en Estados Unidos, con los coeficientes historicos (G,../Py DIV,./P) y € crecimiento
observado. Esto se funda en que s estos coeficientes siguen un proceso de reversién a la media
(mean reversion process) € modelo de valuacion con crecimiento de dividendos o ganancias
produce aproximaciones del rendimiento no condicional de las acciones.

Con datos del periodo 1872-2000 en Estados Unidos (resumidos en el cuadro 4.4) observa-
ron que hasta 1950 el rendimiento estimado con e modelo de crecimiento de dividendos es Si-
milar a rendimiento promedio histérico (columnas 5y 7 del cuadro 4.4). Por € contrario, en €
periodo 1951-2000 las estimaciones con los modelos de valor con crecimiento de dividendos o
ganancias son significativamente menores que e rendimiento histérico.

Cuadro4.4 Resultadosdel estudio de Fama-French (2002)

Rendimiento real de

Coeficiente [ Coeficiente Crecimiento real anual acciones estim ado Fignrgg?zsg'
D/P P ivi - - iVi- - ;
Perfodo / Gl de dividen-] de ganan-| con divi conga acciones
dos cias dendos nancias
(%) (6)
1 2 3 4 7
(1) 2 3) @ i@ | =@r@]| @
Promedio aritmético anual de las variables
1872-2000 4,70% ND 2,08% ND 6,78% ND 8,81%
1872-1950 5,34% ND 2,74% ND 8,07% ND 8,30%
1951-2000 3,70% 3,69% 1,05% 2,82% 4,74% 6,51% 9,62%
Promedio geométrico
1872-2000 1,34% ND 7,00%
1872-1950 1,60% ND 6,41%
1951-2000 0,92% 1,89% 7,94%
Rendimien- Adlcul)gs:clgggirorrllzssgo de Rendi-
to real de Tad Tmad miento en | Tasa de
Periodo commercial| €5 |mda_1 10 | eslimado | oy o050 de | inflacion
papers 6m | CON AM- jCONganan-| .cignes
dendos cias
@® ©= (0= | (D)= 12)

B)-® | 6B-©® | "H-(@8

Promedio aritmético anual de las variables

1872-2000 3,24% 3,54% ND 557% 2,16%
1872-1950 3,90% 4,17% ND 4,40% 0,99%
1951-2000 2,19% 2,55% 4,32% 7,43% 4,00%
Promedio geométrico

1872-2000 2,87% 1,86%
1872-1950 3,33% 0,59%
1951-2000 2,14% 3,88%

“La teoria de valuacién sugiere tres posibles explicaciones a por qué e rendimiento prome-
dio de las acciones en el periodo 1951-2000 es més alto que el rendimiento esperado. (a) El cre-
cimiento de dividendos y ganancias en el periodo fue sorpresivamente alto. (b) Las tasas de cre-
cimiento de dividendos y ganancias esperadas para € futuro (después de 2000) son atas en
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comparacion con lo esperable. (c) El rendimiento esperado de las acciones a fin del periodo
considerado es bajo en comparacién con lo esperable.”

Fama-French consideran diversos factores econdmicos en el periodo, y también pruebas es-
tadisticas acerca de la evolucion de dividendos y ganancias. Con esto descartan las dos Ultimas
explicaciones, y atribuyen la diferencia entre el rendimiento en exceso histérico y el adicional
por riesgo esperado con los modelos de crecimiento a ‘ganancias de capital no esperadas’ que
los inversores tuvieron durante el periodo. Por esto, consideran que la estimacion del adicional
por riesgo de 2,55% y 4,32% con los dos modelos de crecimiento es més apropiada que la esti-
macion con € promedio histérico.

Sin embargo, hay un sesgo en la estimacion del adicional por riesgo anual debido a la dife-
rencia de variabilidad del crecimiento de los dividendos y las ganancias de capital (cuadro 4.5).
“S @ coeficiente dividendos/precio es estacionario, la tasa compuesta de ganancias de capital
converge a la tasa compuesta de crecimiento de dividendos mientras méas extenso sea el periodo
de la muestra. Pero €l crecimiento de dividendos es menos volétil que las ganancias de capital, y
por esto la tasa anual de crecimiento de dividendos es menor que la tasa anual de ganancias de
capital.”

Cuadro 4.5 Crecimiento real anual
Variabilidad de las tasas de Periodo e dividen-| de ganan- .
L. . A del precio
crecimiento de dividendos, dos cias
gananciasy precio (‘ganan- | Promedio aritmético anual
ciasde capital’) 1872-2000 2,08% ND 4,11%
(Fama-French 2002) 1872-1950 | 2,74% ND 2,96%
1951-2000 1,05% 2,82% 5,92%
Desvio estandar del valor anual
1872-2000 12,37% ND 17,83%
1872-1950 15,28% ND 18,48%
1951-2000 5,09% 13,79% 16,77%

En funcidn de esto Fama-French realizan un gjuste para la estimacion del adiciona por ries-
go de las acciones. El cuadro 4.6 muestra los resultados finales. Consideraron tanto € rendi-
miento esperado simple de un periodo (‘anual’) como la tasa de rendimiento de largo plazo.

“El concepto de rendimiento en los modelos de valoracién en tiempo discreto es de un pe-
riodo, y nuestro trabajo empirico se centra en e rendimiento anual. Pero a agunos, s no ala
mayoria, de los inversores les interesa e rendimiento de largo plazo, es decir, la riqueza final
después de un periodo largo de tenencia.” Esto requiere tener en cuenta tanto la volatilidad de
las medidas de la muestra como la naturaleza estacionaria 0 no de sus procesos. En la Ultima
columnadel cuadro 4.6 se estiman |las tasas anuales compuestas de largo plazo.

Cuadro 4.6 No ajustado Ajustado por sesgo de
Adicional por riesgo del (cuadro varlablluzljadI
mer cado de acciones 4.4) anual Slai?o
Estimaciones de Fama- —— -

Estimacion segin modelo de 2.55% 3.83% 2 55%

French (2002) crecimiento de dividendos
Estimacion segiin modelo de
crecimiento de ganancias

Promedio historico 7,43% 7,43% 6,16%

4,32% 4,78% 3,50%

Fama-French concluyen que “la estimacién no gjustada del rendimiento anual simple espe-
rado con & modelo de crecimiento es probablemente la mejor eleccion s a uno le nteresa la
riqueza de largo plazo esperada que generara la cartera de mercado”. Por esto, segin dlos la
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mejor estimacion no condicional del adicional por riesgo del mercado es 2,55% anual compues-
to.

Por otra parte, la estimacion no condiciona del adicional por riesgo anual simple (de un pe-
riodo) es entre 3,8% y 4,8%, similar al rendimiento en exceso del periodo 1872-1950 (4,4%), en
el que no existieron las ‘ganancias de capital no esperadas que se infieren de los rendimientos
en e periodo 1951-2000.

Puesto que la tasa sin riesgo que utilizan para las estimaciones implica un rendimiento anual
similar a de los bonos (puede verse cuadros 3.6 y 4.4 en los periodos comparables), las medidas
representan razonablemente €l adicional por riesgo de las acciones tal como se esquematiz6 en
lafigura 2.2.

Componentes del rendimiento y estimacién fundamental. I1bbotson and Chen (2003) también
realizaron una estimacion basada en el crecimiento de dividendos o ganancias, pero como punto
de partida procuraron reconciliar los rendimientos observados con las variables que se pueden
utilizar para estimar la ‘oferta de rendimiento’. Plantearon seis métodos para la descomposicion
del rendimiento de las acciones:

1. Los blogues de Ibbotson Sinquefield: tasareal sin riesgo y rendimiento real en exceso

2. Rendimiento real en dividendos y por ganancias de capital

3. Rendimiento real en dividendosy crecimiento de la ganancia por accién (que requiere
considerar también el cambio de la relacién precio/ganancia)

4. Rendimiento real en dividendosy crecimiento del dividendo por accion (que requiere
considerar también el cambio en €l coeficiente de distribuciéon)

5. Rendimiento real en dividendosy cambio en el rendimiento contable (que requiere con
siderar también e cambio en larelacion valor contable/valor de mercado y en la rela
cién precio/ganancia)

6. Rendimiento en dividendos y cambio en el producto bruto per capita (que requiere con
siderar también el cambio en la participacion del valor de las acciones en la economia)

L os seis métodos son algebraicamente equivalentes y, con los valores de esas variables en €l
periodo utilizado, muestran la composicién del rendimiento (hay, ademas, un componente @-
mUn en los seis métodos, |a inflacion). Ibbotsort Chen utilizan como referencia el periodo 1926-
2000, con un rendimiento promedio (geométrico) de la cartera S& P 500 de 10,7% (cuadro 4.7).
Trabagjaron con promedios geométricos, y por eso los componentes (excepto € rendimiento en
dividendos) se expresan por acumulacion (y no por suma) de los componentes. En la Ultima fila
del cuadro 4.7 se incluye € efecto de composicidn, para que la suma sea € rendimiento prome-
dio observado.

Sobre esta base realizaron la estimacién del rendimiento (y el adicional por riesgo) con los
métodos 3 y 4 (crecimiento en ganancias y en dividendos). S se proyecta la tasa observada de
crecimiento de ganancias por accion (1,75%) y e rendimiento en dividendos historico (4,28%),
el rendimiento real de las acciones estimado es 6%. Considerando latasareal de |os bonos histo-
rica, 2,05%, €l adicional por riesgo estimado es 3,9% (como tasa geométrica), y 5,9% s se corn+
sidera que |as estimaciones deben hacerse con |os promedios aritméticos de las variables.**

En & modelo con crecimiento de dividendos se debe utilizar € rendimiento en dividendos
corriente al comienzo del periodo de estimacion (1,1%) y no €l promedio histérico, del modo en
que, por gemplo, Arnott-Ryan formulan su estimacién condicional. Pero IbbotsonChen plan
tean que esto introduce dos errores en una estimacion no condicional. Si e rendimiento en divi-
dendos es anormal mente bajo esto significa que existe mayor reinversiéon de ganancias, con lo

44 |_a conversion se realiza con la relacion entre el promedio aritmético y geométrico segun la variabilidad del ren-
dimiento histérico.



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 124

Cuadro 4.7 Componentes ddl rendimiento de las acciones (Ibbotson-Chen, 2003)

Método
1 2 3 4 5 6

Inflacion 3,08% | 3,08% | 3,08% | 3,08% | 3,08% | 3,08%

Tasa real sin riesgo (bonos US de largo
plazo)
Rendimiento en exceso 5,24%

Rendimiento en dividendos 4,28% 4,28% 4,28% 4,28% 4,28%
Ganancia de capital 3,02%

Componentes

2,05%

Crecimiento real de ganancias por accion 1,75%

Cambio de la relacion precio/ganancia 1,25% 1,25%

Crecimiento real del rendimiento en divi-
dendos

Cambio del coeficiente de pago de divi-
dendos

Cambio de la relacion valor contable/valor
de mercado

Cambio del rendimiento patrim onial 0,31%

Crecimiento real del producto bruto per
capita

Cambio de la participacion de las acciones
en la economia

Efecto de reinversién y composicién 0,33% 0,32% 0,34% 0,35% 0,31% 0,32%

1,23%
-0,51%

1,25%

2,04%

0,96%

cua e coeficiente aumentard (estiman, de 1,1% a 2,05%). Ademas, un coeficiente pre-
cio/ganancias anormamente ato implica que hay que incluir un componente de crecimiento
adicional, que estiman en 2,28%. De este modo se reconcilian los resultados que se obtienen con
los modelos de crecimiento de ganancias y de dividendos. Y también se muestra por qué las
estimaciones condicionales basadas en el Ultimo rendimiento en dividendos pueden subestimar
el adicional por riesgo de las acciones.

Mas aladela, tal vez involuntaria, complejidad de la expresion de componentes que utilizan
I bbotsornChen hay un elemento positivo: muestran que pueden haber omisiones o inconsisten
cias en las estimaciones condicionales de corto plazo que se consideran como de largo, en espe-
cial cuando se realizan en periodos en los que las variables observadas no pueden explicarse
facilmente con un modelo de valuacion razoreble®.

Sin embargo, su estimacion del adicional por riesgo del mercado podria estar afectada por
cambios en & mercado durante €l periodo (desde 1926) que utilizan como base. La evidencia
analizada por Fama-French es bastante sdlida en este sentido, y por eso IbbotsonChen estarian
sobreestimando € adicional por riesgo.

Estimacion con crecimiento de dividendos para varios paises. Salomons (2003) utiliz6 el mo-
delo de crecimiento de dividendos con la informacién de Francia, Alemania, Japon, Reino Uni-
do y Estados Unidos. Si bien analiz6 los datos desde 1871 o cuando estan disponibles para cada
pais, considera que €l periodo comparable es desde 1960, ya que los paises europeos y Japon
estuvieron afectados por diversos hechos en la primera mitad del siglo XX que hacen dificil in-
terpretar los datos para la estimacion. Los resultados se muestran en el cuadro 4.8.

4> Se podria decir (como o hace Wendt) que el periodo 1999-2001 es précticamente ‘inmodelable’ para estimacio-
nes de largo plazo.
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Cuadro 4.8 Rendimiento estimado en varios paises (Salomons, 2003)

Acciones Bonos Adicional

or Hiesao Rendimien-
Pais Periodo Estmado | Observado | RENdimien-| Rendimien- c?el mercga- to en exce-
toreal to nominal do SO

Francia 1961-2000 7,1% 6,5% 3,0% 2,9% 4,1% 3,6%
Alemania 1961-2000 6,1% 5,2% 4,0% 4,4% 2,2% 0,9%
Japon 1961-2000 2,6% 4,0% 2,0% 3,9% 0,6% 0,0%
Reino Unido 1924-2000 6,6% 6,8% 1,6% 1,3% 4,5% 5,5%
1946-2000 6,6% 7,2% 1,8% 1,1% 4,8% 6,1%
1961-2000 5,6% 6,7% 2,3% 3,1% 3,3% 3,6%
Estados Unidos | 1871-2000 6,0% 7,3% 2,3% 2,5% 3,6% 4,8%
1871-1945 6,3% 6,8% 2, 7% 3,5% 3,6% 3,4%
1946-2000 5,6% 7,9% 1,9% 1,2% 3, 7% 6,7%
1961-2000 4,3% 7,1% 2,8% 2,4% 1,4% 4,7%

Con esto Salomons confirma los resultados de Fama-French de que en la segunda mitad del
siglo XX €l rendimiento en exceso en Estados Unidos ha sido mayor que el adicional por riesgo
que puede estimarse de modo fundamental. Excepto Japon y Estados Unidos en e periodo desde
1961, todos |os resultados estan en e rango de 2% a 4%.%°

Bansal and Lundblad (2002) aplicaron un modelo fundamental de valuacion pero con una
metodol ogia diferente: estudiando €l comportamiento del adicional por riesgo con un modelo de
volatilidad latente de la ‘ cartera de mercado global’. La volatilidad latente se extrae como una
funcion linea del rendimiento en dividendos y de tasas esperadas de crecimiento que siguen un
proceso ARIMA.

En & periodo 1973-1999 analizaron los rendimientos de mercado mensuales de los mismos
cinco paises estudiados por Salomons (Francia, Alemania, Japon, Reino Unido y Estados Uni-
dos), y también el indice de mercado global de Datastream. Observan que el adicional por riesgo
del flujo de fondos ha disminuido significativamente, desde alrededor de 9% a poco més de 2%
anua (figura 4.1). El adicional por riesgo del mercado de acciones en el periodo 1990-1998 es
alrededor de 2,5%, por debajo del promedio histérico de 5% de la muestra.

Goedhart, Koller and Williams (2002) estimaron el adicional por riesgo en Estados Unidos y
Reino Unido considerando e comportamiento de las variables en e periodo 1962-2000. La ne-
todol ogia también es del enfoque de crecimiento de dividendos, pero recomiendan otraforma de
estimar las variables: con la ganancia por accion, obteniendo los dividendos potenciales en fun-
ciéon de la tasa de crecimiento. Es decir, se aplica una de las versiones de la ecuecion 4.2
Gace 6e_ g 9 +

P R Palrima J )

Goedhart-Koller-Williams sefialan, razonablemente, que una de las distorsiones posibles en
la estimacion se origina en la forma en que se mide la relacion ganancia por accion/precio para
todas las empresas. Generalmente se suele utilizar una medida agregada del indice del mercado
(por gemplo, S&P 500), lo cua esta influido por los extremos de valor en cada nomento. Al
analizar el comportamiento de las ganancias por accion para Estados Unidos establecieron que
es meor utilizar lamediana del coeficiente como punto de partida.

(racc =

46 Un estudio de Canovay De Nicol6 (2003) analiz6 estosy otros paises y detecté una distribucién muy inestableal
relacionar el rendimiento en exceso y latasa de interés. Por tanto, €l adicional por riesgo estimado en diversos pai-
ses puede estar afectado por cambios significativos de latasa de interés en el tiempo.
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Figura4.1
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Fuente: Bansal-Lundblad (2002)

A su vez, estimaron €l crecimiento g de la ganancia con el crecimiento del producto bruto,
convirtiéndolo en tasa de reinversiéon mediante € rendimiento contable (también medido con la
mediana).

De este modo, el adicional por riesgo del mercado de acciones seria 3,6% en Estados Unidos
y 3% en e Reino Unido (cuadro 4.9).

Cuadro4.9 Estados Unidos Reino Unido
Adicional por riesgo del mer- Periodo Tasareal | Adicional | Tasareal | Adicional
cado de acciones sin riesgo | por riesgo | sinriesgo | por riesgo
Estimaciones de Goedhart, 1962-1979 2,2% 5,0% 1,4% 4,3%

Koller, Wiliams (2002) 1990-2000 3.1% 3.6% 2.8% 3.0%

En su metodologia Goedhart-Koller-Williams incluyeron €l efecto de la inflacion esperada
en cada afo, en funcion de las tasas de inflacion de los cinco afios anteriores. Advierten que €l
andlisis historico muestra que buena parte de los movimientos de precios de las acciones esta
asociada a cambios en la inflacion y la tasa de interés. En su clculo la tasa real sin riesgo aw-
menta, y atribuyen esto a que “los inversores requieren rendimientos de los bonos del Tesoro
maés atos en términos reales después de los shocks de inflacion de fines de los afios 1970 y co-
mienzos de los afios 1980.”

¢Los coeficientes de valuacion son buenos estimadores del rendimiento del mercado? La utili-
zacion de coeficientes tales como dividendos/precio, ganancia/precio, rendimiento en dividen
dos, etc. parala estimacién del adicional por riesgo puede suscitar preguntas acerca de la calidad
de |as predicciones que se obtienen.

Esta inquietud ha originado recientemente algunos estudios sisteméticos acerca del poder
predictivo de esos y otros indicadores. Hay que tener presente que, en Ultima instancia, la esti-
macion del adiciona por riesgo se apoya en una estimacion del rendimiento del mercado. Por
gjemplo, Goyal and Welch (2004) comprobaron ese poder predictivo mediante regresiones i-
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neales, y concluyeron que la estimacion con el rendimiento historico es mejor que las realizadas
con los coeficientes de valuacion usuales. Destacan, entre otras cosas, la sensibilidad de las pre-
dicciones segun los periodos que se consideran. Cabe recordar que la eleccion del periodo base
es, justamente, una de las diferencias entre las diversas estimaciones del adicional por riesgo.

Campbell and Thompson (2005) procuraron ‘refinar’ laforma de utilizar 1os coeficientes pa-
ra contrastar las estimaciones, imponiendo como restriccion € signo tedricamente esperado, y
también una condicién de positividad del adicional por riesgo. Advierten que ambas restriccio-
nes, conjuntamente, mejoran el poder predictivo de los coeficientes ‘fuera de la muestra’ (out-
of-sample), si bien es bastante bajo.*’

Estas conclusiones pueden tener similares problemas estadisticos que las metodologias cuya
efectividad predictiva se pretende evaluar. Sin embargo, sustentan con un analisis sistematico la
impresiéon que podria surgir a analizar las estimaciones realizadas: la cuestion no parece ser
tanto la forma de medicién (con base historica, con base fundamental) sino la razonabilidad de
las decisiones técnicas que se toman en € proceso de medicion.

Resumen. Las estimaciones no condicionales del adicional por riesgo del mercado con una
perspectiva fundamental utilizan los coeficientes de valuacion tales como dividendos/precio o
ganancias/precio observados, y dguna medida del crecimiento proyectable. La proyeccion de
crecimiento de dividendos se realiza con e crecimiento del producto bruto o el propio creci-
miento promedio observado de dividendos o ganancias en un periodo.

Seguin €l periodo y la base que se considerala medida del adicional por riesgo se ubicaen €l
rango 2,2% a 5,9% (figura 4.2). Como en la estimacion con el rendimiento en exceso, la medida
es sensible ala eleccion del periodo que se considera representativo.

Figura4.2 Estimacionesdel adicional por riesgo con el modelo de valuacion con creci-
miento seguin coeficientes observados

Crecimiento PBI

2% 2,5% 3% 3,5% 4% 4,5% 5% 5,5% 6% 6,5% 7%

Crecimiento dividendos

Las medidas con base fundamental ayudan a dilucidar 10s aspectos que deben evaluarse para
juzgar esta representatividad (cambios de nivel de los coeficientes, efectos inducidos de creci-

47 Laevaluacion de | as estimaciones se suele realizar con la misma muestra de la que se obtienen, y esto se denoni-
na ‘in-sample predictability’. El interés esta en el poder predictivo para, por ejemplo, otro periodo u otra muestra.
Por eso se han desarrollado diversas formas de evaluar este poder predictivo ‘out-of-sample’. Puede verse Guo
(2003) y Rapach and Wohar (2005).
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miento y de ganancias, composicion del flujo de pagos a los inversores, impacto de la inflacion
esperada).

4.3 Estimacion condicional a pronosticos de rendimiento y crecimiento

La ecuacion del rendimiento con un modelo de crecimiento del flujo de fondos también pue-
de utilizarse considerando prondsticos de crecimiento de ganancias y dividendos, en vez del
crecimiento observado. Con esto se obtiene una estimaciéon del rendimiento condiciona a la
informacion reflgjada en esos prondsticos.

¢Crecimiento constante o en varias etapas? Una de las primeras aplicaciones de este procedi-
miento fue hecha por Harris (1986) y Harris and Marston (1992), con los pronésticos de creci-
miento de dividendos de las empresas formulados por analistas financieros. En 1999 Harris and
Marston (2001)*® analizaron los resultados que se hubieran obtenido con esa base en el periodo
1982-1998, a fin de evaluarlos en comparacion con otras variables que pueden considerarse me-
didas ex ante de riesgo.*°

En estudios de principios de |los afios 1980 ya se utilizaron los prondsticos de analistas finan-
cieros (financial analysts forecasts FAF) acerca del crecimiento de ganancias como una medi-
da consensuada que aproxima las expectativas de los inversores acerca del flujo de pagos que
recibirén de las empresas. De este modo, |os prondsticos para cada empresa se agregan en una
medida para estimar €l crecimiento de dividendos ‘del mercado’.

Harris and Marston (2001) utilizaron los prondsticos de crecimiento de ganancias reunidos
por IBES (Institutional Brokers' Estimate System) como una aproximacion del crecimiento de
dividendos. Esos pronésticos ‘de largo plazo’ abarcan cinco afios desde cada fecha. IBES re-
guiere que sean tasas de crecimiento ‘normalizadas’, para evitar las distorsiones de corto plazo
gue pueden originarse en ganancias inusualmente atas o bgas en e afo base de cada estima
cion.

También utilizaron la informacion de dividendos de Compustat para las acciones de S&P
500, que son las abarcadas por |os prondsticos de analistas.

Con esto se gplica la ecuacion smple ... = % +g Yy Se obtiene e rendimiento esperado

de cada empresa en cada mes, que se suma ponderado por €l valor de mercado. El cuadro 4.10
muestra | os resultados anuales para el periodo 1982-1998, con adicional por riesgo que aumenta
en los ultimos afnos, y cuyo promedio es 7,1%.

En la dltima columna se incluye e rendimiento en exceso promedio (aritmético) del periodo
desde 1926 hasta cada afio. La informecion con esa fecha de origen esta bastante difundida entre
los analistas (por la tarea de Ibbotson Associates), y se puede considerar una pauta de compara
cion: cuanto se apartan las estimaciones de esa informacion histérica disponible en cada no-
mento. Se observa gue se apartan bastante poco.

Alguien podria decir que esta forma de estimar esta afectada por € optimismo de los andis-
tas que realizan los prondsticos, y por eso es un estimador sesgado. Harris-Marston plantean que
€30 No es un problema para la estimacion: “Si los inversores comparten las perspectivas de los
analistas, con este procedimiento se obtiene una estimacion insesgada de los rendimientos y adi-

8 E| estudio se publico en 2001 pero el borrador estuvo disponible desde 1999; para su comparacion con los resul-
tados de otros estudios debe considerarse que esta basado en informacién disponible en esa fecha.

% Harris-Marston concluyen que el adicional por riesgo del mercado esta relacionado negativamente con el nivel de
confianza de los consumidores, y en forma positiva con la diferencia de tasas de bonos de empresas y del gobierno,
con el grado de desacuerdo entre los analistas acerca del crecimiento de las ganancias (variabilidad de los prondsti-
cos) y con lavolatilidad implicita de |os rendimientos de acciones a partir de las opciones sobre S& P 500.
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Cuadro4.10 Crecimiento | Rendimiento Adicional por Rendimiento

Adicional por riesgodel | AT | CE9IRL | CTERIONS | Memado | dosde 1096

r_nercado Segun Pronos- 1982 12, 7% 19,6% 6,9% 7,7%

tico de crecimiento de

ganancias 1983 12,6% 17,9% 6,7% 7,9%

(HarrisMarston, 2001) | 1984 12,0% 17,6% 5,2% 7,6%
1985 11,4% 16,4% 5,6% 7,6%
1986 11,0% 15,1% 7,3% 7,4%
1987 11,0% 14,7% 6,1% 7,4%
1988 11,0% 15,3% 6,3% 7,4%
1989 11,1% 15,0% 6,6% 7,5%
1990 11,7% 15,7% 7,1% 7,3%
1991 12,0% 15,6% 7,5% 7,4%
1992 12,1% 15,5% 7,8% 7,3%
1993 11,6% 14,8% 8,2% 7,1%
1994 11,5% 14,7% 7,3% 7,1%
1995 11,5% 14,5% 7,7% 7,3%
1996 11,9% 14,5% 7,8% 7,5%
1997 12,6% 14,8% 8,2% 7.7%
1998 13,0% 14,8% 9,2% 7,8%

Promedio 11,8% 15,7% 7,1%

cional por riesgo requeridos. Sin embargo, para reconocer un posible sesgo interpretamos las
estimaciones como € ‘limite superior’ del adicional por riesgo del mercado.”

Aceptando esto, 1o que si puede distorsionar la estimacion del adicional por riesgo es que €
crecimiento pronosticado para el periodo relativamente proximo se extiende con e modelo de
crecimiento constante a un horizonte futuro muy extenso. Las tasas de crecimiento anual pro-
nosticado son bastante altas, y llevan las ganancias en un plazo largo a cifras que son inconsis-
tentes con el crecimiento de la economia. Hay que recordar el argumento de base socioecondmi-
cade Siegel (punto 4.1) de que un cambio muy grande en la participacion en € ingreso puede no
ser sustentable, y entonces no es una premisa adecuada para prondésticos de largo plazo.

El modelo de Gordon de valuacién con crecimiento constante que utilizan Harris-Marston es
una expresion simplificada que puede aplicarse cuando la tasa de crecimiento que se estima es
razonablemente estable.

De la expresion general de valuacion con € flujo de dividendos actualizado,
¥
- %, se derivan también los modelos de crecimiento ‘en etapas’, con tasas de cre-
t=1 Facc
cimiento diferentes, que permiten ‘resumir’ de un modo comunicable |a estructura de crecimien
to que subyace en la valuacion.

Un modelo en dos etapas distingue un periodo de crecimiento alto (por gjemplo, los primeros
5 afos) y después un crecimiento més atenuado y sostenible (stable growth, g ):

V =

V:é DIVt + DIV5(1+geSt)

Ec4.6
t=1 (1+ racc)t (racc " et )(1+ racc)5

Damodaran (1999) planted que el crecimiento de ganancias de 10% que eran en ese momen-
to los prondsticos e anaistas para S& P 500 no es sostenible para siempre. Consider6 5 afios
con este crecimiento y después una tasa g, igua a rendimiento de bonos (6,5%), lo cua im

plica suponer que el crecimiento real posterior esigual alatasareal de interés. Con esto obtuvo
un adicional por riesgo del mercado en Estados Unidos de 2,1%; al introducir una correccion de
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los dividendos para tener en cuenta otros flujos de pagos a los accionistas (por gemplo, recom-
pra de acciones) se llega a un adiciona de 3%.

Un modelo en tres etapas considera una fase inicia de crecimiento relativamente ato, una
etapa de transicion con crecimiento que va disminuyendo gradualmente, y finalmente una etapa
de crecimiento mas bagjo (‘stable growth’). La extension de las etapas depende de las estimacio-
nes que se realizan. Parala estimacion del adicional por riesgo del mercado Cornell (1999) util i-
zaunaetapainicial de 5 afios y una de transicién de 15:

vof DM LB DV Divg(ivg,)
t=1 (1+ I’acc) t=6 (1+ I’acc) (racc - geﬂ)(l"' Nacc

Con este modelo de tres etapas Cornell obtuvo un adicional por riesgo sobre bonos de 4,5%,
considerando en la primera etapa el prondstico de 5 afios de IBES, y que después del afio 20 los
dividendos creceran igual que € producto bruto. En el periodo de transicion (afios 6 a 20) se
suponse0 gue e crecimiento converge linealmente desde el prondstico de IBES a del producto
bruto.

Es claro que la estimacion del adicional por riesgo que se basa en los prondsticos de creci-
miento puede estar afectada significativamente por la eleccién de la tasa de crecimiento estable
que se utilizaen e cdculo. Dicho de otro modo, aln considerando que los inversores comparten
los prondsticos de los andlistas, ¢cud es el plazo de validez que asignan a esos prondésticos, y

qué tienen en cuenta después?®!.

& Ec47

¢Crecimiento de dividendos o de ‘ganancia residual’? Una alternativa metodol 6gica relativa
mente més ‘nueva es utilizar la ganancia residual (residual income), 0 ganancia en exceso del
costo de capital, como elemento para reflgjar os prondsticos de crecimiento de los analistas, y
asi estimar e adicional por riesgo. Claus and Thomas (2001)°? fueron los primeros en aplicar
este enfoque para la estimacion del adicional por riesgo del mercado.

La ganancia residua (que también se denomina ‘ganancia anormal’, abnormal earnings) es
la diferencia entre la ganancia y el costo de capital de los recursos invertidos. > Con € vaor
contable de los recursos a comienzo del periodot, VC,_,, lagananciaresidual en ese periodo es

GR, = G- 1,,.VC, ;.
La ganancia residual también puede expresarse con la diferencia entre € rendimiento conta-
bley el costo de capital: GR{ = (rpatr - face) VCr-1-

¥
El valor con la ganancia residual actualizadaes V = VG, + § %. Asi como € valor
t=1 * Tace

calculado con los dividerdos (y otros flujos para los accionistas) expresa los componentes del

%0 Merrill Lynch proporciona informacion del adicional por riesgo con los prondsticos de sus analistas referidos a
las empresas de S& P 500 mediante un modelo de crecimiento con varias etapas; € rendimiento esperado a partir de
ese modelo se denomina ‘rendimiento implicito’ (implied return). La estimacion en los dltimos afios es de un adi-
cional por riesgo entre 4% y 5%.

Value Line también proporciona estimaciones de rendimiento segiin los prondésticos de cambio de precios de sus
analistas en horizontes de 3 a 5 afios para 1.500 empresas. En funcién del rendimiento medio estimado en ese pe-
riodo el adicional por riesgo fluctiaentre 2% y 6% en diferentes estimaciones de |os Ultimos afios.
®1 Sharpe (2005) plantea un modelo parainferir la‘extension’ de los prondsticos de crecimiento de los analistas que
esta implicita segin la elasticidad del coeficiente precio/ganancias con respecto al crecimiento de largo plazo. Con-
cluye que en promedio el mercado aplica esos pronésticos de largo plazo como si tuvieran, en promedio, un hori-
zonte de entre 5y 10 afios.

52 E| estudio de Claus and Thomas estuvo disponible como documento de trabajo en 1999.

>3 Un nombre comercial muy conocido de la ganancia residual es economic value added, EVA, de Stern Stewart;
también con fines comercial es se utiliza economic ear nings (ganancia econémica).
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valor con la perspectiva del inversor, e valor que se calcula con la ganancia residual es més una
expresion con la perspectiva ‘de la empresa’: la empresa vale mas que |os recursos invertidos si
el rendimiento de éstos es mayor que el costo de capital.
Es facil comprobar que
4 ¥

ved PV _yo .8 GR
R CRTN R (|
solo si

DIV, = G,- (VC,- VC,,)

Esta condicion se conoce como ‘clean surplus accounting’ (‘contabilidad de excedente lim-
pio’); es claro que la condicién no se cumple cuando hay aportes de capital, o se hacen pagos
con opciones de acciones. >

Ambas formas de valuacion son, entonces, equivalentes en su expresion general. Uno puede
preguntarse por qué se considera que la estimacién a partir del crecimiento de la ganancia resi-
dual es una alternativa ala estimacidn con crecimiento de dividendos.

Hay que tener en cuenta que para aplicar la expresion general en la estimacion del adicional
por riesgo es necesario ssimplificar las tasas de crecimiento, tal como se hace con los modelos de
dos o tres etapas en la valuacion con flujo de dividendos actualizado. La expresion del valor con
crecimiento de gananciaresidual en dos etapas es:

5
\V; =VCO+ é Gt - raccVCt-l + GR5(1+ge$)

U ) e 01 o
Y en tres etapas:
Ec4.9
v =vco+és_ G- reVCiy g) G- faeVCiy , _ GRy(1+0ey)
g W) G (M) (e Ge) (L 1e)®

Las ecuaciones 4.8 y 4.9 no son matematicamente idénticas alas ecuaciones 4.6 y 4.7. Ladi-
ferencia esta en e efecto del crecimiento de largo plazo, g.y. S € rendimiento contable y el

coeficiente de pago de dividendos se mantienen constantes, valuar con un crecimiento de largo
plazo g4 delos dividendos o de la gananciaresidua es o mismo.

Pero en los primeros afios de la fase de crecimiento estable no se cumple la condicién de
rendimiento contable constante, ya que este rendimiento converge lentamente hacia su nivel de
largo plazo. Por tanto, la magnitud del flujo que se esta proyectando con uno u otro modelo es
digtinta: el enfogue de ganancia residua supone implicitamente un mayor crecimiento de b ga
nancia que el enfoque de dividendos. Por tanto, €l valor es mayor. Para un valor fijo, como es €l
caso de |a estimacion del costo de capital con el modelo, esta tasa es mayor.>®

Ademas, el modelo de crecimiento de dividendos no incluye ninguna estimacion explicita de
coeficiente de pago de dividendos. Por tanto, |as diferencias en los coeficientes de pago de divi-
dendos de las empresas cuyos prondsticos se suman para obtener el rendimiento del mercado
implicito no influyen en e cdculo. El modelo basado en ganancia residual si requiere una esti-
macion del coeficiente de pago, y las diferencias entre empresas afectan € resultado.

>4 Ohlson (1995) y Feltham and Ohlson (1995) explicitan el papel de esta condicién en un modelo de valuacion
basado en la ganancia residual. Puesto que este modelo se funda en el planteo de Edwards and Bell (The Theory
and Measurement of Business Income, 1961) se suele mencionar como modelo de Edwards-Bell-Ohlson, o residual
income valuation (RIV).

%5 Es claro que se puede reformular un modelo de crecimiento en etapas de la ganancia residual para que el valor

sea el mismo que con un modelo de crecimiento de dividendos, pero en las aplicaciones se utiliza directamente la
tasa de crecimiento de la ganancia. Puede verse Lundholm and O’ Keefe (2000) y Parienté (2003).
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La estimacion de Claus-Thomas con crecimiento de ganancia residual. Considerando que los
prondsticos de los andlistas se refieren a crecimiento de las ganancias (no de los dividendos),
Claus and Thomas (2001) plantearon una estimacion con la ganancia residual. Ademas, € pro-
nostico (FAF) de 5 afios puede distorsionar la estimacion en el periodo intermedio y €l posterior.
Se basaron en los pronosticos a 1 y 2 afios, y a5 afos (que son los disponibles), en vez de una
tasa constante de crecimiento. Es decir, aplican un modelo de gananciaresidual con crecimiento
diferencia en los cinco primeros afios y después con crecimiento estable.

Claus- Thomas consideran que con este model o se atentia el efecto en la estimacién del posi-
ble sesgo optimista del prondstico de crecimiento. Hicieron una estimacion con informacion del
periodo 1985-1998 para Estados Unidos con |os pronosticos segun IBES (cuadro 4.11).

Cuadro4.11 % del valor de mercado| ., |Rendimien{ Adicional por riesgo
Adicional por riesgo | afio Valor . bonos | 1© €SPera-~Concre- [ Con cre-
Estados Unidos: Mo- contable | Valorfinal | 157350 | 40 de | cimiento | cimiento
; ; acciones iable | constante
delo de gananciaresi- vana
dual cor?pronésti cos 1985 68% 27% 11,4% 14,4% 3,0% 4, 7%
listasenlosprimeros | 1987 50% 40% 8,0% 11,1% 3,1% 7,1%
anos 1988 55% 36% 8, 7% 12,2% 3,4% 6,8%
(Claus-Thomas, 2001) | 1989 54% 36% 9,2% 12,8% 3,6% 5,7%
1990 52% 38% 8,8% 12,3% 3,5% 6,6%
1991 48% 42% 8,0% 11,0% 3,0% 7,1%
1992 48% 42% 7,5% 10,6% 3,1% 8,1%
1993 44% 44% 6,0% 9,6% 3,7% 9,2%
1994 41% 46% 6,0% 10,0% 4,1% 9,1%
1995 43% 44% 7,1% 11,0% 4,0% 7,9%
1996 39% 48% 6,5% 10,0% 3,5% 8,4%
1997 36% 51% 6,9% 10,1% 3,2% 7,0%
1998 26% 60% 5,6% 8,2% 2,5% 7,6%
Prom 7,6% 11,0% 3,4% 7,4%

Para |a etapa de crecimiento estable consideraron que latasa, gy, €sigua alainflacion es-

perada, y aproximan ésta con la tasa de bonos de 10 afios menos 3% (que es su premisa de tasa
real de interés); con esto se estima que no hay crecimiento real de la ganancia residual. Recor-
demos que en la estimacién de Damodaran con un modelo de crecimiento de dividendos de dos
etapas |a tasa de crecimiento estable se estimabaigual ala de bonos.

En la uUltima columna del cuadro 4.11 se muestra el adicional por riesgo estimado con la
ecuacion 4.2 (r. = % +g), enlacual g es el prondstico de crecimiento de ganancias de 5
anos. Sobre esta base €l adiciona por riesgo es méas del doble (en promedio, 7,4%, similar a
estimado por Harris-Marston).

Con la misma metodologia Claus-Thomas estimaron el rendimiento y €l adicional por riesgo
de los mercados de Canadd, Francia, Alemania, Japény €l Reino Unido (cuadro 4.12); los valo-
res promedio son menores que en Estados Unidos.

El supuesto de crecimiento muy atenuado después del afio 5 se manifiesta en adicionales por
riesgo de 2,5% a 3,5%.

Gebhardt, Lee and Swaminathan (2001) también hicieron la estimacion con crecimiento de
la ganancia residual, considerando el periodo 1979-1995. El crecimiento en €l periodo inicial se
basa en los pronosticos de IBES de 5 afios, y a partir de ahi consideraron que € rendimiento
contable de cada empresa se mantiene en € nivel de la mediana histérica del sector. El adicional
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Cuadro4.12 Tasa de Adicional por riesgo
Adici One}l por riesgo Pais y periodo Afio | bonos 10 | Concre- | Con cre-
otros paises. Modelo de afios cimiento | cimiento
ganancia residual con variable | constante
P . 0, 0 0,
pronaosticos decreci- Canada (1985-1998) 1998 54% 2,7% 74%
miento de analistasen Prom | 8,6% 2,2% 5.9%
los primeros afios Francia (1987-1998) 1998 5,0% 2,5% 13,4%
I -
(Claus-Thomas, 2001) Prom | 7.7% 2,6% 7,9%
. 1997 5,7% 2,3% 11,6%
Alemania (1988-1997)
Prom 7,1% 2,0% 6,6%
3 1998 1,7% 2,0% 10,9%
Japon (1991-1998)
Prom 3,9% 0,2% 5,8%
. . 1998 5,8% 2,1% 6,8%
Reino Unido (1989-1998)
Prom 8,7% 2,8% 7,9%

por riesgo del mercado de Estados Unidos que obtuvieron con esta metodologia fue 2,7% (para
los afios superpuestos con el estudio de Claus-Thomas, 1985-1995, el adiciona por riesgo es

3,29).

Estimacion con crecimiento de dividendos y de ganancia residual. Schroder (2004) plantea un
andisis detallado de las diferencias en la estimacion segun e modelo de valuaciéon con creci-
miento que se utiliza.

Se basb en los prondsticos de crecimiento suministrados por First Call en marzo 2003 para
las empresas de los indices de Francia, Alemania, Italia, Espafiay Reino Unido; también estimo
el adicional por riesgo con las empresas de EuroStoxx y EuroStoxx 50. La estimacion del adi-
ciona por riesgo se hace con la ecuacion de Gordon (crecimiento constante igual a prondstico
de analistas) y con los modelos de dividendos y ganancia residual en dos y tres etapas (cuedro
4.13).

Cuadro4.13 Adicional por rieggo en 2003 (Schrdder, 2004)

Pronéstico Estimacion con mo- Estimacion con mo-

de creci- delo de crecimiento delo de crecimiento

Pais miento de dividendos de ganancia residual

p En dos En tres En dos En tres

(promedio) | Constante etapas etapas etapas etapas
Francia 11,4% 10,1% 3,4% 5,0% 7,0% 7,7%
Alemania 11,3% 10,6% 3,9% 5,7% 7,7% 8,4%
Italia 10,3% 11,5% 6,5% 8,4% 5,5% 6,2%
Espafia 14,1% 12,1% 4,3% 5,9% 8,6% 9,5%
Reino Unido 9,2% 9,2% 5,2% 6,3% 6,5% 6,4%

Eurozona

EuroStoxx50 9,8% 9,8% 5,1% 6,3% 6,8% 7,1%
EuroStoxx 11,0% 10,6% 4,8% 6,4% 7,2% 7,8%

La tasa de la etapa de crecimiento estable se estima como la tasa nominal esperada de creci-
miento del producto bruto (segln las predicciones de Consensus Economics, entre 4% y 5%,
con un promedio de 4,4%).

Se observa que la estimacién con el modelo de crecimiento de tres etapas es mucho més alta
que con el de dos, o cual es resultado de considerar un ‘periodo de transicion (afios 6 a 20) con
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crecimiento de dividendos que va declinando hasta €l periodo de crecimiento estable, pero que
es mas ato que este Ultimo.

Las diferencias entre la estimacion con el modelo de dividendos en tres etapas y de ganancia
residual en dos (que deberian proporcionar resultados muy similares) se originan en los distintos
supuestos implicitos de crecimiento y en coeficientes de distribucion de dividendos de algunas
empresas que parecen no ser de equilibrio.

Schroder analiza la sensibilidad a cambios en |as tasas de crecimiento de largo plazo. La es-
timacion con e modelo de dividendos es méas sensible que la del modelo de ganancia residual:
una diferencia de un punto porcentual de cambio en el crecimiento de largo plazo implica una
diferenciade 0,6% y 0,3% en el adicional por riesgo, respectivamente.

El adicional por riesgo del mercado, de todos modos, parece un poco ato en comparacion
con otros estudios. Ademés de las posibles inconsistencias de datos, hay que tener en cuenta, tal
como interpreta Siegel (2002), que los cambios en e ambiente mundia pueden haber afectado la
perspectiva tanto de riesgo como de ganancias. Ademas, Schréder destaca que “los estudios que
estiman un adicional por riesgo bajo fueron realizados en e momento mas alto del ultimo ciclo
de negocios, cuando |as perspectivas econdmicas eran significativamente mejores’.

Estimacion con crecimiento implicito de largo plazo. Uno de los aspectos mas cuestionables de
las estimaciones basadas en prondsticos de crecimiento es €l supuesto que se adopta acerca del
crecimiento de largo plazo. El adiciona por riesgo del mercado que se estima depende de un
modo importante de la tasa supuesta de crecimiento estable.

Easton, Taylor, Shroff and Sougiannis (2002) procuraron resolver esta limitacion con un
procedimiento que permite calcular simulténeamente el rendimiento de las acciones (r,..) Y la
tasa de crecimiento (g4 ) que estén implicitos en los valores de mercado. Utilizaron e enfoque
de valuacion basado en ganancia residual, incluyendo el prondstico de crecimiento de la ganan-
cia (FAF) sblo en los primeros afios, y en funcion de esto se calcula el crecimiento de largo pla-
zo implicito.

El procedimiento planteado por Easton Taylor-Shroff-Sougiannis parte de la ecuacion 4.8

4
con un periodo inicial de 4 afios. V =VC,+ § G raCCV(t:t'l v R (1+ 0es)

t=1 (1+ l’acc) (racc’ geﬂ)(l"' racc)
pronésticos de crecimiento de ganancia se definen estos flujos intermedios, y asi la ecuacion

tiene dos incognitas: el rendimiento (r,..) y € crecimiento de largo plazo ( gy )-
El valor de mercado se expresa en funcidn del valor contable inicial, la suma de la ganancia
resdual de los cuatro afios, y de la ganancia residua posterior que crece alatasa g . De este

modo, se tiene una funcion lineal en la que los coeficientes valor de mercado/valor contable
inicial y ganancia pronosticada de los 4 afios/valor contable inicial estan en funcién de r.. vy

. Con los

2

Oest -

Haciendo la regresion con los datos de las empresas, |a ordenada al origen y la pendiente son
funciones de la tasa de rendimiento y de la tasa de crecimiento de largo plazo, a partir de las
cuales se obtiene la estimacion de ambas.

En e cuadro 4.14 se muestrala estimacion para el periodo 1981-1998 con |os prondsticos de
IBES. Se observa que el adicional por riesgo del mercado en promedio es 5,3%, bastante més
alto que las estimaciones de Claus-Thomas y Gebhardt-Lee-Swaminathan ya comentadas, que
estan hechas también con e nodelo de crecimiento de ganancia residual para un periodo com-
parable, pero con una tasa supuesta de crecimiento de largo plazo, en vez de la tasa implicita.

Con este calculo se estima la tasa de crecimiento de la ganancia residual que esta implicita
end valor de mercado. En la columna 4 del cuadro 4.14 se muestra la tasa de crecimiento de
largo plazo de la ganancia que es equivalente a la de crecimiento de la ganancia residual: recor-
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Cuadro4.14 Estimacion de rendimiento y crecimiento. Estados Unidos 1981-1998
(Easton-Taylor-Shroff-Sougiannis, 2002)

135

L Crecimient_o Crecimient_o Rendimiento | Adicional por
Rendimiento | de ganancia| [ de ganancia de bonos US | riesao del
Afio de acciones | residual de acc ” Yest de largo ~ 9
largo plazo plazo de 5 afios mercado
1) (2) 3)=1)-(2) (4) (5) (6)
1981 16,2% 11,5% 4,7% 12,5% 14,0% 2,2%
1982 13,8% 9,2% 4,6% 10,5% 9,9% 3,9%
1983 13,9% 9,6% 4,3% 11,5% 11,4% 2,5%
1984 14,6% 9,0% 5,6% 12,2% 11,0% 3,6%
1985 12,7% 8,3% 4,4% 10,5% 8,6% 4,1%
1986 12,4% 8,2% 4,2% 9,7% 6,9% 5,5%
1987 14,2% 10,2% 4,0% 11,2% 8,3% 5,9%
1988 13,5% 8,4% 51% 10,9% 9,2% 4,3%
1989 13,2% 9,1% 4,1% 11,2% 7,9% 5,3%
1990 13,6% 9,5% 4,1% 10,6% 7,7% 5,9%
1991 12,2% 9,1% 3,1% 10,2% 6,0% 6,2%
1992 11,3% 7,0% 4,3% 9,9% 6,1% 5,2%
1993 11,6% 7,5% 4,1% 10,7% 5,2% 6,4%
1994 13,5% 9,8% 3,7% 12,5% 7,8% 5,7%
1995 13,2% 10,0% 3,2% 12,4% 5,4% 7,8%
1996 12,4% 9,2% 3,2% 11,9% 6,2% 6,2%
1997 12,2% 9,1% 3,1% 12,1% 5,7% 6,5%
1998 13,0% 10,3% 2,7% 12,6% 4,7% 8,3%
Prom 13,4% 10,1% 3,3% 11,8% 5,3%

demos que, para que las ecuaciones 4.6 y 4.8 sean equivalentes la tasa de crecimiento estable
Oy debe ser distinta en cada modelo.

Se advierte que estatasa g, implicita en e valor de mercado es similar a la tasa de creci-

miento de corto plazo segun los prondsticos de analistas (cuadro 4.10). Con lo cual parece co-
rroborarse la afirmacion de Harris-Marston de que los inversores comparten las perspectivas de
los analistas y, sean 0 no optimistas, l0s precios de |os titulos reflgjan esa estimacion.

Cabe preguntarse si los argumentos de que hay que considerar una tasa de crecimiento de
largo plazo ‘ sustentable’ (menor que la pronosticada por los analistas para los primeros afos, tal
como en las estimaciones que se comentaron de Damodaran, Cornell, Claus-Thomas y otros)
son compatibles con precios que parecen tener implicitas tasas mas altas de crecimiento. Dado
gue la estimacion del adicional por riesgo con base fundamental se realiza con los valores de
mercado, para gue esa estimacion sea correcta hay que considerar € crecimiento implicito en
tales valores, y no € crecimiento de largo plazo que uno piensa que es econémicamente susten-
table, y por eso deberia estar en los valores de mercado.

Estimacion con crecimiento de ganancias y de ganancia residual. Gode and Mohanram (2001,
2002) compararon los resultados de la estimacion del adicional por riesgo con el modelo de cre-
cimiento de ganancias de Ohlson-Juettner y con un modelo de ganancia residual que crece seguin
los prondsticos de analistas y proyeccion del rendimiento patrimonial de cada sector hasta el afio
12 y que después se mantiene constante. Utilizaron estimaciones de IBES para una muestra en
promedio de 1.000 empresas de Estados Unidos en el periodo 1984-1998.

El nodelo de Ohlson and Juettner (2000) define la valuacion en funcion de la gananciay su
crecimiento. De este modo no requiere ninguna proyeccion del coeficiente de pago de dividen
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dos. La ecuacion de vauacion, basada en la ganancia y los dividendos por accion del primer
ano, laestimacion para el segundo, y una tasa de crecimiento de largo plazo gy, €s:

PO — Gaccl + Gaccz - Gaccl " Tacc (Gaccl - DIVach) Ec4.10
Face Face (Face = Jest)

Recordemos que a utilizar el modelo con crecimiento de dividendos se planteaba el creci-
miento de los dividendos a partir de los prondsticos de crecimiento de la ganancia (FAF). Esto
implica que se mantiene constante el coeficiente de pago de dividendos, y que se supone que los
prondsticos tienen incorporado el efecto que produce la correspondiente reinversion de ganan-
cias en la evolucién de la ganancia.

A su vez, e modelo basado en e crecimiento de la ganancia residual requiere de modo im-
plicito un pronostico del coeficiente de pago, ya que una de las magnitudes que impulsan € flujo
estimado es el valor contable al comienzo de cada periodo. El modelo de Ohlson-Juettner trabaja
directamente con la ganancia, aplicando la conclusion de Modigliani-Miller de irrelevancia de la
politica de dividendos en el valor de la empresa.

Con & modelo basado en la gnancia residual (sin crecimiento a partir del afio 12) Gode-
Mohanram estimaron que el adicional por riesgo promedio para su muestra es 3,2%, similar a
estimado por Claus-Thomas con un supuesto de crecimiento de largo plazo.

Para aplicar e modelo de Ohlson-Juettner estimaron el crecimiento de largo plazo con el
mismo criterio que Claus-Thomas. con la inflacion esperada, que se aproxima con la tasa de
bonos de 10 afios menos 3%. El adicional por riesgo resultante es 5,6%.

Evaluacion de los modelos basados en medidas contables pronosticadas. Tal como se observa
en los apartados anteriores, e modelo de vauacion con e flujo de fondos actualizado se ha re-
expregado de diversos modos con medidas contables que reflgjan €l flujo de fondos (o dividen
dos).

L as estimaciones con esos modelos del costo de capital implicito (implied cost of capital) en
los valores de mercado se plantean tanto al nivel de empresa como del mercado. Alguien podria
pensar que esas estimaciones son medidas menos buenas que las basadas directamente en los
dividendos. Pero puede ser dificil obtener una medida del coeficiente dividendos/precio y de su
crecimiento que sea representativa para la finalidad de la estimacion. De ahi que los célculos a
partir de la gananciay su crecimiento podrian tener un megjor desempefio como estimadores del
rendimiento esperado.®’

Se han realizado algunos estudios del desempefio comparativo de esos modelos. Botosan and
Plumlee (2003) utilizaron la informacién de 1.100 empresas de Estados Unidos (en promedio)
en el periodo 1983-1993 para contrastar |as estimaciones con cinco model os:

Modelo de dividendos puro, con los dividendos de los primeros 5 afos, y € precio
estimado por los andlistas a find

Modelo con crecimiento de ganancia residual estimado a partir del rendimiento pa-
trimonial del sector (segun € criterio de Gebhardt-L ee- Swaminathan)

%6 A partir de esto existe un interesante volumen de investigacién empirica de los diferentes indicadores y la repre-
sentatividad de la valuacién que se obtiene con ellos. Una revision del desarrollo de estos modelos 'y sus aplicacio-
nes puede verse en Richardson and Tinaikar (2004).

>" Puede verse, por ejemplo, Liu, Nissim and Thomas (2005). Con otra perspectiva, Sadka (2003) analiza las em-
presas de Compustat y CRSP en el periodo 1952-2001, para evaluar las consecuencias de la rentabilidad contable
parael contenido de informacion del coeficiente dividendos/precio. Concluye que lainformacion acercadel flujo de
fondos que esta contenida en ese coeficiente se relaciona més con el crecimiento de la rentabilidad (especificamen-
te, el flujo de fondos disponible, free cash flow) que con el crecimiento de los dividendos. Lo cual significa que el
rendimiento en dividendos contiene informacion acerca del flujo de fondos en términos de ganancia, y no de divi-
dendos.
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Modelo con crecimiento de dividendos en €l periodo inicial (5 afios) y después sin
crecimiento (modelo de Gordon con horizonte de crecimiento finito)

Modelo con crecimiento de gananciaresidual de largo plazo igual a crecimiento es-
perado del producto bruto (modelo de OhlsonJuettner)

M ooglglo con €l coeficiente de crecimiento de precio/ganancia, PEG (modelo de Eas
ton)

Con los prondsticos de ganancias, crecimiento y precio de Value Line, Botosan-Plumlee es-
timaron el adicional por riesgo en un rango de 1% a 6,6% segun € modelo que se utilice:

Adicional
por riesgo
1. Modelo de dividendos puro, con el precio pronosticado después del periodo 6.4%
inicial de 5 afos e
2. Modelo con crecimiento de ganancia residual con el criterio de Gebhardt- 1 0%
Lee-Swaminathan (GLS) i
3. Modelo con crecimiento de dividendos en el periodo inicial de 5 afiosy 2 1%
después sin crecimiento '
4. Modelo con crecimiento de ganancia residual de largo plazo igual al creci- 6.6%
miento esperado del producto bruto (modelo de Ohlson-Juettner) '
5. Modelo con el coeficiente de crecimiento de precio/ganancia, PEG (modelo 5 0%
de Easton) '

¢Cud de los métodos de estimacidn aproxima el ‘verdadero’ adicional por riesgo?. “Puesto
que € ‘verdadero’ adicional por riesgo no es observable no se puede hacer una evaluacion dire-
cta de cada estimacién alternativa. Pero es posible obtener evidencia indirecta examinando las
relaciones entre esas estimaciones y algunas aproximaciones del riesgo, tales como el coeficien
te beta, el endeudamiento, el riesgo de informacion, € tamario de laempresay e crecimiento.”

Al analizar esas relaciones (con medidas razonables de cada variable) *° se advierte que sdlo
los model os de dividendos puro y basado en PEG (1y 5 en el cuadro anterior) producen resulta
dos que son consistentes con la teoria. Ambas estimaciones estén asociadas del modo que predi-
ce la teoria con € coeficiente beta, € riesgo de informacion, e riesgo capturado por € coefi-
ciente valor contable/valor de mercado, y €l crecimiento. Ademas, la estimacion basada en PEG
también esté asociada del modo previsible tedricamente con el endeudamiento y el tamafio de la
empresa.

Botosan-Plumlee concluyen: “Dada la inestabilidad de los resultados producidos por los mo-
delos GL S (Gebhardt-Lee-Swaminathan) y con crecimiento inicial de dividendos, y la sensibili-
dad extrema a la forma de incluir el crecimiento en el andlisis de los resultados producidos por
el modelo de Ohlson-Juettner, recomendamos a los analistas que deseen utilizar estos nodel os
para estimar €l adicional por riesgo que procedan con precaucion.”

Guay, Kothari and Shu (2003) realizaron una evaluacion de los modelos con otro criterio.
Buscaban comprobar la validez de uno de los argumentos gque suelen plantearse a favor de los
métodos de estimacion del adicional por riesgo que se basan en prondsticos de analistas: que no

%8 El modelo de Easton (2002) con el coeficiente PEG es un caso especia de la ecuacion 4.10. El coeficiente PEG

esigual al coeficiente precio/ganancia dividido la tasa de crecimiento esperado de corto plazo (M). S
accl

_ L G -G
Oeg =0y DIV, =0, rendimiento implicito es ., = M .

0
%9 Botosan-Plumlee utilizan como aproximacion del riesgo de informacién la amplitud del rango entre los prondsti-
cos de precio minimo y maximo de Value Line, dividido entre el punto medio de ese prondstico. A su vez, €l riesgo
de crecimiento se estima para cada empresa y afio con la diferencia entre los pronosticos de ganancias de Value
Lineacincoy cuatro afos, divididaentre el valor absoluto del pronéstico a4 afios.
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requieren la utilizacion de series temporales de datos ni del rendimiento observado, y que, por
€0, evitan los problemas de sesgo seglin la extension del periodo y de validez segun la estacio-
nariedad de |as series.

Sin embargo, esto “no permite inferir que las estimaciones del costo de capital implicito son
mejores que el enfoque estéandar de estimar el costo de capital (por ejemplo, € modelo Fama
French de tres factores). A priori, algunas caracteristicas importantes de la estimacién del costo
de capital implicito sugieren que el enfoque tiene prosy contras. Por gjemplo, el enfoque depen
de de los prondsticos de ganancias de los analistas para corto y largo plazo como aproximacio-
nes de los prondsticos de ganancias que estan reflgjados en los precios de las acciones. Por un
lado, utilizar informacién pronosticada puede ayudar a una mayor precision de las estimaciones,
y asi megjorar la estimacion que puede hacerse con € modelo Fama-French. Pero, por € otro
lado, 1os prondsticos estan sujetos a problemas temporales y de sesgo que afectan negativamente
laprecision de las estimaciones.”

Con la informacion de IBES para 2.000 empresas (en promedio) en & periodo 1982-2000
Guay-Kothari- Shu obtuvieron la estimacion del ‘costo de capital implicito’ con cuatro modelos
basados en los prondsticos de andistas, y también con e modelo de Fama-French de tres facto-
res %% (cuadro 4.15). Como en los estudios cuyas metodologfas aplican, e momento de referen-
ciade laestimacion es el mes de julio de cada afio.

Con estos resultados el adicional por riesgo del mercado con cada modelo puede estimarse:

Adicional
por riesgo
1. Modelo con crecimiento de ganancia residual con el criterio de Gebhardt- 2 70/
Lee-Swaminathan (GLS) 170
2. Modelo con crecimiento de ganancia residual con el criterio de Claus - 3 5%
Thomas =70
3. Modelo con crecimiento de dividendos en el periodo inicial de 4 afiosy 2 3%
después sin crecimiento '
4. Modelo con crecimiento de ganancia residual de largo plazo igual al creci- 6.5%
miento esperado del producto bruto (modelo de Ohlson-Juettner) '
5. Modelo de Fama-French de tres factores 8,2%

Sin embargo, ninguna de las estimaciones tiene una correlacion positiva con € rendimiento
de mercado de cadatitulo en € primer afio posterior ala estimacion (los ‘ rendimientos futuros’).
Esto en parte puede atribuirse a que €l periodo es corto, y las pruebas estadisticas que se utilizan
no son muy concluyentes.

Guay-Kothari- Shu también analizaron € grado en que los prondsticos de analistas incorpo-
ran rapidamente la informacion disponible. Si estos prondsticos no incluyen completamente la
informacion nueva que ya esté contenida en los precios, € modelo de valuacion ‘fuerza una
estimacion mas baja o mas ata (segun €l efecto de la informacién nueva) del costo de capital.
Esto puede ser la causa de que las estimaciones realizadas en € periodo del mercado alzista de
fines de los afos 1990 mostraran un adiciona por riesgo del mercado bastante bajo (Claus-
Thomasy Gebhardt-Lee-Swaminathan).

Con pruebas estadisticas de retrasos (a nivel de empresay de sector) concluyen que los pro-
nosticos de los analistas incorporan la informacion nueva acerca de las ganancias futuras méas
lentamente a como se reflgja esa informacion en el rendimiento de las acciones. Por tanto, hay
un sesgo sistemético en las estimaciones basadas en esos pronosticos, que no se actualizan con
unarapidez comparable a la del mercado.

%0 El modelo de tres factores de Fama-French considera que el costo de capital depende de un factor mercado (ren-
dimiento en exceso de la cartera de mercado), un factor tamario (definido como la diferencia entre el rendimiento de
empresas pequefias y grandes), y un factor tensiéon (definido como la diferencia de rendimiento de empresas con
relacion valor contable/valor de mercado altay baja).



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Cuadro4.15 Estimacion de rendimiento. Estados Unidos 1982-2000
(Guay-Kothari-Shu, 2003)

139

. ngt(')dbafd Gan.ancia ngancia Iil(\)/;d(e:rnedcti)_s ngancia Fama- Fégnrgl?n:clzgf
Afio residual | residual CT ; " | residual OJ |French de 3| del afio pos-
sena- | g5 (1) ) miento Ini- 3) factores | teriora la
ciones cial (4 afios) estimacion
1982 1.045 14,7% 18,4% 16,6% 21,1% 21,1% 88,6%
1983 1.244 10,7% 12,9% 10,8% 16,7% 18,2% -12,3%
1984 1.516 12, 7% 15,8% 13,5% 19,2% 19,2% 25,0%
1985 1.551 11,4% 13,0% 11,4% 16,0% 16,7% 31,5%
1986 1.537 9,8% 10,3% 9,1% 13,5% 15,7% 11,9%
1987 1.688 9,9% 10,6% 9,1% 14,0% 14,5% -5,1%
1988 1.607 11,1% 11,9% 10,7% 14,4% 14,4% 16,2%
1989 1.680 10,8% 11,2% 10,1% 13,5% 16,5% 7,9%
1990 1.692 10,9% 11,6% 10,4% 14,4% 16,4% 5,8%
1991 1.769 10,5% 11,1% 9,7% 14,2% 13,7% 17,1%
1992 1.893 10,2% 10,5% 9,6% 13,8% 12,9% 22,4%
1993 2.129 9,7% 9,5% 9,0% 12,7% 12,8% 4,3%
1994 2.447 9,9% 10,2% 9,3% 13,3% 14,4% 22,8%
1995 2.647 9,9% 9,9% 9,3% 12,8% 16,7% 23,8%
1996 2.814 9,3% 9,5% 8,5% 12,4% 15,6% 20,3%
1997 3.114 9,0% 9,1% 8,2% 12,2% 15,4% 19,3%
1998 3.165 8,9% 8,8% 8,2% 12,0% 15,4% 2,1%
1999 3.008 9,6% 9,7% 8,9% 12,6% 15,7% 10,4%
2000 2.585 9,9% 10,7% 9,6% 13,0% 18,1% 18,6%
Promedio| 2.060 10,5% 11,3% 10,1% 14,3% 16,0% 17,4%
Mediana 9,9% 10,6% 9,6% 13,5% 15,7% 17,1%
(1) Modelo con crecimiento de ganancia residual con el criterio de Gebhardt-Lee-Swaminathan
(2) Modelo con crecimiento de ganancia residual con el criterio de Claus-Thomas
(3) Modelo con crecimiento de ganancia residual de largo plazo igual al crecimiento esperado del
producto bruto (modelo de Ohlson-Juettner)

Guay-K othari- Shu plantean que para utilizar los pronésticos de analistas en la estimacion del
rendimiento habria que “dar a los analistas un tiempo extra para que reflgjen la informacion re-
ciente”. En concreto esto implica utilizar en las ecuaciones de cada modelo los valores de mer-
cado de un momento anterior a la fecha de los prondsticos de ganancias que se consideran, y
desechar los prondsticos que no han sido actualizados recientemente. En su evaluacion, con una
diferencia tempora de cinco meses y sin incluir los prondsticos con una antigliedad mayor que
75 dias mejora significativamente el desempefio de las estimaciones, en especial |las redlizadas
con € modelo de crecimiento de ganancia residual a partir del rendimiento patrimonial del sec-
tor (criterio de Gebhardt-L ee-Swaminathan).

Resumen. Las estimaciones del adicional por riesgo del mercado basadas en indicadores de ve-
luacién fundamental implican un juicio acerca de la representatividad del precio de los titulos y
de cuéles pronosticos de ganancia estan implicitos en ellos. Se puede considerar que los inverso-
res formulan sus prondsticos con la informacion historica del mercado de titulos, o de la ecoro-
mia, y esto implicalas medidas que se analizaron en el punto 4.2.

O bien se puede considerar que una mejor aproximacion de las expectativas de los inversores
es la informacion que tienen de los pronosticos de analistas acerca del desempefio futuro de las
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empresas. Este criterio implica aceptar la razonable confiabilidad de esos prondsticos, a menos
para los inversores cuyas decisiones se reflgjan en los precios.

Aceptado ese punto, aunque sea con fines puramente argumentativos, es necesario elegir €l
modelo de valuacion que mejor representa la relacion entre esos prondsticos y |os precios. Para
esta decision hay varias alternativas, que se diferencian por € modo de expresar € flujo de fon-
dos: dividendos, ganancias, 0 ganancia residual.

Puesto que los prondsticos de analistas tienen un horizonte acotado (como méaximo 5 afios),
también hay que decidir cua es el prondstico de crecimiento de largo plazo que reflgja méas ade-
cuadamente las expectativas de los inversores. De nuevo, hay varias dternativas: s se considera
0 no una‘etapa de transicion’, si el crecimiento de largo plazo esigual a de laecoromia, o0 ala
inflacion, o estara en funcion del desempefio de cada sector. O, incluso, si no seria mejor procu-
rar extragr toda la informacion contenida en €l precio, incluso la de crecimiento de largo plazo,
en lugar de introducir una estimacion ad hoc.

La cantidad de variantes con que se puede utilizar e modelo fundamental de valuacion con
el flujo de fondos actualizado produce reflejos multiplicados (como en una cdmara de espejos)
del adiciona por riesgo del mercado. La cuestién importante de la estimacién no es sélo qué
periodo utilizar sino también qué modelo especifico. La figura 4.3 resume las principales esti-
maciones que se comentaron; €l adicional por riesgo del mercado se Wbicaen el rango de 2,7% a
7,1%, con concentraciones en torno a 3% y a 5%, segln la premisa del crecimiento de largo
plazo que se utilice.

Figura4.3 Estimacionesde adicional por riesgo con modelo de valuacion con crecimien-
to segun prondsticos de analistas
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5. ADICIONAL POR RIESGO DEL MERCADO Y PREFERENCIASDE LOS
INVERSORES

Al analizar el adicional por riesgo del mercado con la perspectiva de |os inversores se utiliza
un enfogque de medicion basado en la ‘demanda de rendimientos’, en e cual € elemento central
es la compensacion requerida por €l riesgo de lainversion. Este enfoque es el que habitualmente
se plantea a nivel individual, a partir del impacto del riesgo segun la funcion de utilidad de cada
individuo frente al riesgo.

Para €l total del mercado de titulos la medicién del adicional por riesgo implica supuestos
acerca de las expectativas del rendimiento de los titulos que tienen los inversores, y acerca de su
comportamiento frente a riesgo. El primer supuesto se evoca como ‘homogeneidad de expecta
tivas', y puede perfilarse con diferentes premisas acerca de los procesos de informacion. El s
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gundo se asienta en la ‘heterogeneidad de preferencias por riesgo’, dada por las diferencias en
los costos de inversion de los individuos que se comentaron en €l punto 2.

La medicién del adiciona por riesgo del mercado, entonces, depende de cudes sean los fac-
tores que se considera que tienen una influencia predominante en las expectativas, y @mo se
concibe algo asi como una funcién de utilidad media de los inversores.®* El enfoque basado en
la demanda de rendimiento del mercado es més analitico que los anteriores, ya que implica la
formulacién explicita de un modelo de comportamiento de los inversores. En esto radica su de-
bilidad para la estimacién del adicional por riesgo, ya que los modelos se plantean como una
explicacion de los fundamentos que podria tener el rendimiento en exceso.

Sin embargo, ese caracter analitico aporta el ementos de comprension acerca de | as condicio-
nes de expectativas y preferencias que estén implicitas en las medidas del adicional por riesgo
realizadas a partir de los rendimientos observados o de |a ‘ oferta de rendimientos'. De este no-
do puede evaluarse la validez de una cuantificacién en concreto desde la perspectiva de cuales
comportamientos promedio son coherentes con ellas.

5.1 Los‘enigmas del mercado de titulos

En 1985 Mehra and Prescott hicieron un planteo formal que ha originado un cuerpo bastante
grande de literatura académica acerca del adicional por riesgo de las acciones. Es lo que se co-
noce como el enigma del adicional de las acciones (equity premium puzze)®?: ¢por qué e ren
dimiento promedio del mercado de acciones es tan ato, en comparacion con la tasa sin riesgo?
Por esto, €l enigma es mas del rendimiento en exceso de |as acciones que del adicional por ries-
go.

Mehra-Prescott analizan el rendimiento de los titulos en € periodo 1889-1978 y plantean la
inconsistencia de estos tres hechos:

el rendimiento real promedio de un titulo relativamente sin riesgo (titulos del Tesoro
de Estados Unidos de corto plazo) fue 0,8% anual

el rendimiento real de las acciones (Standard and Poor’ s) fue 6,98% anual, con lo
cual el rendimiento en exceso sobre latasa sin riesgo fue 6,18%

el crecimiento del consumo real per capita en Estados Unidos fue 1,83% anual

Para ese nivel de latasa sin riesgo y ese crecimiento del consumo, € rendimiento en exceso
de las acciones de més de 6% implicaria un grado de aversion al riesgo de los inversores que no
es plausible: “Intuitivamente la razén por la cual e bajo rendimiento sin riesgo real promedio y
el alto rendimiento promedio de las acciones no pueden racionalizarse simultdneamente en €l
marco de un mercado perfecto es. Con e consumo real per capita creciendo a cerca de dos por-
ciento anual en promedio las elasticidades de sustitucion de consumo entre el afio t y € afio t+1
gue son suficientemente pequefias pararendir €l seis por ciento promedio adicional de las accio-
nes también rinden tasas reales sin riesgo mucho mayores que las observadas. En € caso de una
economia en crecimiento, los agentes con ata aversion al riesgo efectivamente descuentan el
futuro con mas fuerza que |os agentes con baja aversion al riesgo (todo en comparacion con una

®1 Fernandez (2004) cuestiona la propia existencia de un ‘adicional por riesgo del mercado’ (en el sentido de rendi-
miento por encima de la tasa sin riesgo requerido como compensacion por €l riesgo de la cartera de mercado), ba-
sado en |la heterogeneidad de expectativas de losinversores acercadel rendimiento y el riesgo del mercado.

62 La palabra ‘enigma’ puede ser la mejor alternativa para ‘puzzle’ (otra es ‘rompecabezas’). Puzzle es ‘ago dificil
de entender o explicar’; en inglés enigma es ‘algo que es extrafio o misterioso, y dificil de entender o explicar’; en
espariol, enigma es ‘algo que no se alcanza a comprender’ (o ‘ago que dificilmente puede entenderse o interpretar-
se’). Por esto, ‘puzzle’ es aproximadamente equivalente a‘ enigma’; aproximadamente, ya que en espafiol la conno-
tacién basica de ‘enigma’ es de algo voluntariamente encubierto. En la teoria financiera se ha utilizado la palabra
puzzle como figura literaria para varios temas (alguno podria decir, para demasiados temas); en mi conocimiento,
Fischer Black fue quien inicié ese uso (The dividend puzzle, en Journal of Portfolio Management, Winter 1976).
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economiasin crecimiento). Debido a crecimiento, € consumo futuro probablemente excedera el
consumo presente y, puesto que la utilidad marginal del consumo futuro es menor que la del
consumo presente, |as tasas reales de interés deberan ser mas atas en promedio.”

En & modelo consideran que los precios de los titulos estan determinados por una aversion
relativa a riesgo constante (constant relative risk aversion, CRRA), con la cual e agente re-
suelve su problema de consumo intertemporal. Este problema de optimizacion implica una tasa
marginal de sustitucion intertemporal de consumo del ‘ agente representativo’ de la cual resultan
los precios (rendimientos) de los titulos. Sin una aversion promedio al riesgo muy grande, el
consumo agregado aumenta a una tasa demasiado bgja como para generar una covariancia sufi-
cientemente grande entre esa tasa margina de sustitucién intertemporal y e rendimiento de las
acciones.®?

Con € proceso de consumo 'y €l rendimiento real sin riesgo observados en ese periodo Meh
ra-Prescott plantean que el adicional por riesgp no podria ser mayor que 0,4% anual.®* Lo cual
esta muy legjos del rendimiento en exceso promedio de 6%. “El enigma del adicional de las ac-
ciones puede gque no sea ‘por qué € rendimiento promedio de las acciones es tan alto’ sino ‘por
qué latasa sin riesgo promedio es tan baja.” Es lo que Weil (1989) denomind el enigma de la
tasa sin riesgo (risk-free rate puzze), y llevo a Siegdl (1999) a considerar que la anomalia mas
importante a explicar era el bajo rendimiento de los titulos sin riesgo, més que & rendimiento de
las acciones.®®

Y, ya antes, Shiller (1981) habia analizado |o que después fue denominado como otro ‘enig-
ma del mercado de titulos: € de la volatilidad del rendimiento de las acciones (equity volatility
puzzle, Campbell, 2003). ¢Por qué la variabilidad del rendimiento de las acciones es tan ata, en
comparacion con lade los dividendos y latasarea de interés?®®

“En @ periodo 1871-1996 € desvio estandar del rendimiento de las acciones en Estados
Unidos fue 17,4%, mientras que e correspondiente desvio del crecimiento de dividendos fue
12,9% vy el del crecimiento del consumo 3,4%. (...) La aparente discrepancia entre la baja volati-
lidad de las tasas de crecimiento del consumo y los dividendos y la ata volatilidad del rendi-
miento de las acciones es un elemento fundamental del enigma del adicional por riesgo de las
acciones. a menos que podamos comprender por gqué las acciones tienen ese riesgo no tendre-
mos la posibilidad de entender como esto impulsa un adiciona por riesgo significativo”. (Bren-
nan and Xia, 2001)

63 Mehra-Prescott basan & modelo de valoracin en el crecimiento del consumo per capita. Consideran que en la
economia hay un solo tipo de ‘agente representativo’, que ordena sus preferencias por consumo en funcién del
consumo esperado C; con una funcion de utilidad concava U y segin un factor de actualizacion subjetivo b:

;¥ 3
Eo} é bt U(ct)g, O<b<1. Paraque el proceso de equilibrio sea estacionario restringen la funcién de utilidad U
t=0

Cl— a

a una clase con aversion relativa al riesgo constante: U(c,a) = O<a<¥. El parameto a mide la

curvaturade lafuncion de utilidad: si @ esigual auno lafuncién de utilidad eslogaritnica.

64 Mehra-Prescott consideran un coeficiente de aversion al riesgo entre 1y 10; un coeficiente més alto es dificil de
racionalizar con una conducta plausible de los individuos. Diversos estudios econémicos del consumo y el ahorro
han trabajado con CRRA entre 1y 2. Para ‘explicar’ un adiciona por riesgo de las acciones igual a rendimiento en
exceso promedio en el periodo, 6%, €l coeficiente de aversion al riesgo deberia ser 30.

%5 Y a se coment6 esta perspectiva en el punto 3: para Siegel el rendimiento de las acciones ha sido bastante estable
en el largo plazo, y que latasareal sin riesgo refleja posiblemente el efecto de lainflacion no anticipada.

% Recientemente Bekaert, Engstrom and Xing (2005) han planteado un modelo de valoracién que relaciona la va-
riabilidad de los elementos fundamentales, tal como el crecimiento del consumo y los dividendos, con |los cambios
en la aversién al riesgo. Con este modelo se explica simultaneamente la tasa real de interés relativamente altay el
adicional por riesgo del mercado también relativamente alto. De modo especifico, la variacién del adicional por
riesgo es impulsada por |la variabilidad de los elementos fundamentales y los cambios de la aversion al riesgo, pero
estos Ultimos son el factor dominante.
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Algunas respuestas. Se ha acumulado una amplia gama de explicaciones que procuran raciorne-
lizar las relaciones entre el rendimiento de las acciones, latasa sin riesgo y e crecimiento del
consumo. Para esto se busca conciliar alguna medida de estas variables con un modelo razore-
ble del comportamiento de los inversores.®’

El estilo de las explicaciones es el ya mostrado por Mehra-Prescott. Mas que una medicion
de adiciona por riesgo se identifican los limites dentro de los cuales deberia estar, segun las
condiciones de los mercados y los inversores.®® La cuantificacion del adicional por riesgo que se
realiza a partir de esos modelos de comportamiento de los inversores depende de la estimacion
de variables que puedan observarse (que se incluyen con las observaciones de un periodo) y de
premisas acerca de las variables que son poco observables. Por esto, |as estimaciones muestran
el grado en que una especifica magnitud del adicional por riesgo puede considerarse razonable
(o consistente con laevidencia del rendimiento en exceso).

Entre las ‘ampliaciones’ del planteo inicial, por gemplo, se ha procurado ‘desacoplar’ par-
ciadmente la tasa de sustitucion intertemporal y la aversion a riesgo, de modo que no estén de-
terminadas por e mismo parametro. O bien mediante 1o que se denomina formacion de habitos
(habit formation): la aversién a riesgo puede no estar vinculada rigidamente a nivel de consu
mo y riqueza y, a desarrollar hdbitos de consumo mas ato o mas bgjo, la aversiéon a riesgo del
individuo dependera del nivel de su consumo con respecto a alguna tendencia reciente.

Otro ‘desacopl€e’ podria originarse en el carécter incompleto de los mercados, en especial en
las restricciones para ‘asegurar’ un riesgo tal como el de ingreso por trabajo. Esto hace que €l
consumo individual fluctde con € nivel de empleo, y entonces la covariacion del crecimiento
del consumo individual puede ser |o bastante grande como para explicar e rendimiento en exce-
so de las acciones. Este asunto de los mercados incompletos se utiliza junto con otras ‘friccio-
nes de mercado, como |los costos de transaccion o |as restricciones para tomar préstamos.

5.2 Factores dela demanda de rendimientos

Variabilidad de consumo y ganancias Longstaff and Piazzesi (2004) separaron € efecto de la
variabilidad del crecimiento del consumo de la variabilidad de los dividendos. En un nodelo de
tres factores (un adicional por riesgo de consumo, un adicional por riesgo de acontecimientos
‘catastroficos' paralaeconomiay un adicional por la variabilidad del flujo de fondos de las em
presas) detectan que este Uitimo es, con mucho, € que tiene mayor peso.

Su estimacion del adicional por riesgo de crecimiento del consumo es similar al que estable-
ce e modelo base de Mehra-Prescott, 0,36%. Con una probabilidad muy baja de acontecimien
tos excepcionales el adicional por riesgo de las acciones esta afectado principalmente por la e
riabilidad de las ganancias, y su correlacion con € crecimiento del consumo. Esta correlacion,
especificamente, es muy ata en e periodo 1929-2001 (0,63). El cuadro 5.1 muestra algunas
estimaciones.

Brennan and Xia (2001) consideraron €l efecto conjunto de variabilidad del crecimiento de
dividendos y consumo, incluyendo la covariacion entre e flujo de pagos esperado (0 su creci-
miento) y el consumo. Este proceso conjunto implica, con un rango razonable de valores del
coeficiente de dividendos/precio y de la correlacion entre el rendimiento de las acciones y €
cambio del consumo, que el adicional por riesgo de las acciones puede estar entre 5% y 6% con
siderando unatasarea sin riesgo de 2,5% y un coeficiente de aversiéon relativa a riesgo de 15.

67 Esto incluye también aspectos enfatizados por |as finanzas conductales (behavioral finance) tal como la mayor
sensibilidad a la pérdida potencial que a la ganancia potencial. Benartzi and Thaler (1995) combinan tal comporta-
miento con la denominada ‘ contabilidad mental’ en un modelo de aversion miope a la pérdida potencial (myopic
loss aversion).

88 K ocherlakota (1996), Campbell (2000) y Mehra (2003) son revisiones muy completas de estas respuestas.
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Cuadro 5.1 Adicional por riesgo con tres factores (Longstaff-Piazzesi, 2004)

144

Adicional por | Probabilidad de | Adicional por Correlacién Adicional por L

- . ; . . Adicional por

riesgo de con- un aconteci- | riesgo de acon- | entre ganancias | riesgo empres a- fiesao de las

sumo (consump-| miento excep- tecimientos |y crecimiento de| rial (corporate acgc'ones
tion risk) cional (event risk) consumo risk) !

0,36% 0,01 0,51% 0,63 1,39% 2,26%
0,31% 0,02 1,04% 0,63 1,22% 2,57%
0,36% 0,01 0,52% 1,00 2,27% 3,15%

Warren (2005) separ6 la variabilidad observada del crecimiento del consumo de la variabili-
dad esperada, con lo cua también introduce € riesgo de acontecimientos desastrosos (el dero-
minado ‘peso problem’). Con un modelo de expectativas de consumo y un nivel ‘razonable’ del
coeficiente de aversién al riesgo (alrededor de 5), considerando unatasareal sin riesgo de 2% se
puede ‘explicar’ un rendimiento real del mercado de acciones de entre 6% Yy 7%, con lo cua €
adicional por riesgo estaen el rango de 4% a 5%.

Grado de heterogeneidad de la aversion al riesgo. Se han desarrollado varias explicaciones del
adiciona requerido por riesgo del mercado con model os que se basan en cambios de la aversion
al riesgo segun las ‘ generaciones’ (o sea, la edad de los individuos).

Huang, Hughson and Leach (2005) plantearon un modelo de solapamiento de generaciones
gue, con un coeficiente de aversion a riesgo promedio de 8, implica un adicional por riesgo del
mercado de 6,6% (con volatilidad de 17,4%). La clave esta en la heterogeneidad de las actitudes
frente a riesgo: este resultado se obtiene con una gran diferencia en esa actitud (una gran aver-
sion a riesgo, 14, y una baja aversion, 2). Mostraron que, sin esa heterogeneidad, para obtener
los mismos valores el ‘inversor representativo’ deberia tener una aversion al riesgo bastante alta
(entre 13,5y 15).

Al considerar las variables demogréficas también se plantea que las variaciones en € rendi-
miento del mercado son prociclicas, y las variaciones del adicional por riesgo son contraciclicas,
yaque e adiciona por riesgo esta relacionado negativamente con el ingreso de los agentes en su
tiempo de vida esperado. En la fase dta del ciclo de negocios los agentes esperan recibir ingre-
sos més dtos, lo cua aumenta la ‘demanda de ahorro’, e impulsa hacia arriba los precios de los
titulos (y disminuye e rendimiento). “Por la curvatura positiva de la funcion de utilidad de los
agentes, los rendimientos de los titulos con pagos mas aeatorios (acciones) reciben un impacto
mayor que los de titulos con pagos mas estables (bonos), y esto se manifiesta en adicionales por
riesgo menos marcados.” Lo contrario ocurre en la fase descendente del ciclo de negocios.

Lungu and Minford (2002) formularon un modelo que incluye el factor generaciona, refle-
jado en la participacion de las acciones en e ahorro de los individuos (segun sean ‘jovenes’ o
‘vigjos'), y también la variancia esperada de los cambios tecnol 6gicos (cambios en productivi-
dad) por su efecto en el consumo.

Este modelo, con coeficientes bastante bajos de aversion a riesgo y una varianciade 1 de los
cambios tecnoldgicos, muestra que e adicional por riesgo en los mercados de Estados Unidos y
el Reino Unido, puede estar entre 3% y 8% segin cdmo se estime €l coeficiente de aversion al
riesgo y la participacion de las acciones (cuadro 5.2).

Heterogeneidad de expectativas. Taddel (2003) planted un modelo a partir de los desarrollos
tedricos de larelacidn entre expectativas heterogéneas y valoracion de titulos. Del mismo resulta
que existe un adiciona por heterogeneidad de expectativas, que depende de la distribucion de la
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Cuadro 5.2 Adicional por riesgo (Lungu-Minford, 2002)

Coeficiente de aversion al riesgo (CRRA)

.Pal’tICI.p,aCIOH de.las. acciones en,la Reino Unido Estados Unidos
inversion de los individuos de mas
edad 1 15 2 1 15 2

Estimado para el Reino Unido | 47 | 5500 | 3706 | 500 | 36% | 53% | 7.1%
en los afios 1990

Valor medio 0,56 3,0% 4,4% 5,9% 4,2% 6,4% 8,5%

Segun la participacién en la
riqueza total en los afios 1920

0,66 3,5% 5,2% 7,0% 5,0% 7,5% 10,0%

riqueza, y que es distinto del adicional por riesgo en si mismo. “Aln en una ecoromia neutral a
riesgo tal adicioral puede ser positivo. Mientras més discrepen las expectativas de los agentes,
mas grande es, en general, € efecto.”

A su vez, las expectativas heterogéneas interacttan con la distribucion de la riqueza, y esto
se rela6%iona con la heterogeneidad de preferencias (con e factor ‘generacional’ mencionado
antes).

Al andizar los prondsticos de los inversores ingtitucionaes (del indice S&P 500) se observa
gue en e periodo 1991-2001 el desvio estandar era casi 21%, lo cual muestra un aumento signi-
ficativo de la heterogeneidad de expectativas. EI modelo permite interpretar €l cambio del adi-
cional por riesgo manifestado en € rendimiento en exceso: de alto en e auge a bajo en la rece-
sion. En € periodo los inversores estaban de acuerdo en las buenas perspectivas del mercado,
pero no en la extension del auge. Estas expectativas heterogéneas resultaban de la incertidumbre
acerca de las nuevas tecnologias y su rentabilidad, alo que se agreg6 la expansién de la frontera
de inversion.

El optimismo con expectativas eterogéneas fue sucedido por una mayor homogeneidad de
expectativas mas pesimistas en € periodo 2001-2002, y el adicional por riesgo se redujo. Esta es
una forma de expresar las causas de que, en las estimaciones realizadas en esa €poca, resultaba
un adicional por riesgo relativamente bajo (1% o 2%).

Resumen. El estudio de Mehra-Prescott, al plantear que el modelo basado en e crecimiento del
consumo implicaba que la tasa sin riesgo promedio observada en un largo periodo era ‘muy ba
ja,y que € adicioral por riesgo del mercado consistente con ella deberia ser 0,4% (y no e 6%
promedio de rendimiento en exceso), originé una cantidad de indagaciones académicas que pro-
curaban dilucidar esos ‘enigmas gemelos.

Sin embargo, mucho después, a fines de los afios 1990 y principios de 2000, ese estudio tuvo
un momento de popularidad entre los andlistas y estudiosos financieros que suministraban esti-
maciones cada vez més bajas del adicional por riesgo del mercado.”® Los argumentos econdmi-

89 La perspectiva relevante para evaluar la heterogeneidad es la del individuo inversor. Taddei comenta que a veces
se plantea que los ‘jugadores grandes’ del mercado financiero (el 10% de los agentes que tienen 95% de las accio-
nes en Estados Unidos) tienden a tener expectativas homogéneas (ya que comparten informacion y estan bien in-
formados). Con esto, podria decirse que los desacuerdos que se manifiestan en los precios llevarian a actualizar la
evaluacion de probabilidades, hasta que se alcance algin acuerdo (es el argumento de que los agentes econénicos
no pueden estar de acuerdo en estar en desacuerdo). Pero la heterogeneidad de expectativas relevante es la de los
individuos (‘inversores no profesionales’) que enfrentan la decision de invertir en fondos basados principal mente en
acciones de una u otraclase, en bonos, etc.

0 En esa época, algunos argumentaban que el adicional de largo plazo se habia hecho casi cero, incluso negativo,
como manifestacion de una tendencia ‘ comprobada’ a la disminucién del adicional por riesgo, y por eso se apresu-

raron a certificar su ‘muerte’. Y esto ocurrié hace relativamente poco tiempo, aunque por lalinea de razonamiento y
las conclusiones parece algo de una época bastante mas lejana.
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cos de Mehra-Prescott parecian corroborar esta perspectiva, aunque no era ésa lafinalidad de su
planteo, ni en é se referian a ese momento en particular.

De laliteratura del enigmadel adicional por riesgo de las acciones queda claro que e mode-
lo basado sblo en el crecimiento del consumo simplifica excesivamente la conducta del inversor.
Al agregarse otros factores el adiciona por riesgo ‘posible’ aumenta, y hasta puede encontrarse
justificacién para un adicional por riesgo mayor que el rendimiento en exceso del mercado en un
periodo extenso (por gemplo, € promedio de los Ultimos cien afios). Ese mismo nimero que,
con otras perspectivas de estimacion, ha sido considerado ‘muy alto’.

La perspectiva de la‘ demanda de rendimientos’ ayuda a dilucidar el impacto que pueden te-
ner los distintos factores que influyen en las expectativas y preferencias de los inversores. Si uno
espera que de esto resulte algo asi como una vara de fuego que separe a ‘justos’ de ‘réprobos’ en
las estimaciones del adicional por riesgo tendra una ocasion més para decepcionarse.

6. ADICIONAL POR RIESGO DEL MERCADO SEGUN LA OPINION DE
EXPERTOS

Encuestas a directivos y economistas. Otra forma de estimar €l adicional por riesgo es reunir
opiniones de quienes deberian estar mas informados acerca del rendimiento relevante del mer-
cado en e futuro. Por g emplo, directivos financieros que intervienen en el proceso de establecer
la tasa de rendimiento requerido de las inversiones en las empresas, o bien analistas financieros,
u otro tipo de expertos académicos o précticos.

Welch (2000) realiz6 una estimacion a partir de las respuestas de 226 ‘ economistas financie-
ros (financial economists), entre ellos profesores de finanzas de universidades grandes y edito-
res de los tres principales journals, en e periodo entre 1997 y 1999. Con esto procuraba “com-
plementar las estimaciones del adicional por riesgo existentes con una ‘ estimacion de la préactica
habitual’, e consenso en la profesion académica’. Esto originG una estimacion promedio del
adicional por riesgo de las acciores de 7% para un horizonte de 10 a 30 afios, y de 6%-7% en
horizontes de 1 a 5 afios.

Tres afios después, en un estudio con la opinion de 510 profesores de economia y finanzas
(Welch, 2001) las estimaciones fueron significativamente mas bajas. 3% para un horizonte de
un afo, y 5% para un horizonte de 30 afios.

Graham and Harvey (2003, 2005) realizan una encuesta a directivos financieros de empresas
de Estados Unidos, desde 1996, con respuestas trimestrales. En el periodo 2000-2005 en prome-
dio se han tenido 240 respuestas. La estimacién del adicional por riesgo para un periodo de 10
afios en promedio es 3,6% (entre un minimo de 2,9% y un maximo de 4,7%). Sin embargo, las
estimaciones mayores que 4% son las realizadas en 2000 y 2001, y en los ultimos periodos €l
promedio de las estimaciones es 3%.

En el cuadro 6.1 se reproducen |os resultados de cada trimestre.

Recomendaciones en libros de finanzas. En algunos textos de finanzas y de valuacion de em+
presas se enuncian estimaciones concretas del adicional por riesgp del mercado que se sefida
como el més adecuado. "

1 Seglin comentan Goetzmann and |bbotson (2005) esta modalidad puede rastrearse hasta el primer libro que traté
sistematicamente la valuacién de acciones, The Theory of Investment Value, de John Burr Williams (1938); dice
Williams “La forma de calcular el valor de un titulo con riesgo siempre ha sido agregar un ‘adicional por riesgo’.”
Recomendaba para las ‘acciones buenas’ una tasa 5,5%; con un rendimiento de bonos del gobierno de largo plazo
de 4% el adicional por riesgo de esa inversion seria 1,5%. Argumentaba, ademas, que los rendimientos pasados
proporcionan una buena base parala estimacion, aln cuando se desvien de las condiciones presentes.
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Cuadro 6.1 Cantidad USs T- Adicional por riesgo
Encuesta a directi- | Fechadelaencuesta Suee;‘fzs' Bond 10y | media | Mediana
vos financieros Junio 6, 2000 206 6,1% 4,3% 3,9%
(Zg(ggl:lggag)arvey’ S?Ptiembre 7, 2000 184 57% 4,7% 4,3%
Diciembre 4, 2000 239 5,5% 4,2% 4,5%
Marzo 12, 2001 137 4,9% 4,5% 4,1%
Junio 7, 2001 204 5,4% 3,8% 3,6%
Septiembre 10, 2001 198 4,8% 3,8% 3,2%
Diciembre 4, 2001 275 4, 7% 4,0% 3,3%
Marzo 11, 2002 234 5,3% 2,9% 2,7%
Junio 4, 2002 321 5,0% 3,2% 3,0%
Septiembre 16, 2002 363 3,9% 4,0% 4,1%
Diciembre 2, 2002 283 4,2% 3,7% 3,8%
Marzo 19, 2003 180 3, 7% 3, 7% 3,3%
Junio 16, 2003 368 3,6% 3,9% 4,4%
Septiembre 18, 2003 165 4,3% 3,2% 3,7%
Diciembre 10,2003 217 4,4% 3,8% 3,6%
Marzo 24, 2004 202 3, 7% 4,1% 4,3%
Junio 16, 2004 177 4,8% 3,0% 3,3%
Septiembre 12, 2004 177 4,3% 3,2% 3,3%
Diciembre 5, 2004 291 4,4% 3.2% 3,2%
Febrero 28, 2005 275 4,3% 3,2% 3,2%
Mayo 31, 2005 318 4,1% 3,0% 2,9%
Agosto 29, 2005 325 4,2% 2,9% 2,8%
Promedio de trimestres 243 4,6% 3.7% 3,6%
Desvio estandar 0,7% 0,5% 0,5%
fgg&ig'tgsde todaslas | g 339 3,6% 3,6%

Por gemplo, Brealey and Myers (2000) comentan: “No tenemos una posicion oficial acerca
del adicional por riesgo de mercado exacto, pero pensamos que un rango de 6% a 8,5% es razo-
nable para Estados Unidos. Consideramos mas apropiadas cifras cercanas al extremo superior
del rango”. Sin embargo, la medida a que hacen referencia es e adicional por riesgo de corto
plazo (sobre el rendimiento de letras del Tesoro); la diferencia de rendimiento promedio histori-
co de bonos y letras en esa época era 2%; entonces, el adicional por riesgo de mercado ‘de largo
plazo’ recomendado esta entre 4% y 6,5%.

Damodaran (2002) recomienda un adicional por riesgo del mercado de 5,5%, en funcién del
promedio geométrico del rendimiento en exceso del mercado de Estados Unidos.

Koller, Goedhart and Wessels (2005) sefidan: “Si bien algunos en la profesiéon de finanzas
estan en desacuerdo acerca de la magnitud del adiciona por riesgo del mercado, pensamos que
4,5% a 5,5% es un rango apropiado. Las estimaciones a partir de promedios historicos de nime-
ros cercanos a 8%, que se encuentran en la mayoria de los libros de texto (y que quedan fijadas
en la mente de algunos), son demasiado altas para propdsitos de valuacion porque miden e adi-
cional sobre bonos de corto plazo, utilizan sdlo 75 afios de datos, y estan sesgadas por la fortale-
za que histéricamente ha tenido & mercado de acciones de Estados Unidos.”

Arzac (2005) expresa: “El andlisis historico de largo plazo y las estimaciones seglin proyec-
ciones, asi como razones tedricas, nos llevan a concluir que € adicional por riesgo de las accio-
nes en Estados Unidos y otros paises desarrollados es entre 3% y 5% y que, a veces, puede ser
significativamente més bajo o mas alto.”
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7. ;UN ADICIONAL POR RIESGO ENTRE 4% Y 5%?

En lafigura 7.1 se relinen los rangos relevantes de las estimaciones del adicional por riesgo
del mercado basadas en € rendimiento en exceso y con modelos de valuacion fundamental, a
partir de los resimenes realizados en los puntos 3 y 4.

Figura7.1 Rangos significativos de medidas del adicional por riesgo

2% 2,5% 3% 3,5% 4% 4,5% 5% 55% 6% 65% 7%

|
Segun rendimiento 3,6% 6,6%
en exceso

Con valuacion fundamental 2.4% 5,9%
coeficientes observados

Con valuacién fundamental | 2,7% 5,6%
prondsticos de analistas

Estimaciones de expertos

Directivos 2,0% 4,0%
Académicos 3,0% 5,0%
Textos 3,0% 6,5%|

L as diversas mediciones se pueden ubicar entre 2,4% Yy 6,6%. Las estimaciones de ‘ expertos
comentadas en el punto 6 estan también en ese rango, 10 gue no es sorprendente ya que una ‘es-
timacion razonada’, o argumentable, suele fundarse en ambas perspectivas, en proporciones
variables.”

Uno de los usos del costo de capital (y, cuando se mide con un modelo explicito como
CAPM, también del adicional por riesgo del mercado) es en la actividad reguladora de servicios
publicos. Se puede leer en un informe de 2005 de Office of Communications, organismo regula
dor del Reino Unido: “Dada las preocupaciones de Ofcom acerca del riesgo asociado atomar un
valor demasiado bajo del adicional por riesgo de las acciones, y €l relativamente amplio rango
de estimaciones que se obtienen utilizando diferentes enfoques, Ofcom propore, como alternati-
vaasu previa estimacion de 5%, que un nimero entre 4% Yy 4,5% podria ser méas apropiado y en
linea con e precedente regulatorio”. 3

Si bien a veces se plantean posiciones extremas a partir de una determinada forma de medi-
cion, parece necesario balancear los distintos resultados. Aungue finalmente debe hacerse una
estimacion de punto, 0 en un rango peguefio, se observa que para llegar a ella se utilizan los re-
sultados de las distintas formas de mediciédn (tal vez seleccionados un poco entre los disponibles
parair formando un ‘espacio de coincidenciarazonable’).

Cada forma de medicion tiene una cantidad de premisas y requiere varias decisiones técnicas
para llegar a un nimero que, puesto con los demés, muestra la borrosidad de lo que se quiere

2 En un informe para CAA (Civil Aviation Authority de Estados Unidos) en 2004, PricewaterhouseCoopers sefiala
“La determinacion del nivel adecuado del adicional por riesgo del mercado de aciones, EMRP, es un debate no
resuelto, que esta en curso en las finanzas. Creemos que un rango para EMRP de 3% a 6% es consistente tanto mn
los recientes estudios de la informacién histérica y las estimaciones con prondésticos derivadas directamente de
estudios de expectativas de los inversores.”

3 Las preocupaciones se refieren a que “tradicionalmente Ofcom ha considerado que el riesgo asociado con tomar
un valor de ERP demasiado bajo (desalentar las inversiones discrecionales) es més perjudicial para los intereses de

los consumidores que tomar un valor demasiado alto (y que lleva a precios mas altos de los servicios), y por eso ha
tendido a ubicarse en el extremo més alto del rango posible”.
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medir. Después de todo, € ‘verdadero’ adicional por riesgo del mercado no se puede cornocer ni
siquiera ex post.

En 2002, en una entrevista conjunta a Roger Ibbotson y Robert Arnott publicada en Journal
of Financial Planning (Lord, 2002), ambos debatieron sus perspectivas opuestas acerca del adi-
cional por riesgo de mercado; |bbotson explicod por qué estimaba e adicional en 4%4, y Arnott
pl antec;Jspor qué, a su juicio, € adicional por riesgo de las acciones préacticamente habia desapa
recido .

La ultima pregunta fue: “Lord: ¢Cuantos afos tendremos que esperar para saber s e adicio-
nal por riesgo mas preciso es el cero por ciento de Rob o € cuatro por ciento de Roger?’ “Ar-
nott: jUn largo tiempo! Con 15% o 20% de volatilidad en el mercado podria tomar arededor de
25 afios decir quién estd en lo correcto alin con 90% de confianza, que esta bastante lgos de
cualquier certidumbre real. Para entonces tendré 72 afos, y espero estar retirado en un bote de
pesca en Bora Bora. Pero, por supuesto, la evidencia sera que yo estoy en lo correcto.” “Ibbot-
son: Puede tomar un largo tiempo, tanto como tomo 25 afios (de 1976 a 2000) verificar mi pro-
néstico inicial’®.”

Hasta hace unos diez afios no se discutia demasiado la medida del adicional por riesgo reali-
zada con € promedio aritmético del rendimiento en exceso (del mercado de Estados Unidos, en
el periodo desde 1926). Después algunos comenzaron a cuestionar de un modo muy rotundo esa
estimacion, porque €l nimero resultante no era acorde con |o que parecia razoreble. Y este fue
un medio para llegar a extremo de la negacion de una compensacion requerida por € riesgo de
lainversion en e mercado de acciones.

En & momento actual un promedio més ‘perfilado’ del rendimiento en exceso tal vez sigue
siendo la estimacion més argumentable, en especial s se apoya en una medida con base funda-
mental que sea relativamente coincidente.

En & camino recorrido en estos afos se han ido difundiendo diversos instrumentos para es-
timar € adicional por riesgo, instrumentos y conceptos que son més sofisticados, al menos en
comparacion con e promedio simple o geométrico del rendimiento en exceso. Lo cua no signi-
fica que haya meorado correlativamente la calidad de la medida del adicional por riesgo del
mercado, sino que ahora tenemos una mayor variedad de razones para creer en €l nimero en que
creamos.
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Anexo 1

Datos de mer cadosfinancier os nacionales

Reproducido de Goetzmann, Li and Rouwenhorst (2002)

Las series han sido formadas con datos de diverso origen: Globa Financia Data’’, International Abstract
of Economic Statigtics, League of Nations, United Nations, International Monetary Fund, |bbotson Asso-
ciates (mercados internacionales), Morgan Stanley Capital International, Finantial Times Stock Exchan-
ge, International Financial Corporation (mercados emergentes).

Aclaraciones
Hay mercados que han operado durante mucho tiempo, y en los que se podia invertir, pero no se
tiene informacion de un indice de mercado.
Hay mercados para los que se tiene una serie historica de datos, pero en los que no se podiain-
vertir regularmente.

" Lainformacion de Global Financial Data compilada por Bryan Taylor contiene series de datos mensuales eco-
némicos y financieros de 100 paises, y cubre mercados de acciones, de bonos y sectores industriales. Desde princi-
pios de los afios 1920 la Liga de las Naciones comenz6 a compilar indices de acciones con alguna estandarizacién
entre paises, y estos indices estan en la base GFD. Tanto United Nations como International Financial Corporation
aparentemente mantienen la metodol ogia para | os indices internacionales.
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Los datos de Franciay Alemania se extienden desde comienzos del siglo X1X, pero su composi-

cién varia segun la disponibilidad de titulos en diferentes periodos.

No se incluyen datos de mercados que fueron fundados recientemente: Bahrain (1987), Botswa-
na (1989), Iceland (1985), Mdta (1996), Mauritius (1988), Namibia (1992), Slovakia (1991),

Swaziland (1990), Tanzania (1998), Trinidad Tobago (1981), Zambia (1994).

No hay informacién de indices en mercados que fueron fundados hace mucho tiempo: Ecuador
(1970), Jamaica (1968), Kenya (1954), Lebanon (1920), Morocco (1929), Nigeria (1960), Rou-

mania (1929), Slovenia (1924), Tunicia (1969).

Si bien los esfuerzos actuaes de compilacién han mejorado lainformacién disponible, hay hue-
Ccos notables:

No existe un indice del mercado de Rusia (que comenzo a operar en 1836) hasta fecha

muy reciente.

No hay datos continuos de mercados potencia mente interesantes, tales como Shanghai
Stock Exchange (1890-1940), Teheran Stock Exchange (fundada en 1968), y Cuba (que
tuvo operaciones desde 1861).

Si bien & mercado holandés opera desde comienzos del siglo XVII no hay un indice de

mercado hasta 1919.
) Rendimiento en délares estadouni-
Pals Siii?‘?n%c;ngag?udnzggg;‘ Fechas del estudio Prom dli?sfns (%DZZ\L;?CJ) Correla
geom aritm est cion (*)

Argentina (1) 1872 founding Apr-1947 | Jul-1965 -23,4 -17,1 41,4 0,41
Argentina (2) Dec-1975 | Dec-2000 17,3 48,4 86,9 0,30
Australia 1828;1871 Feb-1875 [Dec-2000 4,1 53 15,9 0,51
Austria 1771 founding Feb-1925 | Dec-2000 4.4 6,6 21 0,37
Belgium 1723;1771 Feb-1919 ([Dec-2000 11 4,6 25 0,45
Brazil 1845 Rio; 1890 San Paul | Feb-1961 | Dec-2000 38 17,4 52,7 0,30
Canada 1817;1874 Feb-1914 |[Dec-2000 4,8 6,2 17 0,55
Chile 1892 founding Feb-1927 [Dec-2000 57 13,5 37,3 0,23
Colombia 1929 trading Nov-1936 | Dec-2000 -2,2 0,6 24,6 0,21
Czech (1) 1871 founding Aug-1919 ([ Apr-1945 1,6 4,2 22,6 0,50
Czech (2) Jan-1995 | Dec-2000 -3,7 1,7 33 0,46
Denmark 1808 founding Aug-1914 [ Dec-2000 3,9 5,6 19,3 0,41
Egypt (1) 1883 founding Aug-1950 [Sep-1962 -1,6 -0,2 17,3 0,40
Egypt (2) 1993 trading Jan-1995 | Dec-2000 -3,7 0 28,4 0,22
Finland 1865;1912 Feb-1922 [Dec-2000 8,4 10,9 23 0,36
France 1720 founding Feb-1856 | Dec-2000 2,4 4.9 21,2 0,47
Germany (1) 1750 trading Feb-1856 |Aug-1914 04 0,9 9,9 0,59
Germany (2) Dec-1917 | Dec-1943 -1,4 6,5 42 0,42
Germany (3) Jan-1946 | Dec-2000 10,3 14,6 31,2 0,36
Greece (1) 1892 founding Aug-1929 |Sep-1940 -8,8 -6,1 25,2 0,37
Greece (2) Jan-1988 | Dec-2000 12,8 19,1 39,5 0,42
Hong Kong 1866;1891 Jan-1970 | Dec-2000 14,1 20,8 39,4 0,54
Hungary (1) 1864 founding Feb-1925 |Jun-1941 9,2 12,3 26,7 0,43
Hungary (2) Jan-1995 | Dec-2000 14,9 23,1 43,2 0,67
India 1830;1877 Aug-1920 | Dec-2000 1,6 3,9 21,8 0,29
Indonesia 1912 founding Jan-1988 | Dec-2000 -1,9 14,1 60,4 0,51
Ireland 1790;1799 founding Feb-1934 | Dec-2000 5 6,3 16,8 0,38
Israel 1953 founding Mar-1957 | Dec-2000 8,3 11,2 24,8 0,30
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Rendimiento en doélares estadouni-
Pais Fecha conocida de tran- Fechas del estudio denses (% anulal)
sacciones o de fundacion Prom | Prom [ Desvio | Correla

geom aritm est cion (*)
Italy 1808 founding Oct-1905 | Dec-2000 0,2 51 33,8 0,41
Japan (1) 1878 founding Aug-1914 [ Aug-1945 -0,6 0,8 16,5 0,26
Japan (2) May-1946 |Dec-2000 10,3 14,8 28,9 0,34
Jordan 1978 founding Jan-1988 | Dec-2000 -4,7 -3,5 16 0,13
Korea 1911 founding Jan-1976 | Dec-2000 8,9 15,7 39 0,30
Luxembourg 1929 founding Jan-1988 | Dec-2000 13,3 15,5 24,7 0,46
Malaysia 1930 founding Jan-1988 | Dec-2000 3,7 10 36,2 0,61
Mexico 1894 founding Dec-1934 | Dec-2000 6,3 10,8 29,6 0,44
Netherlands (1) | 1611 founding Feb-1919 (Aug-1944 0,2 1,7 17,4 0,65
Netherlands (2) Jan-1946 | Dec-2000 77 9,1 18,1 0,56
New Zealand 1872 founding Feb-1931 | Dec-2000 2,4 3,7 16,2 0,53
Norway 1881 founding Feb-1918 | Dec-2000 23 39 17,7 0,56
Pakistan 1934 founding Aug-1960 |[Dec-2000 -0,8 2,1 22,8 0,23
Peru (1) 1861 found, 1890 equities | Apr-1941 |[Jan-1953 -5,5 -2,9 20,9 0,08
Peru (2) Jan-1957 |Dec-1977 -7,4 -6,6 13,6 -0,02
Peru (3) Dec-1988 | Dec-2000 25,2 44,3 73,7 0,21
Philippines 1927 founding Aug-1954 [ Dec-2000 -3 2,9 39,2 0,39
Poland (1) 1811 found, 1938 equities | Feb-1921 [Jun-1939 -4,3 16,7 71,5 0,47
Poland (2) Dec-1992 | Dec-2000 215 36,6 64,4 0,54
Portugal (1) 1901 founding Jan-1931 | Apr-1974 5 9,3 44 0,23
Portugal (2) Apr-1977 | Dec-2000 11,5 18,9 44,1 0,44
Singapore 1890 founding Jan-1970 | Dec-2000 10,4 14,6 30,6 0,60
South Africa 1887 founding Feb-1910 | Dec-2000 4,3 6,6 21,8 0,39
Spain 1729;1860 Jan-1915 | Dec-2000 2,1 53 28,4 0,40
Sri Lanka 1900 founding Jan-1993 | Dec-2000 -11,6 -6,9 32,8 0,52
Sweden 1776;1863 Feb-1913 [ Dec-2000 2,3 51 25,6 0,48
Switzerland 17th century;1850 Feb-1910 | Dec-2000 4,8 6 16,4 0,51
Taiwan 1960 founding Jan-1985 | Dec-2000 12,6 21,9 45,8 0,44
Thailand 1975 founding Jan-1976 | Dec-2000 6,7 12,7 35,3 0,52
Turkey 1866 founding Jan-1987 | Dec-2000 18,8 38,6 68,6 0,40
UK 1698 1773 exchange Jan-1800 |Dec-2000 2 31 15,2 0,62
USA 1790 founding Jan-1800 |Dec-2000 3,2 4,3 15 0,49
Venezuela 1805;1893 Nov-1937 | Dec-2000 -0,1 4,6 30,2 0,15
Zimbabwe 1896 founding Jan-1976 | Dec-2000 52 11,9 36,7 0,27

(*) Con la cartera mundial (formada con igual ponderacion)



