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1. INTRODUCCION

La observacién de la discrepancia entre los postulados tedricos y la practica profesional res-
pecto al uso de la media aritmética (basado en criterios estadisticos) o de la media geomeétrica
(frecuentemente utilizada por los operadores — practicioners’) como estimador del adicional por
riesgo de mercado (ARM) me incitaron a reflexionar y a buscar de algin tipo de acercamiento
entre ambas propuestas. (‘la preocupacion inicial’).

Durante el proceso de investigacion y reflexion surgieron una serie de cuestiones a las que
me refiero como ‘confusiones, enigmas y misterios’, conceptos relacionados con o que se de-
nomina‘ ARM puzzle' .

Por ARM entenderemos: la prima de riesgo que remunere € riesgo incremental relacionado
con inversiones en mercados de capital de riesgo (acciones o similares) con respecto a rendi-
miento esperado de activos financieros de renta fija considerados como libres de riesgo. Esta es
una definicion simple y preliminar. Como veremos, e tema abunda en dificultades y compleji-
dades. ES necesario incorporar numerosas aclaraciones y precisiones.

2. LA PREOCUPACION INICIAL: MEDIA ARITMETICA O GEOMETRICA

La preocupacion inicia se refiere, smplemente, a la discusion sobre si |0 més correcto para
la estimacion ded ARM es € uso de la media aritmética o la media geométrica de una serie his-
torica que capture los ARMs observados en distintas bases de datos disponibles. Para nuestro
analisis hemos puesto énfasis en el mercado de los Estados Unidos de América (USA).

Las diferentes fuentes de informacion disponibles consideran periodos de distinta extension,
los conceptos involucrados tienen cambiantes grados de consistencia y de comparabilidad, etc.

! ‘puzzle’: la primera acepcion de acuerdo con Oxford Superlex se refiere a ‘rompecabezas’ (Fornero 2005) en el
sentido de juego, juguete o adivinanza, |a segunda acepcion serefiere a‘ misterio’ o ‘enigma’.
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Entre las fuentes se destacan |as publicadas, anualmente por Ibbotson Associates® y e CRSP? —
ambos con datos desde 1926, Siegel (2002) desde 1802, integrando los datos de CRSP con los
de Schwert (1990) desde 1802 hasta 1871 y los de Cowles (1938) para € lapso 1971-1925.

Fornero (2005) ofrece una excelente descripcion de los conceptos utilizados por las diferen
tes corrientes doctrinarias que comprenden a reconocidos y prestigiosos estudiosos del tema'y
sntetiza la variedad de enfoques estadisticos utilizados.

Para nuestros fines, baste resaltar las discusiones relacionadas con € grado de correlacion
temporal entre los datos observados, los intentos de verificacion empirica de las hipotesis prin-
cipales, entre ellos (a) Fama-French (1988) que concluyen que no se observa auto correlacion en
periodos cortos y que existe auto correlacion negativa en lapsos de 3 a 5 afios, salvo que se ex-
cluya el periodo 1926-1940, (b) Derrig-Orr (2004, 2005) cuyos estudios concluyen que la serie
1926-2004 podria interpretarse como de dos niveles (hastay desde 1960) con promedios signifi-
cativamente diferentes en cada nivel (10% y 4,6%, respectivamente).

En ambos estudios, se concluye que el mejor estimador, de origen estadistico, seriala media
aritmética de dicha serie. Ello concuerda con lo que recomienda Ibbotson Associates Inc.
(‘IAI"). Quienes adhieren a este enfoque, explican que la media geométrica solo resulta de util i-
dad para explicar lo ocurrido en el pasado para llegar desde el punto inicia de la serie hasta la
observacion reciente que se tome como referencia pero no como buen estimador a ser usado en
proyecciones y prondsticos.

Esta discusiéon, media aritmética versus media geométrica, se lleva a cabo en e contexto de
métodos gue utilizan tasas de actualizacion construidas por adicion de componentes, por gem-
plo, tasa libre de riesgo mas prima por riesgo de mercado. Uno de los métodos mas utilizados,
en este sentido es el denominado CAPM“. Este es un método que contempla un periodo pero no
especifica la longitud del mismo. Esa caracteristica, periodo unico, plantea un desafio y, tal vez,
una oportunidad.

Analizando € emplos extremos encontramos el caso mas frecuente y sobre €l cual se realizan
la mayoria de los andlisis y observaciones, los datos referidos a periodos anuales. Desde € ori-
gen de la serie publicada por IAl (1926, para capturar un ciclo completo previo ala crisis del
ano 1930) los datos correspondientes a tales 79 afios, muestran una media aritmética de 7,0%
(con un desvio Standard del 21,2%) y una media geométrica de 4,7% (Fornero 2005).

A medida que se aumenta el tamafio del ‘periodo’ de medicion (uno, dos, tres, cuatro, etc.,
anos) se comprueba que las medias aritméticas observadas tienden a aproximarse a la media
geométrica. Ergo, la media aritmética es sensible a la extension del lapso considerado (Fornero
2005), tanto en su dimension como respecto de su volatilidad medida por el desvio estandar.

Parece claro que aungue la mayoria de los estudiosos del tema tienden a favorecer €l uso de
la media aritmética®, existen quienes recomiendan el uso de la media geométrica®, algunos se
inclinan por una posicién intermedia’ y también existen quienes sostienen que la media aritméti-
ca subestima tal estimador®. Este tipo de situacion, es una de las que me induce a incluir € tér-
mino ‘confusiones en €l titulo de este trabgjo.

2 gocks, Bonds, Billsand Inflation Yearbook (SBBI Yearbook), apartir de 1926.

3 Center for Research in Security Prices, Chicago University, a partir de 1926.

“ Capital Asset Pricing Model

® Kaplan (1995; Ibbotson Associates; Kritzman (1994); Bodie, Kane and Marcus (1989); Copeland, Koller and
Murrin (2000)

6 Damodaran (2002); Copeland, Koller and Murrin (1990, 1995); Koller, Goedhart and Wessels (2005)

" Copeland, Koller and Murrin (2000); Cornell (1999); Julius (1996)

8 Blume (1974); Indro and Lee (1997); Koller, Goedhart and Wessels (2005)
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Otro punto de vista. Volviendo al tema del CAPM como método de un periodo y a la falta de
claridad respecto a la longitud del mismo, a continuacion se desarrollan algunos conceptos para
ofrecer ‘otro punto de vista’, alin asumiendo el riesgo de aumentar el nivel de ‘ confusion’.®

Un determinado proyecto o negocio, puede ser expresado en términos de sus flujos de fon-
dos esperados. Tales flujos se ubican en un ge de tiempo a cierta distancia del momento de la
estimacion de su valor. En nuestro andlisis proponemos considerar cada uno de tales flujos, de
manera independiente, y actualizarlos utilizando € factor de actualizacion que contemple, espe-
cificamente los componentes de tasa libre de riesgo y e ARM que corresponda a cada periodo.

Latasa libre de riesgo es obtenible de la observacion de la curva de rendimientos de los ins-
trumentos considerados ‘ libre de riesgos’ (por g emplo Letras de Tesoreria 0 Bonos emitidos por
el estado USA).

Tabla1l Curva derendimientos de bonoslibresderiesgo

Vida total (afios)
1 2 3 5 10 20 30
Rendimiento de bonos 3, 7% 3,8% 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2%

Para recalcular e ARM aplicable, hemos analizado la serie IAl para € lapso 1926-2003 y
cdculado promedios de los rendimientos correspondientes a periodos de uno, dos, tres, etc. afios
calculados de forma movil (por gjemplo, los periodos de tres afios comprenden: (i) 1926-1927-
1928; (ii) 1927-1928-1929; etc.). De tal manera, podemos observar los rendimientos multi pe-
riédicos expresados como |as respectivas medias aritméticas, con sus correspondientes coefi-
cientes de desvio Standard y, luego, tales medias aritméticas han sido expresadas en términos de
tasas equivalentes anuales (es decir las respectivas medias geométricas respecto a cada uno de
los lapsos considerados).

Las conclusiones, preliminares, utilizando la serie 1Al completa (1926-2003), a que arriba
mMos son |as siguientes:

Respecto de los ARM, |as tasas equival entes resultantes de las medias aritméticas de las ob-
servaciones disponibles para cada conjunto multiperiédico mévil muestra gran similitud con la
media aritmética.

Los coeficientes de variacion, por su parte, muestran una significativa reduccion a medida
gue aumenta la longitud de los periodos considerados (tabla 2 y figura 1).

Tabla2 Medias aritméticas multiperiodicas y tasas equivalentes anuales

Cantidad de periodos (afios)
1 2 3 5 10 20 30
Media aritmética 7,2% 14,8% | 22,4% | 38,6% | 99,0% | 316,6% | 600,2%
Media aritmética anualizada 7.2% 7,1% 7,0% 6,7% 7,1% 7.4% 6,7%
Coeficiente de variacion 2,84 2,09 1,71 1,36 1,06 0,98 0,89

Con ambas series de datos, construimos las respectivas tasas de descuento para cada uno de
los flujos de fondos considerados (tabla 3).

La figura 2 ilustra una comparacion de tasas de descuento resultantes de aplicar las respecti-
vas medias aritméticas, geométricasy las resultantes de nuestra propuesta

Ver Anexo A. El Anexo A fue elaborado con la colaboracién de Federico Diaz Azcuénaga
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Figura 1 Medias aritméticas multiperiddicas (tasas equival entes anual es)
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Tabla3 Tasas de descuento resultantes de tasas libres de riesgo y medias aritméticas
multiperiodicas (tasas equival entes anuales) de ARMs
Cantidad de periodos (afos)
1 2 3 5 10 20 30
Rendimiento de bonos 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2%
Media aritmética anualizada 7,2% 7,1% 7,0% 6,7% 7,1% 7,4% 6,7%
Tasa total 10,8% | 10,9% ([ 10,8% | 10,7% | 11,2% | 11,5% | 10,9%
Figura 2 Tasaslibresderiesgoy tasas de descuento con diferentes enfoques de ARM
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También nos parece de interés analizar la evolucion de las tasas resultantes de nuestra pro-
puesta, cambiando la longitud de la serie a considerar, partiendo desde € Ultimo dato disponible.
A tales fines hemos considerado longitudes decrecientes para un total de 70, 60, 50 y 40 afios,
respectivamente. Las medias geométricas expresadas en términos de tasas equivalentes anuales
para cada uno de los periodos, completos, se muestran en la tabla 4.

Tabla4 ARM: Medias aritméticas multiperiodicas (tasas equivalentes anuales

Media aritmética Media
Serie completa 7,2%
Ultimos 70 afos 7,5%
Ultimos 60 afos 7,5%
Ultimos 50 afios 6,5%
Ultimos 40 afos 4,5%

A partir de un proyecto hipotético, con determinadas caracteristicas en cuanto a su anatomia
temporal, hemos procedido a calcular los respectivos valores actuales y |as tasas internas de ren-
dimiento implicitas en los mismos. El desarrollo detallado se muestra como Anexo A.

Los gréficos siguientes (figuras 3 y 4) muestran los valores presentes obtenidos con cada una
de las series de datos utilizadas en términos del valar actual neto de tal proyecto hipotético y del
ARM implicito en latasa de descuento promedio de cada uno.

Figura 3 Valor actual de proyecto hipotético utilizando diferentes criterios
de calculo del ARM
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Como puede observarse, |0s resultados muestran una tendencia que es, practicamente, opues-
ta a la creencia predominante: a medida que reducimos la longitud del periodo considerado, en
el rango observado con un minimo de un total de 40 afos, las tasas de ARM se van reduciendo y
se acercan ala media geométrica.

Con esto damos por concluido e andisisinducido por la ‘preocupacion inicial’ e invitamos a
la consideracion de las conclusiones y posibles trabajos de investigacion sobre este campo.
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Figura 4 ARM estimados con diferentes criterios
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3. CONFUSIONES

Los desarrollos del capitulo anterior asumen que existe suficiente coincidencia sobre los as-
pectos conceptuales del tema. Utilizamos datos historicos sobre observaciones del ARM para
determinado periodo y asumimos que el pasado es una buena base para estimar y proyectar el
comportamiento futuro. Por ello, sdlo es necesario llegar a un acuerdo sobre el enfoque y la me-
todologia estadistica adecuados para leer e interpretar ese pasado respecto a su utilizacion hacia
el futuro. (Nada es tan simple).

En redidad, la expresion ARM se utiliza en diferentes contextos con significados distintos:
(1) ARM histérico, observado (un dato ex post), (2) ARM proyectado o esperado (un dato ex
ante) o (3) ARM requerido (también un dato ex ante).

3.1 ARM: rendimiento en exceso™® histéricamente observado

Cuando nos referimos al ARM observado (ex post), nos ocupamos del Rendimiento en exce-
so de los activos ‘ ho libres de riesgos’ respecto a rendimiento de un activo comparable conside-
rado como ‘ libre de riesgos'.

El rendimiento de los activos ‘no libres de riesgo’. Parece ssmple pero tiene sus semillas de con
fusion: ¢cud es el mercado de los activos ‘ no libres de riesgos’ y cud es su rendimiento?

El conjunto de activos ‘ no libres de riesgo’ incluyen, entre otros: bienes inmobiliarios, obras
de arte, metales y piedras preciosas, ciertos bienes intangibles, titulos de deuda de gobiernos,
entidades financieras y empresas, participaciones de capital (acciones o0 similares) de empresas
abiertas con cotizaciones publicas 0 de empresas erradas sin cotizacion publica, etc.

10 En realidad puede referirse tanto a un rendimiento en ‘exceso’ como a un rendimiento en‘defecto’.
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Lo més frecuente es referirlo a los mercados de acciones y, en particular, representados por
el comportamiento de indices representativos de |os mismos como por g emplo el S&P 500, vy €
indice de CRSP que utiliza el ponderado de por capitalizacion de todas | as acciones cotizadas en
el NY SE, Amex (desde 1962) y Nasdaq (desde 1973)** . Es comuin que & ARM sea denominado
‘Equity Risk Premium (ERP)' haciendo referencia, exclusivamente al adicional por riesgo rela
cionado con la inversion en acciones y, casi siempre, acotado a lo observado en mercados de
cotizacion publica, notoriamente el NY SE.

L as caracteristicas técnicas de |os distintos indices sobre mercados de acciones difieren entre
si. Algunos son ponderados por e valor de capitalizacion mientras que otros toman valores indi-
viduales, no ponderados, pero gustados para reconocer cambios resultantes de subdivisiones de
acciones, dividendos en acciones, reducciones de capital y otras medidas que pudieren producir
distorsiones en los valores a proporcionar por € indice, en € marco de su propia metodol ogia.

Cada uno de los indices tiene su propia dindmica. Por egemplo, el S& P 500 incluye alas 500
mayores empresas, en términos de valor de capitalizacion bursétil, que cotizan en el NY SE. Este
indice es actualizado periddicamente, algunas empresas son excluidas y otras incorporadas. Esa
caracteristica se relaciona con el concepto de ‘supervivencia de las empresas y su representati-
vidad relativa. El indice conserva  mismo nombre pero, sus componentes no son idénticos.
Ademas, existe un significativo conjunto de empresas que estan en proceso o de ser incorpora
dasy otras que aln lo integran y se encuentran en un proceso de futura exclusion.

Si bien las series mas ‘desarrolladas’ y las més frecuentemente utilizadas son las relaciora
das con los trabajos del CRSP con comienzo en €l afio 1926, momento elegido para poder in-
cluir un ciclo completo previo ala Crisis de los afios 1930, existen informaciones sobre periodos
anteriores. Siegel (2002) trabaja con valores desde €l afio 1802 pero existen bases de datos que
contienen informaciones desde la segunda mitad del siglo XVIII.

Esta situacion abre una serie de cuestiones que causan potenciales ‘confusiones': ¢en que
medida los contextos econémicos y, en particular, las caracteristicas de los mercados acciorae
rios resultan, razonablemente, comparables? A principios del siglo X1X, el mercado de acciones
de USA tenia caracteristicas similares a los que hoy denominamos mercados emergentes. En
ciertos lapsos, los mercados accionarios de USA estaban compuestos, principalmente, por ac-
ciones de industrias 0 sectores econdmicos muy limitados, (bancos, ferrocarriles, etc). ¢En qué
grado datos de tales caracteristicas son validos como antecedentes de 1o que pudiere ocurrir en la
actualidad?

Varios autores (Siegel (1998 y 2002); Asness (2000); Mehra-Prescott (1985, 1988, 2002))
han llevado a cabo analisis respecto a ciertos sub periodos dentro de tales series, con el propdsi-
to de distinguir e identificar situaciones significativamente diferentes que ameriten andlisis sepa-
rados. Por gemplo los impactos de las Guerras Mundiales, la Crisis de los afos 1930, la crisis
del petrdleo en los afios 1970, la reciente experiencia de los afios 1990, etc. Como vemos, la
longitud y las caracteristicas del contexto econdmico de los periodos observados tienen un im-
pacto significativo en el comportamiento de |os Rendimientos en exceso observados.

Continuando con €l andlisis desde €l punto de vista del rendimiento de las acciones, existen
cuestiones relacionadas a las metodologias utilizadas para su caculo a partir de las definiciones
gue se adopten respecto a criterios de tratamiento de temas tales como la hipétesis de reinver-
sion de los dividendos distribuidos. Similarmente, se presentan situaciones relacionadas con
cambios en materia impositiva que llevan a plantearse si los rendimientos informados son do-
servados antes 0 después de los impactos impositivos y, a su vez, en este Ultimo caso, S nos
estamos refiriendo a los efectos impositivos a nivel de la entidad objeto de la inversion o del
inversor ingtitucional o individual. Estas cuestiones han alcanzado creciente importancia en los
ultimos afios como consecuencia de la utilizacion del instrumental impositivo para incentivar €

11 E| CRSP tiene mayor cobertura pero debido alaalta correlacion entre ambos, el S& P 500 es el preferido para
estos andlisis.
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ahorro previsional. Ello produce traslados temporales que introducen ‘ruidos significativos en
el andlisis estadistico de |os datos disponibles.

Siegel (2001) ha planteado interesantes temas que conllevan impactos estructurales y dura-
deros sobre los rendimientos de las acciones. (a) una significativa reduccion de los costos tran
saccionales; (b) disminucion del nivel de riesgo de la economia de USA, en su conjunto, produc-
to de su mayor desarrollo e integracion; (c) efectos impositivos que tienden a privilegiar € tra-
tamiento de las acciones y (d) la evolucion en la comprension por parte de la comunidad de in-
versores respecto a los riesgos que enfrentan cuando invierten en acciones, sobre todo cuando
toman una perspectiva de largo plazo, que resulta menor a lo que se percibia anteriormente
cuando las inversiones en acciones eran consideradas similares a las inversiones en bonos con la
diferencia que las rentas (dividendos) eran percibidos como ‘ intereses més inciertos .

El rendimiento de los activos ‘libres de riesgo’. Con respecto a los instrumentos considerados
‘libres de riesgos’, también, se producen varias posibles ‘confusiones’. Como bien explica For-
nero (2005), €l riesgo a que se hace referencia con el concepto ‘libre de riesgos es, principal-
mente, e riesgo de incobrabilidad pero existen otros riesgos inherentes a los activos financieros
de renta fija tales como el de cambios en las tasas reales de interés, en las expectativas de infla
cion, etc. que no deben obviarse.

La primera disyuntiva se refiere a la utilizacién de instrumentos financieros ‘ libres de ries-
gos’ de corto plazo, como las Letras de Tesoreria de los USA ( T-Bills) con plazos no mayores a
un ano versus la utilizacion de instrumentos financieros ‘ libres de riesgos’ de mediano y largo
plazo, como los Bonos del Gobierno de los USA (T-Bonds). A su vez, en esta categoria existen
una importante variedad de ellos que se diferencian entre si por los plazos de vencimiento, ‘du-
ration’ y caracteristicas de sus respectivos mercados. En este sentido vale la pena comentar que,
en un comienzo, se dio cierta prioridad a T-Bond de 20 afios, en su momento el de mayor plazo
de vencimiento disponible, como un indicador Util respecto a inversiones libres de riesgo de
“muy largo plazo’. Con el tiempo, ese T-Bond dejo de ser emitido y, posteriormente, se ofrecio
el T-Bond a 30 afios y pasd a constituirse en su reemplazante conceptual. Desde hace algunos
anos, € T-Bond de 30 afios no se emite y las emisiones de T-Bonds mas largas de la actualidad
son los T-Bond de 10 afios. Siempre es posible usar extrapolaciones para lograr valores estima-
dos pero ellas no reemplazan, eficazmente, |os datos de mercado.

A partir del afio 1997 el Tesoro de USA emite Treasury Inflation Protected Securities (TIPS)
gue son bonos cuyo principal esta sujeto a gjuste por inflacion y por lo tanto su rendimiento
puede considerarse como un rendimiento en términos reales. Los primeros TIPS emitidos ofre-
cian un rendimiento anual del 3,5% y han llegado a niveles del orden del 4,5%.

Durante € lapso de coexistencia de FBonds de 10 y 30 afios, los profesionales actuantes
comenzaron a plantearse dudas sobre la validez o conveniencia técnica del uso de los T-Bonds
de 30 afios por las caracteristicas de su demanda, muy concentrada en fondos institucionales
focalizados en la gestion de fondos de pension. En la practica, su mercado secundario parecia
ser muy limitado y ello introducia ciertas preocupaciones sobre € significado real de cotizacio-
nes. La percepcion dominante, era que € mercado de los T-Bonds de 10 afios tenia mucha nme-
yor profundidad y liquidez y que, por ello, era un instrumento de mejor calidad técnica para es-
tos fines. Ayudaba a apoyar ese criterio € hecho que la diferencia en duration de ambos instru-
mentos era menos que proporcional a la diferencia en sus respectivos plazos de vencimiento.
Asimismo, en la actualidad existe cierta preocupacion acerca de la prima por liquidez reducida
gue pudiere estar incluida en los rendimientos observados en |as cotizaciones de mercado de los
TIPS.

El mercado de las T-Bills, los T-Bonds y los TIPS tienen la ventaja de ofrecer cotizaciones
instantaneas respecto a rendimientos hasta su vencimiento esperados que se deducen de sus coti-
zaciones. Es decir, es facil acceder a sus rendimientos esperados ex ante. (Este dato no esta dis-
ponible en el caso de las acciones. A 1o sumo es estimable si uno explicita e comportamiento
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esperado de distribucion de dividendos, rescate de acciones, rendimientos de las reinversiones,
etc., etc.).

Sin embargo, a la hora de calcular los Rendimientos en exceso observados, ¢se deberia utili-
zar la diferencia entre los rendimientos ocurridos en los mercados de acciones en un lapso de-
terminado versus (i) € rendimiento esperado ex ante, al comienzo de dicho lapso, 6 (ii) € ren
dimiento ocurrido y observado ex post de tales bonos? La aternativa (i) es similar a la que en
frenta un decididor @ momento de construir la tasa de descuento o el factor de actualizacion
para evaluar una determinada oportunidad de inversion. La aternativa (ii) es la que se informa
en las publicaciones més frecuentemente utilizadas. Linda ‘ confusion'’!

Vale la pena recordar que la diferencia entre los rendimientos esperados y los rendimientos
realizados son la esencia de la existencia de los mercados de activos financieros de renta fija
Tales diferencias resultan de cambios en |as tasas reales, cambios en |as expectativas inflaciore
rias y cuestiones de oferta y demanda de las diferentes clases de activos. La diferencia es signi-
ficativa,

Rendimiento diferencial (activos ‘libres’ vs. ‘no libres' de riesgos). Este andlisis nos lleva a vi-
sualizar con claridad que estamos trabajando con tres modulos y cada uno de ellos tiene sus pro-
pios valores esperados y sus correspondientes caracteristicas de volatilidad: (a) € rendimiento
total de los activos ‘ no libres de riesgo’ (para simplificar, los mercados accionarios), (b) € ren
dimiento de los activos ‘libres de riesgo’ (los Bonos) y (¢) la diferencia entre ambos rendimien
tos, e ARM. Nuestro tema se parece mucho aun ‘blanco movil’ y lo interesante es que: ‘1o es'.

De acuerdo a lo publicado por IAI'? para e periodo de 79 afios comprendido entre 1926 y
2004, los rendimientos, expresados como promedios anuales son |os siguientes:

Tabla5 ARM: Medias geométrica, aritmética y desvio estandar

Promedio Acciones Letras US Bonos T- h A.RM AR (lerl-
S&P T-Bills 6m | Bonds 20y (horizonte | zonte lar-
corto) go)
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%

En & punto 2 explicamos, sucintamente, las consideraciones respecto a la discusion sobre las
medias aritméticas y geomeétricas.

Siegel (2002) redliza €l andlisis de una serie mas larga con datos de rendimiento expresados
en términos reales (netos de los efectos inflacionarios de cada periodo), tal como mencionara
mos anteriormente, y sefiala cambios significativos en |os respectivos valores promedio obser-
vados, como puede visualizarse en la tabla 6.

Si bien los rendimientos reales de acciones, bonos y letras no resultan comparables con los
expuestos en la tabla de valores publicada por 1Al, si son comparables |os respectivos valores de
Rendimientos en exceso alli incluidos. Con respecto a los rendimientos en exceso por sobre €l
rendimiento de los Bonos, expresados como media aritmética, se observan vaores que van des-
de un minimo de 1,9 % (1982-2001) a un maximo de 12,3% (1946-1965), mientras que para €l
periodo total, € valor medio es del 4,5%. (Recuérdese que la serie 1Al para € lapso 1926-2004
informa un promedio aritmético del 7,0%.

12 stocks, Bonds, Bills and Inflation
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Tabla6 Rendimientosy ARM en términosreales (Segel 2002)

Rendimiento real anual ARM sobre
Periodo Acciones Bonos Letras Bonos Letras
Geom Aritm Geom Aritm Geom Aritm Geom Aritm Geom Aritm

1802-2001 6,8% 8.4% 3.5% 3.9% 2,.9% 3.1% 3.4% 4,5% 3.9% 53%
1871-2001 6,8% 8,5% 2,8% 3,2% 1,7%) 1,8% 3,9% 5,3% 5,0% 6,6%
Principales Subperiodos

1802-1870 7,0% 8,3% 4,8% 5,1% 5,1% 5,4% 2,2% 3,2% 1,9% 2,9%
1871-1925 6.6% 7.9% 3.7% 3.9% 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% 47% 6.2% 6.1% 8,0%
Subperiodos Post I Guerra Mundial

1946-2001 7,0% 8,5% 1,3% 1,9% 0,6% 0,7% 5,7% 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% 1.4% -4.2% -3.9% -0,2% -0,1% 3.8% 5.2% -0,2% 15%
1982-1999 13,6% 14,3% 8.4% 9,3% 2,9% 2.9% 52% 5,0% 10,7% 11.4%
1982-2001 10% 11% 9% D% 3% 3% 2% 2% % 8%

Recordemos que, Derrig-Orr (2004, 2005) interpretan que la serie total puede subdividirse en
dos sub-periodos, hasta'y desde 1960 con medias aritméticas de 10% y 4,7%, respectivamente.

Estudios similares para un conjunto significativo de paises fueron realizados por Dimson
MarshStauton (2003) para €l lapso 1900-2003, Goetzmann- L i-Rouwenhorst (2002) desde 1872,
KyriacorMadsen-Mase (2003) para el periodo previo a la primera guerra mundia y € que co-
mienza en 1980, en busca de similitudes contextuales. Bordo- EichengreenKim (1998) analizan
series desde €l siglo XI1X en busca de similitudes en cuanto a grado de integracion econémicay
financiera global™.

Ademés, cuando se trabgja utilizando las medias aritméticas correspondientes a series con un
grado razonable de estacionariedad con distribucion de rendimientos lognormal, es imprescindi-
ble atender a las caracteristicas de variabilidad de las mismas. Es destacable el ato grado de
variabilidad observado en los desvios estéandar (20-22%) para las series largas.

A esta dturaresulta evidente el nivel de ‘confusion’ existente y que las lecturas de la historia
respecto a ARM en términos de rendimiento en exceso brindan una gama de valores tan dispersa
que hece bastante dificultosa su utilizacién préctica.

Lafigura’5 muestra un resumen de la dispersiéon de los valores de ARM observado y la zona
gue, en nuestra opinion, representa la convergencia del rango de val ores mencionado.

3.2. ARM esperado / proyectado.

El segundo criterio con el cual se utiliza la expresion ARM es el que corresponde a la esti-
macion de dicha diferencia (valor esperado o valor proyectado), como concepto ex ante, para ser
utilizado en la toma de decisiones. Los flujos de fondos proyectados objeto de las decisiones
tienen diversa extension. Frecuentemente se consideran periodos infinitos que incluyen un lapso
con proyecciones periddicas explicitas y valores terminales/finales para capturar €l resto de la
vidaresultante.

Los enfoques méas empleados para estos fines (inferencias estadisticas y andlisis fundamen-
tal), se describen y comentan a continuacion.

Inferencias estadisticas Las discusiones principales se centran sobre la determinacion del me-
jor estimador: la media aritmética o la nedia geométrica. Por nuestra parte, hemos agregado €
otro punto de vista con el que llegamos a un resultado intermedio pero que se aproxima, més de
lo originamente pensado, ala media aritmética para € lapso 1926-2003 y a la media geométrica
para e lapso 1963-2003.

13 Una explicacion mas completay resumida sobre estas i nvestigaciones puede encontrarse en Fornero (2005)
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Figura5 ARMs observados

ARM - Observado (Datos Historicos)

Siegel (1945-65) e

: 10%
Derrig-Orr (1926-60) E 9%

: 8%
Marcel (1926-03) /@ : s
Ibbotson (A) E %
Siegel (1946-01) : R
Marcel (1944-03)/ : DR
Siegel (1926-01)  ' 1 6% 3:3%‘3:
Siegel (1971-01) > @ : o
Siegel (1966—81)/@ : ;Z;ZO_.;Z
Siegel (1982-99) 50 S
Derrig-Orr (1960-01) / Ibbotson (G) :
Marcel (1965-03) Siegel (1802-01) / :
Siegel (1982-01) . 4%

: 3%

: 2%

£ 1%

Varias de las observaciones que han sido objeto de tratamiento por estudiosos del tema ya
han sido comentados en el capitulo 2.

De todas maneras, subsiste la cuestion del ‘periodo adecuado’ a considerar. Y a comentamos
sobre los efectos de la longitud del lapso y vale la pena destacar la influencia de los puntos ex-
tremos, particularmente para el célculo de la media geométrica. Baste decir que s € punto ini-
cia corresponde a un valor no representativo de un nivel ‘norma’ ello afectara, en forma con
cretay con sentido inverso, €l resultado del calculo de la media geométrica. Existe cierto con-
Senso respecto a que el afio 1926 corresponde a un nivel, relativamente, ato y ello redunda en
una media geométrica, relativamente baja.

Por otra parte, e extremo final de la serie podria corresponder a un nivel no normal (por
ejemplo los observados con anterioridad al afio 2000) y ello, también, tendria un efecto en di-
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chos célculos. En tales situaciones ¢deberiamos excluir los Ultimos afios que consideramos ‘ no
representativos ? ¢Cuales serian |os criterios a aplicar para €llo? Extendiendo el alcance de estas
posibles ‘ correcciones’, ¢qué otros periodos debieran ser excluidos? De nuevo, ¢Cémo defini-
mos |os criterios de exclusion?

L os trabgj os basados en inferencias estadisticas tienen €l supuesto implicito sobre que los va
lores tienden arevertir y aproximarse ala media de largo plazo. Para complicar ain més el aré-
lisis es necesario plantearse la cuestion sobre si la problematica del ARM ¢corresponde a un
fendmeno natural 0 s corresponde a un fendmeno cultural? En e primer caso, es importante
contar con la mayor cantidad de datos histdricos que sea posible (en esencia seria un problema
similar a los estudios sobre € nivel de los rios, por gemplo). En € segundo, € lapso relevante
debiera considerar, la evolucion cultural y tomar un periodo suficientemente largo para preser-
var |la representatividad estadistica de la serie pero solo incluir € periodo que capture la situa-
cion cultural del momento de la decision (ello implica aceptar € fendmeno de aprendizaje cultu-
ra y la evolucién de las percepciones, producidas por € mayor grado de conocimiento adquir i-
do). De todas formas, seguirian sin ser consideradas, a priori, previsibles evoluciones culturales
durante el periodo futuro relevante para las decisiones bajo consideracion.

Esinteresante € planteo realizado por Siegel (1998) respecto de |os desvios observables tan
to en e rendimiento de los bonos como en el de las acciones. Su conclusion es que € rendimien
to observado en los bonos subestima € nivel normal y que, por € contrario, € rendimiento ob-
servado en los mercados de acciones sobreestima e nivel normal. La combinacion implica una
importante sobre estimacion del ARM a partir de datos estadisticos historicos. En particular ob-
serva una consistente tendencia de reduccion en e rendimiento en términos reales de los bonos.
Siegel considera que durante gran parte del periodo 1926-2004, los inversores no tenian adecue-
da comprension de los efectos inflacionarios y tendian a subestimarlos. Periodos de ata infla
cion, no anticipada, dieron como resultado una importante caida en € rendimiento real ocurrido
de los bonos. Recién a comienzos de la década de los afios 1980, cuando la inflacion de USA
alcanzo niveles inusualmente altos, la comunidad inversora incorpor6 tal informacion y reaccio-
no para protegerse. Siegel, postula la utilizacion de los TIPS como estimadores del rendimiento
real de los activos libres de riesgo.

Respecto a su conclusién de que los rendimientos observados en los mercados de acciones
sobreestiman los niveles esperables normales, sus reflexiones se focalizan en las limitaciones
estructurales de los indicadores utilizados para estimar 1os mismos (usualmente se utiliza € po-
pular indice conocido como S& P 500 que redine a las 500 mayores empresas del NY SE, en té&-
minos de valor de capitalizacion bursétil). La conformacion del indice va cambiando con €
tiempo y las empresas més exitosas reemplazan a las que son menos exitosas o fracasan. Situa-
ciones anormales en una de tales empresas durante la transicion hacia su exclusion del indice
pueden originar impactos significativos. Por otra parte, a pesar que la representatividad del S& P
500 es muy alta (las empresas que lo integran representan un porcentaje muy ato del total de la
economia de USA en términos de PBI), € mismo por su disefio no considera el impacto de la
‘economia emprendedorad de nuevas empresas que, cuando son exitosas, crecen a tasas muy
uperiores a aguellas a la que crecen las empresas grandes ya establecidas. Asimismo, pero con
efecto inverso, luego de lo ocurrido a las empresas de tecnologia en los Ultimos afios, las accio-
nes de algunas de las mismas se comportan como opciones de compra out of the Money. En ese
sentido, larelacion Precio / Utilidades (P/E) tiende a estar un tanto distorsionada.

En resumen, Siegel considera que el ARM obtenible por inferencia estadistica, corregido por
los desvios que observa en los rendimientos de bonos y acciones, deberia ser de, aproximada
mente, 2,0%!!!

Andlisis fundamental. Este enfoque se basa en € andlisis de la capacidad de una determinada
economia para ofrecer oportunidades de rendimiento a sus inversiones (enfoque desde el punto
de vista de la ‘oferta. Esa capacidad esta relacionada con €l stock de capital productivo inicial,
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las nuevas inversiones productivas, la productividad del capital y del trabajo. Latotalidad de los
activos de la economia estén luego representados por diversos instrumentos financieros (accio-
nes, bonos, etc.). Si se asume que la relacion entre activos totales e instrumentos financieros
totales se mantiene corstante, la primera conclusion es que e crecimiento de valor del conjunto
de instrumentos financieros esta limitado al ritmo de crecimiento de la economia en su conjunto.
(Diermeier-1bbotsonSiegel (1984), Campbell (2001)).

En la medida que se tome a conjunto de las empresas incluidas en e S&P 500 como una
parte significativa de la economia en su conjunto, se pueden realizar estimaciones del compor-
tamiento de tal indicador a partir de estimaciones macroeconémicas globales.

En general, este tipo de trabajos utiliza la formula de valuacion propuesta por Gordon a par-
tir de rendimiento en términos de dividendos y la consideracion de un factor de crecimiento a
perpetuidad, o alguna de sus variaciones multi periddicas o basadas en las ganancias, en lugar de
los dividendos. En general, se observan cambios significativos en las tasas de distribucion de
dividendos respecto a las ganancias y por ello los modelos que se basan en ganancias gozan de
cierta preferencia.

Este enfoque tomo preponderancia a partir de comienzos de la década de los afios 1990 co-
Mo respuesta reactiva y critica respecto de los atos valores de ARM resultantes de los cdlculos
obtenidos por inferencia estadistica a partir de los rendimientos en exceso observados.

Como describe Fornero (2005) existen, al menos, tres enfoques principales parallevar a cabo
estas estimaciones del ARM: (i) condicioral a rendimiento inicia y crecimiento, (ii) no condi-
cional basadas en expectativas de crecimiento de la economia, los dividendos, etc. y (iii) condi-
ciona a prondsticos de rendimiento y crecimiento.

En el campo de las estimaciones condicionales al rendimiento inicial y e crecimiento, esin
teresante recordar la advertencia de Siegel (1999) respecto a que el ARM esperado tendia a un
valor cercano a cero o, tal vez, negativo. A esta conclusion arriba luego de considerar que €l
maximo valor esperable para el rendimiento de S& P 500, teniendo en cuenta rendimientos ob-
servados en términos de dividendos, tasas de crecimiento real de los dividendos en funcion de
las expectativas de crecimiento de la economia en su conjunto y con ciertas premisas respecto a
porcentaje de reinversion de utilidades, podria acercarse a la zona de 3,5% (menos de la mitad
del valor promedio aritmético histérico) mientras que los TIPS se estaban cotizando a 4,0% !!!
Los incrementos de productividad necesarios para sostener los niveles de ARM calculados por
inferencia estadistica eran de tal magnitud que resultaban conceptual mente inaceptables. Arnott-
Ryan (2001) llegaron a conclusiones similares y llegaron a postular la muerte del ARM vy, cas d
mismo tiempo, Campbell-Shiller (2001) pronosticaban ARM negativos para el proximo decenio.

Esta desafiante conclusion incentivé la investigacion y comenzaron a considerarse otras
formas de captura de fondos alternativas a la distribucién de dividendos (por ejemplo, reduccio-
nes de capital y recompra de acciones), hipotesis respecto de reinversiéon, potencia de creci-
miento de la economia, etc. El efecto de todas esas mejoras permite percibir un incremento del
ARM esperado alazonadel 1,5% - 3,2% (Phillips 2003), de todas maneras un nivel significati-
vamente nenor a resultante de inferencias estadisticas. McGrattan-Prescot (2001) intentaron
analizar la situacion teniendo en cuenta tanto el valor relativo de la totalidad de las acciones
respecto a la economia en su conjunto, el nivel de endeudamiento gobal de las empresas y no-
delos basicos de crecimiento que incorporaran conceptos relativos a productividad y tecnologia.
Su conclusion es que el ARM tenderia a cero.

Estas estimaciones basadas en datos macroecondmicos historicos proyectados por inferencia
estadistica, son condicionales respecto a los valores de rendimiento recientemente observados
(Fornero 2005). Ello implica que consideran que €l nivel inicial es cercano alo normal. Si tal
condicion no se condice con larealidad, |as distorsiones a que pueden quedar expuestas son sig-
nificativas.

Otra de las dificultades que este tipo de enfoque enfrenta es respecto a la hip6tesis de que la
relacion entre los activos totales de la economia y la totalidad de los instrumentos financieros
disponibles se mantiene constante. En la realidad, €l grado de desarrollo de los mercados finan



XXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 204

cieros han hecho que €l crecimiento de la totalidad de los instrumentos financieros haya crecido
a tasas significativamente mayores que la economia en su conjunto. Se estima que enpocos afnos
tal relacion pasd de 0,5 a 2,0.

Arnott-Berstein (2002) procuraron trabajar con estimaciones no condicionales para indepen
dizarse de los niveles de rendimiento recientemente observados y para ello trabajaron con datos
de los siglos XIX y XX en busgueda de niveles normaes de ARM. A partir de estimaciones de
crecimiento normal de la economia total, en términos per cépita, y con lo que consideran una
expectativa razonablemente normal (?) respecto a rendimiento esperable para € conjunto de
acciones y tomando a los TIPS como activos libres de riesgo, concluyen que el ARM estimado
seria del 2,4% (significativamente menor a los resultados de la inferencia estadistica descripta
en el apartado anterior).

Jagannathan-M cGrattan Scherbina (2000) llevaron acabo un andlisis similar utilizando €l
modelo de Gordon para € periodo posterior a la segunda guerra mundia y concluyeron que el
ARM habia disminuido a partir de los afios 1970 y realizaron un estimacion condicional en el
rango 2,5 — 3,5 %. Taboga (2002) también analizd € periodo post segunda guerra mundia y
[legd a conclusiones similares a las de Arnott-Bernstein (2002) que se ocuparon de un periodo
mucho mas extenso. Por e contrario, Lamdin (2002), tomando (a) valores de crecimiento de
dividendos y (b) las tasas de crecimiento del PBI de los mismos 5 afios previos, llega a valores
significativamente mayores. 4,7% y 3,3%, respectivamente, considerando como cartera repre-
sentativa del mercado el S& P 500 para el l1apso 1981-2000. Sin embargo los resultados obteni-
dos a partir de los valores de crecimiento de los dividendos son distintos si se considera, solo, €
lapso 1981-1990 o € lapso 1991-2000 (6,1% y 3.3%, respectivamente).

La estimacion no condicional ala que arriban Fama-French (2001) a partir del andlisis de los
coeficientes historicos de ganancias y dividendos por accion y e crecimiento observado en los
mismos resultd similar a los resultados obtenidos por inferencia estadistica. No obstante, e+
cuentran una disminucion significativa en e periodo 1951-2000 gque consideran originada en la
existencia de ganancias de capital no esperadas. Concluyen con un ARM estimado en el rango
de 2,55 — 4,32 %. Este andlisis no atiende a las diferencias observables respecto de la volatilidad
del crecimiento de los dividendos y de las ganancias de capital. Al incorporar esta dimension en
el andlisis, el rango se reduce a 2,55 — 3,50% para un ARM estimado a largo plazo.**

Respecto a estimaciones condicionales a pronosticos de rendimiento y crecimiento de g
nancias y dividendos, como alternativa a uso de coeficientes o factores observados, vale la pena
mencionar diferentes enfoques que han sido objeto de andlisis en las Ultimas décadas.

Desde principios de la década de |os afios 1980 existen diversas bases de datos que capturan
prondsticos de andistas financieros'®. Harris (1986), Harris-Marston (1992, 2001) utilizaron
es0s pronogticos y, a partir de un modelo simplificado de la formula de Gordon, calcularon los
ARM proyectados para cada afio, utilizando el lapso desde 1926, popularizado por las publica
ciones de Al y referencia muy difundida en la comunidad financiera. Para el periodo 1982-1998
Ilegan a resultados muy similares a los obtenidos por € enfoque de inferencia estadistica. Cabe
destacar que en dicho periodo, los crecimientos observados respecto de las ganancias seguiin los
prondsticos de |os analistas financieros oscilaron entre 11,0% y 13,0 %.

Tales tasas de crecimiento esperado de ganancias por parte de los andlistas financieros. ¢re-
flggan una situacion sostenible a largo plazo? Damodaran (1999) considera que tasas de creci-
miento de las ganancias del orden del 10% anual no resultan sostenibles alargo plazo y por €ello
postul6 € uso de modelos con diferentes etapas de crecimiento, tendiendo a converger hacia las
tasas de interés rea observadas en los mercados de bonos a largo plazo con lo cual arribd a
ARM estimados en el rango 2,1 — 3,0 %. Por su parte Cornell (1999) desarroll6 un modelo de

14 Ver Fornero (2005) para andlisis adicionales de trabajos realizados por |bbotson-Chen (20032002); Salomons
(2003); Bansal-Lundlad (2002); Goedhart-Koller-Williams (2002); Goyal-Welch (2004) y Campbell-Thompson
2005)

i Financial analysts' forecast (FAF), IBESInc. y First Call
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tres etapas (inicial, transicion y final). En la primera etapa (5 afios) utilizé €l prondstico de
IBES, en la etapafinal el crecimiento esperado alargo plazo del PBI y en la etapa de transicion,
una convergencia entre ambos extremos y, en su momento, concluyé que e ARM estimado s
ria de 4,5%.

¢En qué medida los prondsticos de |os analistas estan af ectados por su natural optimismo so-
bre el comportamiento de los mercados de acciones? Por una parte, se considera que ello no
debiera ser un problema importante en la medida que los inversores compartan tales prondsticos.
Por otra, ¢cud es € plazo de vaidez que los inversionistas asignan a tales prondsticos? Pregun
tas vélidas que no tienen respuestas concluyentes a la fecha.

Resulta clara la necesidad de generar ganancias por encima del costo de capital para obtener
como resultado la creacion de valor. A partir de la divulgacion de la propuesta de Stern Stewart
respecto al EVA®, Claus-Thomas (2001) desarrollaron andlisis a partir del excedente de ganan-
cias respecto a costo de capital aplicado sobre bases contables (ganancia residual). Este enfoque
fue también considerado, con anterioridad, por Edwards-Bell (1961), Ohlson (1995) y Ohlson
Feltham (1995). Estos estudios exploran la identificacion del ARM utilizando model os de varias
etapas respecto ala evolucién de la ganancia residual. Claus- Thomas, realizaron una estimacion
de ARM para € lapso 1985-1998 segun los pronésticos de IBES para los primeros 5 afios y
luego una etapa de crecimiento estable sostenido igual a la tasa de inflacion de largo plazo esti-
mada, |o que implica la no creacién de valor en términos reales (un enfoque similar a de Damo-
daran (1999)). Extrapolando el prondéstico de los analistas financieros a perpetuidad arriban un
ARM de un 7,4% (similar a obtenible por inferencia estadistica) pero con la correccion del cre-
cimiento estable a partir del afo 6°, dicho ARM se reduce a 3,4%. Claus-Thomas extendieron su
andlisis a otros paises desarrollados (Canad4, Francia, Alemania, Japén y Reino Unido) y con el
supuesto de crecimiento atenuado a partir del afo 6° llegan a valores menores a los calculados
para USA en e rango de 25 — 3,5%. Estudios similares realizados por Gebhart-Lee-
Swaminathan (2001) concluyen en ARMs en el rango 2,7 — 3,2 % y Schroder (2004), utilizando
modelos de dos y tres etapas de crecimiento, |lega aresultados de ARM estimados significati-
vamente mas altos (practicamente més del doble) que los calculados por Claus-Thomas para los
paises europeos.

Es claro, y objetable, e uso de prondsticos de crecimiento, relativamente, arbitrarios. El
ARM resultante es fuertemente dependiente de tales supuestos. Easton Taylor-Shroff-
Sougiannis (2002) trataron de evitar este problema mediante la identificacion de las tasas de
crecimiento implicitas en las cotizaciones de mercado vigentes. Para ello consideraron tanto los
FAFs como la ganancia residual observada para calcular e crecimiento alargo plazo implicito®’.
Con este procedimiento consideran que el ARM estimado seria de 5,3%. Este resultado tiende a
confirmar la complacencia por parte de los inversores respecto a los prondsticos de los analistas
financieros. ¢ESs razonable reiterar el cuestionamiento respecto de la sustentabilidad a largo pla-
zo y reemplazarla por otras tasas de crecimiento mas moderadas?

Hasta aqui, los estudios referidos se basaron en el uso de los prondsticos de ganancias y la
aplicacion de modelos de valuacion basados en dividendos. La premisa implicita es que la rela-
cion entre dividendos y ganancias permanecen invariables, algo que, no se verifica en la précti-
ca. OhlsonJuettner-Nauroth (2000, 2003) desarrollaron un modelo de valuacion en funcion de
las ganancias y su crecimiento. Por su parte, Gode-Mohanram (2001) realizaron una estimacion
del ARM estimado combinando los enfoques del modelo OhlsontJuettner y € de la ganancia
residual. A partir de las estimaciones de IBES y proyecciones de rendimientos patrimoniales por
sector industrial para los crecimientos constantes posteriores a afio 12°, concluyeron que €l
ARM estimado con € criterio de ganancia residua seria de 3,2% (similar a las conclusiones de
Claus-Thomas). Al aplicar e modelo OhlsontJuettner estimaron en crecimiento a largo plazo

16 EVA: Economic Value Added (Valor agregado econémico)
17 Ver Fornero (2005) para una explicacién méas completa
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con & mismo criterio que utilizaran Claus-Thomas y, en ese caso, € ARM estimado resulté de
5,6%.

A esta altura €l lector debiera estar bastante confundido. Los resultados que se observan son
diversos. Los estudios comparativos respecto de los diferentes enfoques propuestos solo atinan a
recomendar precaucion en su uso (Botosan-Plumlee (2003); Guay-Kothari-Shu (2003)). Los
resultados de tales estudios dan resultados con rangos inquietantes. 1,0 — 6,1 % (Botosan
Plumlee) y 2,3 — 8,2% (Guay-K othari- Shu).

Queda pendiente la pregunta: ¢como producen sus prondsticos los analistas financieros?

Para concluir este punto, la figura 6 muestra un resumen conceptual de los valores / rangos
del ARM estimado y de la zona a la cual convergen, a nuestro juicio, los valores antes mencio-
nados. A efectos comparativos se agrega la zona del ARM observado descripto en € punto ante-
rior.

Figura 6 ARMSs esperados/proyectados
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3.3. ARM requerido

En la descripcion del andlisis fundamental, incluimos reflexiones respecto de la estimacion
del ARM esperado / proyectado en blsgueda de identificar la capacidad de ‘oferta’ de rendi-
mientos por parte de la economia en su conjunto.

Ahora debemos considerar e mismo tema pero desde €l punto de vistade la‘demanda’ aten
diendo a las necesidades de generacion de rendimientos para atender algunas necesidades de
largo plazo (jubilaciones, salud, etc.) a ser financiadas mediante inversiones apropiadas que
permitan un nivel de capitalizacion razonable en e marco de la aceptacion de riesgos debida
mente remunerados. Esta es la problemética que atienden una importante cantidad de adminis-
tradores de activos finarcieros (administradores de fondos de jubilaciones, compafias de segu-
ros, programas de seguros de salud, etc.).

Este tipo de andlisis resulta de gran complgidad ya que, a partir de la comprension de la in-
formacion disponible tanto sobre e ARM Observado y los ARM esperado / proyectado — infe-
rencia estadisticas y andlisis fundamental -, es necesario pronosticar € comportamiento espera-
ble de los administradores financieros profesionales y, también, del inversor individual.

Para ello se han realizado varios estudios que requieren explicitar muchas variables sobre €l
comportamiento de los decididores y realizar estimaciones ‘ad-hoc’. Tales estudios se focalizan
en conceptos relacionados con las expectativas de |os inversores (acerca de la evolucion espera
da de las tasas de interés, € consumo y e rendimiento de los resultados de las empresas, prefe-
rentemente en términos de flujos de fondos) y del grado de aversion a riesgo y su evolucion.

Respecto de las expectativas de los inversores, se presta particular atencion a grado de hete-
ro-homogeneidad de las mismas en la comunidad de inversores. En general se asume un alto
nivel de homogeneidad de expectativas entre e grupo que administra grandes carteras de inver-
sion (fondos de jubilaciones, compafiias de seguros, fondos mutuos, etc.) sobre la presuncién
gue tal grupo tiene acceso a una cantidad significativa de datos, adecuada capacidad para su
andisis y, por lo tanto llega a conclusiones, razonablemente, homogéneas. Por € contrario, €
inversor individual forma parte de un grupo que tiene mayores dificultades practicas para acce-
der y evaluar la informacion disponible y es proclive a tener una mayor heterogeneidad de ex-
pectativas. (Se entiende que cuando predomina la heterogeneidad de expectativas, €l riesgo per-
cibido tiende a aumentar)

Por otra parte, se presta atencion a la actitud de los inversores respecto a su grado de aver-
sion a riesgos. La presuncién inicial parte de una cierta coherencia en las conductas y en €l
comportamiento ‘ coherente’ respecto ala consideracion de l0s riesgos.

La combinacion de tales enfoques trata, entre otros temas, de las relaciones inter temporales
gue permiten comprender |as tasas requeridas para la postergacion de |os consumos presentes en
pos de la realizacion de consumos futuros. Ademas de los conceptos relacionados con los ries-
gos de que las expectativas y larealidad difieran, también tiene su impacto la percepcion de uti-
lidad marginal sacrificaday el de la utilidad margina capturadas, cuando en diferentes momen-
tos de la vida de los individuos cambian tanto sus necesidades como € monto total de su patri-
monio, con e correspondiente impacto en la percepcidn de utilidad en tales circunstancias.

La fata de verificacion empirica de estos supuestos fue la semilla que inspird las referencias
a los enigmas (puzzles) mencionados respecto al nivel observado de los ARM (Mehra-Prescott
(1985) y, también, respecto del comportamiento de las tasas libre de riesgos (Weil (1989) Siegel
(1999)), de los dividendos y de los niveles de volatilidad (Shiller (1981) Campbell (2003)).

Andlisis redlizados por Longstaff-Piazzesi (2004) relacionando las diferencias observables
respecto de la variabilidad de las tasas de crecimiento del consumo en comparacion a la variabi-
lidad observada en los dividendos les llevan a concluir que e ARM requerido podria ubicarse en
el rango 2,26 — 3,15%.
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Brennan-Xia (2001) mediante el andlisis conjunto de la variabilidad del crecimiento y de los
dividendos, Ilegan a la conclusion que e ARM requerido se ubicaria en el rango del 5% - 6%,
teniendo en cuenta niveles de aversién al riesgo, mediano-altos.

Trabgjando sobre andlisis de la variabilidad esperada del crecimiento del consumo y utili-
zando coeficientes de bagja aversion a riesgos, Warren (2005) concluye que e ARM requerido
podria ubicarse en €l rango 4% - 5%.

Los estudios relacionados con el grado de aversién al riesgo se han focalizado en aspectos
relacionados con €l ciclo de viday las piramides poblacionaes. Huang-HughsonLeach (2005)
trabagjaron sobre solapamientos generacionales y niveles mediano-altos de aversion a riesgos y
concluyeron en niveles de ARM requeridos de, aproximadamente, 6,6%. Lungu-Minford (2002)
trabajando con factores generacionales para ponderar la tenencia relativa de acciones y bonos,
expectativas de cambios tecnoldgicos con efectos en productividad y consumo, con bajos nive-
les de aversidn ariesgos, concluyen en niveles de ARM requerido de entre 3% y 8% paraUSA y
el Reino Unido.

Desde otra Optica, Graham Harvey (2001) han desarrollado una encuesta a miembros de la
Asociacion Internacional de Ejecutivos de Finanzas'® a quienes consultan sobre sus expectativas
respecto alos ARM vy niveles de volatilidad proyectados para horizontes de (i) hasta un afio [pe-
riodo corto] v (ii) diez afios [periodo largo]. El conjunto retine unas 200 respuestas. Ese universo
admite el uso frecuente de tales conceptos en aplicaciones del tipo CAPM y similares. Esta serie
comienza a mediados de los afios 1990 y, por ello, permite visualizar la evolucion de tales ex-
pectativas con el transcurrir del tiempo. Este tipo de informaciones se refiere, claramente, a
ARM estimados con un enfoque ‘ex ante’.

Una de las primeras conclusiones gque se destacan esta referida a la significativa volatilidad
de las estimaciones para € periodo corto que, en el periodo junio 2000 — septiembre 2001 (antes
del 11 de septiembre) muestra oscilaciones entre un minimo de casi cero hasta un maximo de
2,5%, versus la relativa estabilidad de las estimaciones para periodos largos que, durante €l
mismo lapso, han oscilado entre 3,5% y 4,5%. Resulta de interés, también, € hallazgo respecto a
la alta sensibilidad de las estimaciones de ARM para periodos cortos respecto a los resultados
recientemente conocidos, versus el bajo impacto en el caso del periodo largo respecto de datos
recientes.

También trataron de probar € impacto de informacion sobre e pasado reciente respecto de
dichas proyecciones del ARM estimado. Concluyen que observan una correlacion positiva en
ambos casos pero la de corto plazo es marcada mientras que la del largo plazo es leve. El mismo
estudio incorporo andlisis de volatilidad esperada. Los hallazgos, en este campo, son que larela
cion entre la volatilidad esperada para € corto plazo y los resultados observados en € trimestre
anterior es levemente negativa 'y que ello se da en e contexto de una alta correlacion negativa
respecto a grado de desacuerdo respecto al ARM estimado. En otras palabras, malos resultados
en & pasado inmediato dan lugar a estimaciones de ARM muy dispersos. Sin embargo, los nive-
les de volatilidad, expresadas en términos anuales, estimados que se observan (entre 6% Yy 7%)
son significativamente menores que los observados en las series histéricas largas (cercanos a
20%). Al analizar, combinadamente, los ARM Yy las volatilidades esperadas en relacion a resul-
tados del pasado se llega a resultados interesantes: |a correlacion positiva (en coincidencia con
los postulados de CAPM) se observa, Unicamente, en los estudios sobre el horizonte largo. No
asi en €l caso del horizonte corto.

En resumen, este trabajo confirma el efecto de los resultados histéricos, recientes, sobre las
expectativas tanto de nivel como de volatilidad esperada del ARM. Por otra parte, confirma la
relacion directa entre riesgo y rentabilidad (CAPM) sblo en horizontes de largo plazo. Se sospe-
cha que los protagonistas privilegian sus percepciones de largo plazo en la mayoria de sus deci-
siones, incluso aquellas con horizontes cortos.

18 | nternational Association of Financial Executives Institutes
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Jagannathan-Meier (2001) llegaron a conclusiones interesantes respecto a uso de tasas de
actualizacion, relativamente, altas sobre la base de argumentos diferentes. escaso tiempo geren
cia disponible, deseos de esperar por mejores oportunidades y reconocimiento del valor de la
flexibilidad en términos financieros. En esencia, ka estructura analitica utilizada por Jagannat-
han-Meier se basa en la consideracién de la valorizacion de las opciones reales. Sus conclusio-
nes indican que los administradores, probablemente sin conocerlo de manera explicita, han ac-
tuado correctamente alin cuando utilicen un ARM superior al que pudiere llegarse por inferencia
estadistica del pasado — con datos corregidos — y por € andlisis fundamental ya que, de esa ne
nera incorporan el valor adicional de las opciones redles de ‘esperar’ o de postergar aguellas
inversiones que pudieren ser diferidas. Estos autores concluyen que el ARM gustado por € &
lor de las opciones reales puede ser significativamente mayor y estar no demasiado alegjado de lo
histéricamente observado (5,73 % [1872-1999] 6 8,28% [1950-1999)).

La figura 7, manteniendo |la escala de las dos anteriores, resume los valores / rangos indica-
dos mas arriba y nuestra interpretacion sobre la zona de convergencia comparada con |os resul-
tados respecto a ARM Observado y a ARM estimado ya tratados.
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4. ENIGMASY MISTERIOS

L os estudios académicos se basan en ciertas hipotesis de comportamiento raciona que puede
resumirse diciendo que los protagonistas son ‘racionales y actlian consistentemente’ en sus pro-
cesos de toma de decisiones financieras, tienen acceso a toda la informacion disponible y son
capaces de procesarla, correctamente, para formar sus expectativas respecto a las mismas para
entender su efecto sobre los rendimientos futuros. Siempre, en todo momento.

La mayoria de las metodol ogias disponibles se ocupa de 1o que ‘deberia’ ocurrir en la medi-
da que los protagonistas tuvieran conductas y comportamientos ‘racionales y ‘consistentes
asumiendo que se desenvuelven con las caracteristicas del “ hombre econdmico’ que toma en
cuenta criterios de maximizacion de ' utilidades’ y tiene una determinada y consistente ‘aversion
ariesgos'.

Sin embargo, como surge de las discrepancias puestas de manifiesto en los capitul os anterio-
res, los comportamientos observados en el mercado de acciones de USA resultan demasiado
buenos para poder ser explicados en términos de racionalidad en el marco de las metodologias
técnicas disponibles.

Esta situacion es la que ha dado lugar ala expresion ‘ ARM puzzle’. Nuestros enigmasy mis-
terios.

Algunos investigadores han comenzado a recurrir a andlisis tipicos de las ciencias del com:
portamiento humano, para poner a prueba la validez de las hipotesis de racionaidad prevale-
cientes. Es cuestionable que las expectativas de la gente puedan ser reducidas de maneratal que
sean predecibles mediante el uso de formulas matematicas. Existen componentes psicol 6gicos,
sociales y culturales que tales férmulas no llegan a capturar de manera satisfactoria.

Por ello deseamos compartir €l analisis respecto a la observacién de las conductas y compor-
tamientos de los principales protagonistas que, directa o indirectamente, operan utilizando el
concepto de ARM.

El ‘ARM puzzle' fue originalmente planteado por Mehra-Prescott (1985) luego de observar
inconsistencias significativas respecto atal comportamiento esperado. El planteo tiene dos posi-
bilidades de enfoque: (@) buscar el tamafio de la prima de riesgo consistente con el diferencial de
riesgo (muy similar a nuestro ARM) o (b) tratar de cuantificar €l coeficiente de aversion relativa
ariesgos.

Mehra-Prescott calculan que para lograr la indiferencia teniendo en cuenta los ARMSs histo-
ricamente observados, €l decididor debiera estar dispuesto a erogar una prima de seguro de $ 49
para evitar incurrir en una pérdida potencial de $ 50. El valor del ARM implicito es de, aproxi-
madamente, 0,1%. La conclusion es que tal planteo resulta no plausible.

A partir de ali, estos autores tratan de analizar conceptos relacionados con * utilidades rel ati-
vas', incorporando en € andlisis & reconocimiento de las diferencias relativas en los montos de
esfuerzos y recompensas respecto a la situacion de los individuos en cada oportunidad. Por
giemplo, €l esfuerzo que realiza un joven para sus ahorros destinados a su jubilacion, en e mo-
mento que los realiza, tienen un valor relativo, posiblemente, mayor que lo que en e momento
de usar e fondo acumulado, ya en su edad avanzada y con un patrimonio que ha crecido de una
manera natural. Ellos deducen que tal ‘arbitrgje’ (‘sustitucion inter temporal’) en términos de
utilidades resignadas versus utilidades recuperadas tiende a justificar la pretension de una retri-
bucion superior a la que surge de la mera comparacion entre aversiones a riesgos. Esto, de con-
firmarse, debiera tener impacto también en los activos libres de riesgos y no sélo en el ARM. Si
bien, no se observan niveles altos de intereses reales por periodos prolongados es necesario pres-
tar atencion alos rendimientos de los TIPS.
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Thaler (2001) plantea que existe inconsistencia entre las expectativas de los inversores™® y lo
gue tales inversores, efectivamente, hacen. Las expectativas muestran ARM proyectados, relati-
vamente, altos (significativamente superiores a nivel de 0,1% calculado por Mehra-Prescott) y
sin embargo la mezcla de inversiones contiene proporciones significativas de activos libres de
riesgo, incluyendo fondos liquidos.

Si uno toma en consideracién que los inversores pueden tomar deuda por montos, relativa
mente, ilimitados. Los vaores mencionados sugeririan que € inversor se endeude lo suficiente
para invertir en activos no libres de riesgo por, aproximadamente, un 150% de su patrimonio.
Ese tipo de estrategia inversora no es la que se observa en larealidad.

Epstein-Zin (1989) concluyeron que las conductas observadas son explicables combinando
los conceptos relacionados con e coeficiente de aversion a riesgos relativa con los de sustitu-
cion inter temporal. Constantinides (1990) y Abel (1990) buscaron explicaciones relacionadas
con la creacion de habitos de inversion y efectos ‘ manada’ pero ambos enfoques resultan poco
plausibles para explicar el comportamiento de gerentes profesionales y especiaistas en temas
financieros. Campbell-Cochrane (1995, 1999) tienden a inclinarse por ideas que combinan corn-
ceptos relacionados con habitos y altos niveles de aversion al riesgo.

Benartzi-Thaler (1995) sugieren que los inversores ponderan de manera diferente los cam
bios positivos y negativos observados en el mercado, dando mayor importancia a los ultimos, 1o
gue convalida una mayor aversion hacia las pérdidas. Estudios de laboratorio, los llevan a pen
sar en lainfluencia de la frecuencia con que se recibe informacion como factor relevante respec-
to a sus comportamientos. Sus pruebas concluyen que cuanto mayor la frecuencia de informa-
cion, respecto a una misma situacion (por gemplo, datos semanales versus datos bi-anuales),
mayor aversion a pérdidas. Este fendmeno es descripto como ‘aversion miope a las pérdidas’.
Barberis-Huang-Santos (1996) sumaron a ese concepto, € de ‘plata dulce 2° y gjemplifican con
la conducta mas proclive alatoma de riesgos por parte de jugadores de casino luego de disfrutar
de una racha ganadora en €l juego de Poker.

Thaler-Tversky-Kahneman Schwartz (1997) hicieron un interesante experimento para cont
probar la validez de la teoria de aversion miope a las pérdidas. Los resultados confirmaron las
presunciones planteadas, dieron lugar a respuestas muy diferentes utilizando informacion de
corto- mediano plazo (hasta 5 afios) versus informacion de muy largo plazo (30 afios) y, en nin-
gun caso, se obtuvieron respuestas que fueran significativamente consistente con la teoria de
maximizacion de utilidades.

Los estudios sobre estos aspectos son, aln, incipientes y las conclusiones resultan un tanto
débiles. De todas maneras, se trata de verificar que las mismas expliquen las conductas y com-
portamientos de ciertos grupos de inversores. En particular se piensa en los gerentes profesiona
les de fondos de inversién, de ciertas fundaciones de prestigio mundia y, entre otros y particu-
larmente, la de los administradores de fondos de inversién ligados a prestigiosas universidades.
¢Es conceptualmente aceptable una teoria sobre la formacion de habitos en ese tipo de protago-
nistas?

Shiller (2000, 2002)?* se ha dedicado a estudiar este tipo de conceptos focalizando su aten
cion en las caracteristicas del mercado accionario de USA, particularmente en el Nasdag. Su
foco de atencién han sido los inversores institucionales, por su obvia representatividad respecto
al comportamiento de los mercados de acciones y bonos.

Shiller concentra su atencion en ese grupo de protagonistas para descartar de plano toda su
gerencia a comportamientos no racionales. Se acepta que los profesionales a cargo de tales res-
ponsabilidades se caracterizan por su calidad y experiencia profesiona en e campo en que se
desenvuelven. Sin embargo, cuando — a criterio de Shiller y otros prestigiosos estudiosos — €l

19 Citan la encuesta realizada por Greenwhich Associates aun conjunto de 365 administradores de fondos realizada
en el afio 2000.

20 En su versién original la denominan ‘house money effect’

2L Shiller es el autor del libro Irrational exuberance (2000) en respuesta al comentario sobre tal tema mencionado,
tiempo antes, por Alan Greenspan.
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mercado daba muestras de una clara sobre valuacion, esos protagonistas no tomaron la decision
de reducir, significativamente, su grado de exposiciéon a ese mercado. Esto implica una severa
criticaal concepto predominante sobre la eficiencia de los mercados financieros desarrollados.

La pregunta que Shiller trata de responderse es ¢porgué pueden resultar tan sesgadas (erra
das) las opiniones de expertos?

Son varias las explicaciones posibles que podrian ser exploradas. Una es que la serie es corta
(aln agquella que comienza a mediados del siglo XIX) y s6lo incluye unos pocos episodios simi-
lares a lo que se describe como burbuja. Los protagonistas / expertos no disponen de suficiente
informacion.

¢ES, racionalmente, aceptable que existan ‘burbujas’ especulativas? La primerarespuestatien
de a ser negativa en la medida que en el mercado acttan profesionales expertos que debieran ser
capaces de identificar los primeros indicios de formacion de una burbuja y tienen capacidad para
tomar medidas correctivas. Sin embargo, las ciencias de andlisis del comportamiento humano
reconocen circunstancias que posibilitan tales comportamientos irracional es.

En particular se reconocen factores estructurales que actan como catalizadores y otros que
lo hacen como amplificadores de tales fendmenos. También se reconocen otros elementos de
caracteristicas psicolOgicas, sociaesy culturales.

Entre los el ementos de caracteristicas psicol dgicas se mencionan actitudes de exceso de con-
fianza, fata de atencién y de de aferrarse a preconceptos. Entre los elementos de tipo cultural, se
pone énfasis en e rol de los medios especializados que tienden a subrayar noticias sobre las
buenas performances observadas en los mercados y las explicaciones respecto a la sustentabili-
dad de las mismas. Generalmente, Shiller lo puntualiza especialmente, se lo asocia a comienzo
deuna‘nuevaera’ .??

Shiller comenta que durante la presentacion de su trabajo (Shiller 2000) percibié una cierta
situacién de personalidad desdoblada entre sus audiencias: una atenta a sus descripciones de la
realidad e interesada en las conclusiones de su trabajo y otra dominada por una fuerza inercial
gue impide el cambio de comportamiento al momento de tomar decisiones en un comité dedica
do a ello. Esa situacion le llevd a desarrollar €l tema en su trabajo posterior (Shiller 2002). Esta
cuestion de caracteristicas inerciales tiene relacion directa con aspectos psicolégicos y sociales.
La toma de decisiones que conduce a cambios de rumbos en |os posicionamientos estratégicos
requiere la construccion de consensos gue ho resultan faciles de lograr.

Es interesante la mencién a comportamiento observado en los fondos de inversion pertere-
cientes, por gemplo, a universidades de reconocido prestigio que se destacan en € estudio de
estos temas. ¢COmo se explica que no se retiraran, significativamente, del mercado de acciones
durante el afio 1999?

Varios especidistas han estudiado el fendmeno de la retroalimentacion y sus efectos sobre el
comportamiento de los inversores. Las observaciones tienden a confirmar que la presencia de
resultados positivos tiene e efecto de inyectar optimismo en los inversores que ‘aumentan sus
apuestas’ y ello resulta en precios alcistas de los precios que da una nueva vuelta de tuerca a
proceso. Si existen factores estructurales que actien como catalizadores el fenébmeno toma fuer-
za. ¢Es esta conducta el resultado de conductas ingenuas o de conductas irresponsables? ¢Es €
resultado de un comportamiento inconsistente? La segunda alternativa parece ser méas plausible
pero, de todas maneras, ¢por qué?

Se sospecha que tal situacion se presenta porque los miembros de grupos encargados de la
toma de decisiones encuentran dificultades para procesar, debida y oportunamente, la informa
cién que se obtiene. Esta se presenta, inicialmente, de manera un tanto ambiguay con caracteris-
ticas cualitativas y en formatos dificiles de cuantificar. La existencia de buenos resultados en €l
pasado cercano tiende a hacer mas dificultoso € tomar la decision de cambiar e rumbo.

22 En trabajos anteriores (Marcel (1999, 2000) mis argumentaciones adhieren al concepto de ‘nueva era’ como
consecuencia de los impactos de la Revolucion Tecnol bgica.
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KahnemanTversky (1974, 1979) estudiaron este temay concluyen que quienes tienen lares-
ponsabilidad de la toma de decisiones, particularmente, en grupos tienden a preferir e uso de
criterios con los que se sienten familiarizados y evitar el uso de criterios que se aparten signifi-
cativamente de tales caracteristicas. En esencia, e concepto predominante es la presuncién que
el futuro serd similar a alguno de los escenarios que nos resultan familiares.

En ese marco, se facilita la posibilidad de recurrir a las ‘creencias predominantes. Si 1os
‘expertos o hacen, dlos deben saber por qué lo hacen. Actuemos de manera similar. Esto es
algo que podria denominarse ‘efecto manadd . Esta situacion se ve magnificada por la presencia
de un concepto muy difundido respecto a los criterios de conducta que debe utilizar quienes se
ocupan de la administracién de fondos de terceros. desempefiarse como buen hombre de nego-
cios.

Cuando uno analiza con mayor detalle tal prescripcion, encuentra los siguientes lineamientos
de conducta: actuar con precaucion, habilidad y en forma diligente, en €l marco de las circuns-
tancias prevalecientes, tal como lo haria una persona prudente, capaz y familiarizada con los
temas de su competencia que se comportara de manera similar a la que harian otros con objeti-
VOS Yy en circunstancias similares.

Tal prescripcién es una invitacion adesempefiarse de acuerdo con las ‘ creencias predomi-
nantes . Justamente lo contrario a lo que haria alguien que privilegie su independencia de crite-
rio. Entonces, si € experto debe privilegiar las creencias predominantes en perjuicio de su pro-
pio criterio experto, ¢donde queda el valor de tal experiencia?

Este es un claro giemplo de una regla de comportamiento que trata de legislar de una manera
gue minimice los comportamientos ‘ no racionales pero que lleva a experto a tener que descar-
tar su propia experienciay a permanecer en la manada !!! Este tipo de conducta parece explicar
de manera plausible lo que se observa en e comportamiento de inversores institucionales.

Este fendmeno de pensamiento grupal fue analizado por Knight (1964) y por Janis (1982)
para explicar la existencia de decisiones grupales erréneas por parte de grupos conformados por
personas de elevada inteligencia 'y calidad intelectual. Concluye que tales comportamientos son
posibles atendiendo a factores tales como: presiones grupales, autocensura (temor a represalias
gue perjudiquen a ‘distinto’).

Otra forma de enfocar el estudio de las conductas y comportamientos esta relacionada con
las pirdmides poblacionales atendiendo a los grupos etarios. Se supone que, frente a un mismo
ARM estimado, personas en diferentes momentos de su vida (por gjemplo un joven egresado de
la universidad y un exitoso profesional a momento de su jubilacién) pueden adoptar diferentes
criterios de inversion. Al mismo tiempo, existen inversores institucionales con objetivos de muy
largo plazo que encargan la gestion de sus fondos a expertos profesionales, independientemente
de la edad de los mismos. La presuncion inicia es que tales administradores tomaran decisiones
que atiendan a muy largo plazo que privilegian sus mandantes. Sin embargo, la evaluacion de la
gestion de tales administradores se realiza en periodos, relativamente, cortos y ello induce a que
las decisiones tengan un foco en el corto plazo que no resulta consistente con los objetivos de
los mandantes. Existen sdlidos indicios sobre la dificultad de los individuos de pensar y actuar
consistentemente en términos de muy largo plazo.

5. CONCLUSIONES

A lo largo de los capitulos precedentes hemos tratado de analizar 1os diferentes conceptos a
gue se hace referencia cuando tratamos de identificar e ARM. Hemos explorado varios enfo-
gues para e andlisis e interpretacion de los datos observados en diferentes lapsos, con diferentes
angulos, etc. Hemos recorrido discusiones sobre |os conceptos estadisticos aplicables, sus venta-
jasy limitaciones.

En & campo de la estimacion/proyeccion del ARM transitamos los enfoques basados en in-
ferencias estadisticas, incluyendo € desafio ala ‘normalidad’ de los datos histéricos y sugeren
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cias para su correccion para transformarlos en valores ‘normales y sostenibles’ a largo plazo.
También incursionamos en enfoques fundamental es basados tanto en datos histéricos como pro-
yectados respecto a comportamientos esperados de pardmetros y variables macroecondmicas y
de los mercados de acciones.

Por ambos caminos se |lega a rangos de valor estimado / proyectado de ARM que son signi-
ficativamente diferentes entre si.

Hemos tratado de comprender los estudios que desafian los supuestos de comportamientos
racionales por parte de los protagonistas e incursionado en pruebas para comprender |o que real-
mente * hacen los que hacen.

También, realizamos una breve recorrida por los conceptos y ciertos trabagjos de investiga-
cion orientados a la conceptualizacion ded ARM Requerido. La figura 8 resume los conceptos y
los rangos representativos de | as respectivas zonas de convergencia, conforme a nuestro criterio.

Figura 8 ARMSs observados, esperados/proyectadosy requeridos

ARMSs observados, esperados/proyectados y requeridos

Estimado /

Proyectado OFERTA

Requerido DEMANDA

% ARM

Historico

1,0 2,0 3,0 4,0 50 6,0 7,0 8,0

Los resultados de todo este universo de esfuerzos de investigacion son tanto apasionantes
como desconcertantes. Existe un evidente desgjuste entre los comportamientos esperables y los
observables. Existe un vacio que separa las conclusiones racionalistas de las conclusiones pro-
venientes del andlisis de las conductas observadas.

Pero, si lograramos reducir significativamente ese vacio, a momento de actuar respecto a
uso del ARM ¢deberemos privilegiar las conclusiones de los enfoques racionalistas 0 € resulta
do de los estudios de conducta?

La distincion es importante. Si la respuesta es darle prioridad a los enfoques racionalistas, €
camino a transitar pasa, fundamentalmente, por temas educativos. Lograr que los protagonistas
comprendan los conceptos clave y desarrollen las habilidades necesarias para desempefiarse
adecuada y oportunamente, en consecuencia. (Este pareciera ser € enfoque implicito en laforma
gue se desenvuelven la mayoria de |os estudiosos que desarrollan metodologias ‘ racionales’ para
latoma de decisiones financieras).

Si, por € contrario, la prioridad debiera asignarse ala comprension y consecuente prondstico
respecto de conductas, sera necesario profundizar los estudios orientados a comprender los
comportamientos y conductas y las formas en que los mismos evolucionan afectados tanto por
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los procesos de aprerdizaje individua y colectivo, respecto de los estudios y desarrollos ‘racio-
nales como de los comportamientos de actuacién individual y grupal.

De todos modos que vale la pena enfatizar |os progresos que se van concretando. Explicitar
las definiciones a utilizar es imprescindible. Existen varios consensos que vale la pena rescatar:
(i) nos estamos ocupando de un concepto de ARM ex ante, es decir que estamos en el campo de
las expectativas®®; (i) es imprescindible explicitar los criterios utilizados para llegar a nuestras
conclusiones y a tipo de expresién matematica utilizada (aritmética, geométrica) para el caso en
particular, la base de referencia para la estimacion del rendimiento de activos libres de riesgo
(¢TIPS?); (iii) es necesario explicitar € horizonte sobre €l que se esta trabajando

Existen varios campos de investigacion que ameritan dedicacion: la relacion entre el com
portamiento de los instrumentos financieros en su conjunto y el comportamiento de la economia
en su conjunto. Similarmente, la conceptualizacion del universo de referencia: la economia glo-
bal (mercados desarrollados e integrados), la economia mundia (agregando los mercados emer-
gentes no totalmente integrados) o limitarse a los mercados locales o regionales. Este tipo de
precisiones son hecesarias S Uno considera que el ARM es una especie de ‘precio por la acepta
cién de riesgos incrementales’.

La mayoria de los estudios mencionados en este ensayo, hacen mencién a los importantes
desvios respecto de valores medios observados y esperables respecto a los valores medios 0 es-
perados. Sin embargo, el uso de ese tipo de pardmetros de volatilidad tiene una presencia, relati-
vamente, menor en los modelos de proyeccidn propuestos. Un campo para futura investigacion.

El tema de este trabgjo es el ARM pero vale la pena mencionar que uno se ocupa de estimar
el ARM con algun propdésito. Frecuentemente, con objetivos de valuacion. Sin embargo, varios
de los conceptos necesarios para concluir sobre un razonable ARM estimado estan dependiendo
de cuestiones relacionadas con temas de vauacion (en momentos cercanos a la fecha de la esti-
macion), respecto a pasado o respecto a futuro. Esto se parece a problema del ‘huevo y la g
llina’.

Para terminar y reconociendo que, hoy mismo, tendremos requerimientos de opinion que
implican € uso de nuestra estimacion del ARM estimado, ¢qué vaor de ARM usamos? ¢COmo
explicamos nuestra estimacion? Preguntas de dificil abordaje.

¢Un adicional por riesgo entre 4,5 % y 55 %? Abundan las confusiones, los enigmas y los
misterios. Mientras tanto.....el mundo sigue andando y los especialistas y asesores financieros
deben expresarse en situaciones concretas.

El verdadero ARM no es observable ni verificable. La dispersion de las estimaciones resulta
desconcertante. Sin embargo el concepto de costo de capital y modelos como el CAPM son de
uso frecuente para finalidades de gran trascendencia: disefio de regimenes tarifarios de servicios
publicos, planes de prevision social, planes de salud y muchos otros de gran impacto en el bien
estar general de la poblacion y respecto de las transacciones intergeneracional es.

De alguna manera es necesario lograr acuerdos que gocen del suficiente consenso para per-
mitir la concrecion de operaciones de compra-venta de instrumentos financieros, de inversion,
etc.

En este contexto, nuestra conclusion es que se requiere utilizar rangos reducidos. De la ob-
servacion general respecto a los criterios de Oferta y Demanda de ARMS ya descriptos, nos in
clinamos por sugerir € rango: 4,5 %-5,5 %. Es ali donde percibimos que ambos criterios tienen
una zona de coincidencia, tal como lo muestra la figura 9.

23 De todas maneras permanece la confusion ya que existen, al menos, tres diferentes clases de expectativas: indivi-
duales, del publico en general y ‘racionales’ (Mutt 1961). La acepcién mas comin hace referencia a la expectativas
racionales pero, con frecuencia, no son esas |as que se observan.
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Figura9 ARM sugerido: 4,5% - 5,5%

ARMs observados, esperados/proyectados y requeridos

Estimado /
Proyectado

“OEERTA”

Requerido 2 oDEMANDA

% ARM

Historico

1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0

La pregunta que titula este punto es similar ala planteada por Fornero (2005) aunque despla
zada 0,5 % hacia arriba. De todas maneras, la esencia de ambas conclusiones es coincidente:
existe la necesidad de identificar un rango —estrecho— de valores de ARM que permitay facilite
el didogo entre la Oferta y la Demanda que posibilite la concrecién de transacciones y la ges-
tion estratégica y tactica de posiciones en activos realesy financieros.
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Anexo A
(con la colaboracion de Federico Diaz Azcuénaga)

Hemos analizado € premio de mercado a partir de la serie de Ibbotson Associates para €
lapso 1926-2003. Esta serie estima € adiciona por riesgo de mercado ( ARM’) como la dife-
rencia entre el rendimiento observado en el S&P 500 y e rendimiento de los bonos del gobierno
de USA.

A continuacion se presenta € grafico con los premios de mercado para el periodo 1926-
2003, en donde se puede observar la elevada volatilidad que presenta.

Figura A1 Adicional por riesgo de mercado Ibbotson 1926-2003
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El premio de mercado observado en € pasado es utilizado usualmente como un estimador
del premio de mercado que se espera observar en € futuro, a realizar este andlisis se considera
gue las condiciones del pasado son un buen estimador de |as condiciones que se van a presentar
en € futuro.

Si bien existe un nivel elevado de acuerdo respecto de la razonabilidad de utilizar esta i+
formacién como base para la estimacion del ARM, se verifica un grado de acuerdo mucho me-
nor ala hora de definir el procedimiento ‘estadistico’ a partir del cual estimar este premio.

La utilizacion, por un lado del promedio aritmético y por otro, del promedio geométrico han
sido las aproximaciones méas comunes al momento de estimar €l premio de mercado esperado en
el futuro. A partir de los datos obtenidos de la serie 1926-2003 de Ibbotson Associates, se obtie-
ne un promedio aritmético de 7,2% y un promedio geométrico de 5,1%.

La experienciaindica que s bien los fundamentos tedricos tienden a apoyar la utilizacion del
promedio aritmético, en la préctica se observa cierta preponderancia en la estimacion del ARM a
partir del promedio geométrico.

La estimacion del ARM a través del promedio aritmético, y tomando en consideracion un
nivel de confianza del 95%, produce un rango estadistico de 2,6% a 11,8% para €l valor de la
media?*, rango que se considera demasiado amplio, y resulta de |a elevada dispersion de los da-
tos originales.

Esta diferencia entre los valores esperados para e ARM gue surge de la estimacion por pro-
medios aritméticos y promedios geométricos genera un impacto significativo en € valor actual
de los flujos de una empresa.

Una alternativa metodol 6gica para estimar e ARM surge a partir de tomar en consideracion
que el CAPM es un método de un periodo, pero no tiene establecido de que longitud es este pe-
riodo. Esta circunstancia brinda la posibilidad de estimar € adicional por riesgo de mercado, no
como un valor promedio para €l total de los flujos, sino a partir de la determinacién de un ARM
para cada flujo, estimado a partir de las medias aritméticas de las medias méviles de diferentes
lapsos de apropiada extension (Por gemplo: 1, 2, 3, .....20,21, ....etc. afios).

En el siguiente cuadro se presenta una muestra de |os resultados correspondientes las medias
aritméticas para diferentes periodos. Se puede observar que al estimar €l premio de nercado
para periodos més largos, tiende a existir una variacion respecto del promedio aritmético para un
ano. De todas maneras la variacion observada no es muy significativa. Por otra parte, a medida
gue se alarga la longitud de los periodos méviles, se verifica una significativa disminucién del
coeficiente de variacion.

Tabla A1 Medias aritméticas multiperiédicasy tasas equival entes anuales

Cantidad de periodos (afios)
1 2 3 5 10 20 30
Media aritmética 7,2% 14,8% | 22,4% | 38,6% | 99,0% | 316,6% | 600,2%
Media aritmética anualizada 7,2% 7,1% 7,0% 6,7% 7,1% 7,4% 6,7%
Coeficiente de variacion 2,84 2,09 1,71 1,36 1,06 0,98 0,89

El siguiente gréfico presenta los adicionales por riesgo de mercado para diferentes periodos,
hasta un total de 30 afios. Asimismo, el grafico presenta el valor anualizado de cada uno de estos
premios de mercados de los distintos periodos considerados.

24 A partir del valor del desvio estandar de la serie, (20,4%), y un total de 78 observaciones se obtiene el error es-
téndar de la media que es de 2,3% = 20,4%/78"0,5. Un nivel de confianza del 95% se obtiene a partir de un rango
de +/- 2 desvios estandares, para una distribucion T-Student.
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Figura A2 Adicional por riesgo de mercado para diferentes periodos
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Para ser consistentes en la determinacién de la tasa de actualizacion, la tasa libre de riesgo a
utilizar es la rentabilidad de los bonos del gobierno de USA? para diferentes plazos, estimando
la tasa correspondiente para cada flujo anual a partir de la construccion de una curva de rendi-
mientos que permita una estimacion de la tasa correspondiente a cada flujo.

Tabla A2 Tasas de descuento resultantes de tasas libres de riesgo y medias aritméticas
multiperiddicas (tasas equival entes anual es) de ARMs

Cantidad de periodos (afios)
1 2 3 5 10 20 30
Curva Bonos USA 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2%
Media aritmética anualizada 7,2% 7,1% 7,0% 6,7% 7,1% 7,4% 6,7%
Tasa total 10,8% | 10,9% | 10,8% | 10,7% | 11,2% | 11,5% | 10,9%

En la figura A3 se redliza una presentacion gréfica del cuadro A2 en donde se puede obser-
var el perfil de las tasas obtenidas a partir de la metodologia presentada, en donde se obtiene la
tasa de actualizacion de cada flujo a partir de la suma algebraica de la tasa libre de riesgo y los
ARM de cada periodo, comparado con los perfiles resultantes de aplicar los ARM calculados
con las respectivas medias aritméticas y geomeétricas.

Por lo tanto, cada flujo es actualizado por la tasa para ese plazo. De esta manera, € flujo del
segundo periodo se descuenta a partir de la media aritmética correspondiente a los adicionales
por riesgo de mercado expresados en términos moviles de dos periodos para €l total de la serie.
Para descontar €l tercer flujo, se utiliza la media aritmética de los adicionales por premio de
mercado tomados de a tres periodos, y asi sucesivamente para |os periodos posteriores.

A los efectos de redlizar un andlisis del impacto de los diferentes enfoques alternativos para
la determinacion del adicional por riesgo de mercado, se ha considerado un proyecto hipotético
con |os siguientes supuestos:

25 Bloomberg.com.ar
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Figura A3 Tasaslibresderiesgo y tasas de descuento con diferentes enfoques de ARM
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Flujo inicid: 100

Crecimiento: 2% anual

Periodos. 30 periodos de proyeccion explicita

Tasa de descuento = Tasa libre de riesgo + adicional por riesgo de mercado,

donde latasa libre de riesgo es la rentabilidad de |os bonos del gobierno de USA con un plazo de 10
anos.
Resultados de la determinacion del valor actual del proyecto hipotético a partir de diferentes

estimaciones tradicionales del adicional por riesgo de mercado:
La utilizacion de la media aritmética para la determinacion del valor actual de este
proyecto genera un vaor actual neto de 1.085.
La utilizacion de la media geométrica para la determinacion del valor actual de este
proyecto genera un valor actual neto de 1.402.

La utilizacion de cada uno de estos adicionales por premios de mercado para descontar los
flujos correspondientes, lleva a un valor actual neto para nuestro proyecto hipotético de 1.094.

Este andlisis aternativo brinda un valor cercano a que surge de estimar e ARM a partir del
promedio aritmético.

Adicionamente se han readlizado andlisis, teniendo en consideracion los resultados corres-
pondientes a la estimacién del ARM a partir de periodos més cortos. Para esto se evaluaron los
resultados para:

los dltimos 70 afios
los dltimos 60 afios
los dltimos 50 afios
los dltimos 40 afios

La consideracion de los periodos antes sefiadlados, brindan las medias aritméticas que se
muestran en el siguiente cuadro. Asimismo, se puede observar que los Ultimos 40 y 50 afios han
tenido un ARM significativamente menor a correspondiente a la serie completa.
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Tabla A3 ARM: Medias aritméticas multiperiédicas (tasas equival entes anuales

Media aritmética Media
Serie completa 7.2%
Ultimos 70 afios 7,5%
Ultimos 60 afios 7,5%
Ultimos 50 afos 6,5%
Ultimos 40 afios 4,5%

La utilizacion de la metodologia presentada en este anexo, aplicada a las series de los Ulti-
mos 40, 50, 60 y 70 afios resulta en la obtencion de |os siguientes valores actuales:

Tabla A4 Valor actual con las tasas segun periodos

Metodologia ARM Promedio Valor Actual

Media aritmética movil serie completa 7,1% 1.094
Tasa Aritmética 7,2% 1.085
Tasa Geométrica 5.1%) 1.402
Media aritmética mévil Gltimos 40 afios 4,8%) 1.462
Media aritmética mévil tltimos 50 afos 4.,5% 1.539
Media aritmética mévil Gltimos 60 afios 6,8% 1.146
Media aritmética mévil Gltimos 70 afios 7,5% 1.049

En e siguiente gréfico se resumen los valores actuales para diferentes aternativas de esti-
madores del adicional por riesgo de mercado.

Figura A4 Valor actual de proyecto hipotético utilizando diferentes criterios
decélculo dd ARM
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Figura A5 ARM estimados con diferentes criterios
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Los periodos més largos (60, 70 y 78 afios) muestran resultados similares a |los obtenidos con
la media aritmética, mientras que los periodos mas cortos (40 y 50 afios) producen resultados
similares a los obtenidos con la media geométrica.



