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1. INTRODUCCION

El presente trabajo evalua el comportamiento del D-CAPM en e mercado financiero argen
tino. Se exponen las nociones correspondientes a los criterios decisorios que explican € com:
portamiento de los inversores racionales frente a riesgo, conductas supuestas por € modelo
objeto de estudio y el CAPM: media-varianza (MVB) y media-semivarianza (MSB). A partir de
la pauta de elecciéon MSB se deriva el D-CAPM estableciendo las diferencias con el CAPM y
con modelos alternativos basados en la norma decisoria media-semivarianza. Se testea el D
CAPM en & mercado financiero local comparando su desempefio con €l capital assets pricing
model. Se verifica la eficacia del D CAPM cuando la distribucion de probabilidad de los rendi-
mientos correspondientes a mercado seleccionado tiene una asimetria negativa. El trabgjo pre-
sentaa D-CAPM como una opcién a ser considerada en los procesos de valoracién y valuacién
de activos.
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2. EL CRITERIO DE ELECCION MEDIA —VARIANZA (MVB).
2.1 Ideaspreliminares

Una de las herramientas de mayor aceptacion y difusiéon para estimar €l riesgo de una carte-
ra, a partir de la sensibilidad de sus rendimientos en relacion a los del mercado, se encuentra
explicada por el coeficiente beta. Dicha medida de riesgo reconoce sus origenes en el contexto
de equilibrio * econdmico donde los individuos, adoptando un comportamiento racional, basan
sus decisiones de inversion en € criterio media-varianza (mean-variance behavior, MVB). El
objetivo de esa pauta de eleccidn es brindar un marco en el cua se asigne la riqueza a carteras
gue maximicen la funcion de utilidad de los inversores, donde los parametros a tener en cuenta
son la media y la varianza de los rendimientos provenientes del conjunto de posibilidades de
inversion

A favor del criterio MVB, Levy y Markowitz (1979) indican que en equilibrio y con € fin de
maximizar los niveles de satisfaccion de los agentes econdmicos, €l comportamiento relaciona
do con los actos de asignacion de riqueza en un contexto incierto, observado por un inversor
raciona averso a riesgo, responde a patrén de conductas definido por la regla media-varianza.
De esta manera las decisiones de inversion conducen a la maximizacion de la utilidad esperada
del individuo.

L as condiciones que se deben cumplir para que laregla MVB sea consistente con la maximi-
zacion de la utilidad esperada (expected utility maximization, EUM), son:

a) La funcion de utilidad del inversor averso al riesgo debe adoptar una forma cua-
drética, exponencia o logaritmica.

b) Ladistribucion de probabilidad de los rendimientos observados de los objetos de
inversion deber ser normd.

De cumplirse tales requisitos, la cuantificacion de la decision de inversion destinada a
maximizar la utilidad del inversor se puede evaluar a través de dos aternativas. La primera im-
plica basarse en los objetos de eleccion, observando la media—varianza (MVB) de los rendi-
mientos esperados de los titulos bajo examen. El segundo camino consiste directamente en eva-
luar la decision de inversion a través de la medicion de la maximizacion de la funcion de utili-
dad (EUM). Ambas opciones en equilibrio, debenconducir a mismo resultado.

Lafactibilidad de cumplimiento de las condiciones enunciadas para la utilizacion del criterio
MVB son objeto de profundo debate académico. Se discute la verdadera forma de la funcién de
utilidad de los inversores como también e supuesto de normalidad en la distribucion de probabi-
lidad de los rendimientos correspondientes al conjunto de posibilidades de inversion en activos
financieros. Existe evidencia empirica sobre los sesgos y curtosis en la distribucion de los ren
dimientos observados de los titul os, sobre todo en mercados emergentes Harvey (1998, 1999).

2.2 Aproximacion dela funcion de utilidad mediante €l enfoque MVB

Markowitz y Levy (1979) en base a los resultados obtenidos en sus investigaciones, mani-
fiestan que las elecciones de los inversores basadas en €l criterio MVB 2 conducen a similares
resultados que s se emprende la complicada tarea de medir directamente la maximizacién de la
funcion de utilidad. Dada la practicidad de la regla media-varianza, ésta se convierte en una

L El marco de equilibrio se ecuentra desarrollado por los pilares de la Finanzas como: Teoria de la eleccién ante
condiciones de incertidumbre, Teoria de los Estados Preferentes, Teoria de la Carteray el modelo resultante de los
fundamentos contenidos en |as teorias mencionadas: El Modelo de Valoracién de Titulos.

2 MVB puede pensarse como una teorfa que brinda herramientas estadisticas, como la media y la varianza de los
objetos de eleccion. Estas herramientas son € puente que permite la instrumentacion de la Teoria de los Estados
Contingentes de Arrow (1964) y Debreu (1959).
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efectiva herramienta a la hora de evaluar |a eficacia de las decisiones inversion en relacion a la
maximizacion de utilidad.

La evidencia empirica que recolectan, con el fin de sustentar sus afirmaciones, consistio en
estudiar €l grado de correlacion de las dos medidas: la utilidad esperada del inversor (expected
utility, EU), y la aproximacién a la utilidad esperada por e inversor @proximation expected,
AEU) descripta por la media-varianza de |os rendimientos.

Asi EU esigua a

N
EU = ?1& U(R) Ecuacion 1

t=1

EU es la utilidad esperada por € inversor, T denota nimeros de rendimientos, Rrendi-
mientos del activoy U lafunciéon de utilidad del inversor. Como fue expuesto, AEU se integra
por la mediay la varianza:

AEUwmvs =U (Ri) +(1/2)s U (Ri) Ecuacion 2

AEU establece la aproximacion a la utilidad esperada del inversor yRiy S la mediay
desvio de los rendimientos correspondientes a los titulos bajo estudio.

A partir de los resultados positivos obtenidos por |as pruebas llevadas a cabo por Markowitz
y Levy (1979) sobre MV B, los autores concluyen que AEU es una buena aproximacion de la EU
de los inversores y consecuentemente se valida €l criterio decisorio MVB, sirviendo de marco
para €l desarrollo de la clasica teoria de valoracion de titulos conocida como capital assets pri-
cing model, CAPM y sus diferentes derivaciones 3.

3. CRITERIO DE ELECCION EXPLICADO POR LA MEDIA Y LA FRACCION
NEGATIVA DE LA VARIANZA DE LOSRENDIMIENTOS (M SB)

Como se indico en la seccién anterior, € criterio de la media-varianza o MVB es comun-
mente utilizado para evaluar compensaciones entre riesgo y rendimiento. El riesgo de un titulo
es medido a través del desvio estandar de sus rendimientos. Para utilizar exitosamente dicha
medida se deben verificar dos condiciones:

a) Simetriaen ladistribucion de probabilidad de los rendimientos.

b) Ladistribucién de probabilidad debe ser normal.

La critica al desvio estandar, como medida de riesgo, se relaciona con la existencia de evi-
dencia empirica que cuestiona el comportamiento normal y simétrico de la funcion de rendi-
mientos correspondientes a activos financieros, situacion que se profundiza en los mercados
financieros emergentes. Como consecuencia directa de la critica a desvio estdndar, la medida
tradicional de sensibilidad de los rendimientos de un activo a los movimientos de k cartera de
mercado, utilizada por el modelo de equilibrio CAPM y conocida como coeficiente beta, tam-
bién es objeto de profundo debate *.

3 Una de las caracteristicas distintivas de |os modelos de equilibrio esta dada debido a la filosofia de valoracion de
titulos adoptada. Asi el CAPM valoriza teniendo en cuenta el comportamiento de los inversores frente a riesgo,

adoptando el criterio MVB. El modelo de fijacion de precios por arbitraje, arbitrage price model APM, fundamenta
el proceso de valoracion en carteras de arbitraje explicativas de los rendimientos en equilibrio de los titulos objeto
de estudio. Un panorama del estado del arte puede encontrase en Milanesi, G.: Modelos de valoracion: fundamen-
tos, derivacionesy alternativas Cuadernas de Finanzas N° 56, SADAF, Mayo 2005.

4 Una excelente compilacion de las criticas sobre el modelo se puede encontrar en Elton E & Gruber M.: Modern
Portfolio Theory, Capitulos10, 11, 13, 14 y 15, John Wiley & Sons, New Y ork, 1996. También se puede consultar a
Copeland T., Weston F. & Shastri K.: Corporate Financial, Capitulos 5y 6, Pearson, New Y ork, 2004.
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Una herramienta alternativa para cuantificar € riesgo de un titulo es la semidesviacion, de
escasa difusion tanto en € ambito profesional como académico. Este concepto es propuesto co-
mo intento de remediar los inconvenientes que presenta la varianza de los rendimientos. La se-
midesviacion considera solamente la porcion negativa del desvio estandar de los rendimientos
de un titulo, desechando las observaciones en exceso del valor medio. La norma de seleccion
resultante de utilizar dicho estadistico se la conoce como media-semivarianza (mean-
semivariance behavior, MSB). En la ecuacion 3 se presenta la semidesviacion de los rendimien
tos del activo,

j _ 2 .,
di:\/E=MINgR- R),OH} Ecuacion 3

donde R son los rendimientos del activo, R es la media de los rendimientos. La ecuacion de la
semidesviacion, a diferencia de la varianza, asigna ponderacion solamente a los rendimientos
por debajo de la media. Los rendimientos por encima de la media tienen un valor de 0. En sinte-
sis, bajo €l presente estadistico se define al riesgo como la posibilidad de que los rendimientos
sean inferiores a rendimiento medio. Por razones de simplicidad, en € presente trabgjo sera
notadacomo & ;.

Una aproximacioén a la utilidad esperada, AEU, también se puede obtener si |os términos de

laecuacion 2 son reemplazados por la media de los rendimientos y dos veces la semidesviacion.
De dli se obtiene la siguiente expresion,

AEUwss =U (Ri) + (1/2)(24 ., 2)U (Ri) Ecuacion 4

El concepto que subyace en la ecuacion 4 propuesto entre otros por Estrada (2003) es € s-
guiente:
a) S ladistribucién de probabilidad es simétrica, entonces dos veces la semivarianza es
igua a la varianza de los rendimientos, 28 > =Si® y en ta caso se obtendria la

misma medida aproximada de utilidad esperada, AEUmss = AEUwmve, es decir
MVB y MSB serian coincidentes.
b) Cuando la distribucién de probabilidad se encuentra sesgada, entonces las medidas

mencionadas ~ arrojan  diferentes  resultados  tdl  que 24,°1si’y
AEUvss 1 AEUm . En € supuesto de un sesgo negativo en la distribucion de los
rendimientos, la semivarianza es mayor que la varianza por lo que 2a Riz >S izy
AEUnss < AEUwmvs . En € supuesto de sesgo positivo de la distribucion de proba
bilided setiene 28 ,° <Si’y AEUmss > AEUm .

Estrada (2002, 2003), reproduciendo las pruebas reaizadas por Markowitz y Levy (1979)
concluye que € criterio MSB tiene un comportamiento similar €l criterio MVB, gererando una
aproximacion significativa a la utilidad esperada, EU, para todas las formas que adopta la fur-
cion de utilidad, es decir cuadrética, exponencia y logaritmica.

Del conjunto de evidencia recolectada a través de los exdmenes que estudiardn la eficacia del
criterio MSB se concluye que:

a) El inversor que selecciona carteras bgjo € criterio de la semivarianza esta maximi-

zando su funcion de utilidad, EU.

b) La aproximacion a la utilidad esperada, AEU, provista por €l criterio de seleccion

MSB es tan buena como €l criterio MVB.

¢) MSB puede se defendida con los mismos argumentos que Levy y Markowitz (1979)

emplearon para € criterio tradicional media-varianza, esto es asi ya que replicando
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las pruebas mencionadas se obtienen similares resultados, o sea alta correlacion entre
las funcién de utilidad y 1a norma media-semivarianza.

Existen razones préacticas que refuerzan el uso del criterio MSB. Primero, los inversores se
encuentran en desacuerdo con lavolatilidad positiva de los rendimientos. La pérdida de utilidad
se puede manifestar a través de la fraccion negativa de la variabilidad de los rendimientos del
titulo en relacion a su valor medio .

En segundo lugar, lasemidesviacion se puede aplicar en forma satisfactoria cuando la distri-
bucion de probabilidad de los rendimientos es simétrica o asimétrica, de hecho, en una sola me-
dida se combinan dos estadisticos: variabilidad y curtosis. Esta cualidad permite el uso de un
modelo de Unico factor como e CAPM para la estimacion del riesgo, sobre todo cuando ro se
cumple el requisito de normalidad y simetria en la funcién de probabilidad °.

Desde una perspectiva estrictamente pragmatica, €l criterio MSB fue estudiado con resulta
dos positivos por Estrada (2000) para analizar e comportamiento de los rendimientos en merca
dos emergentes, Estrada (2001) para explicar el movimiento de los rendimientos en sectores
industriales de economias emergentes y Estrada (2002) con €l fin de estudiar |os rendimientos
de las acciones de firmas de Internet. No obstante se debe aclarar que tanto en los sectores in
dustriales pertenecientes a mercados emergentes como el sector de las firmas pertenecientes ala
economia virtual en e mercado norteamericano, no existieron grandes diferencias en los resul-
tados arrojados por los estadisiticos utilizados para medir |a eficiacia del coeficiente beta MVB
y e coeficiente beta resultante del criterio MSB .

4. DERIVACION DE UN MODEL O DE VALORACION A PARTIR DEL CRITE-
RIO MSB: D-CAPM

Una de las caracteristicas del CAPM consiste en asignar precio por riesgo a los titulos me-
diante &l uso del coeficiente beta, a partir de un esquema de equilibrio donde los inversores si-
guen el criterio de seleccion MVB. Puesto en otros términos, las decisiones se basan en dos
elementos: media y varianza de los rendimientos. La varianza como medida valida de riesgo es
eficaz con la condicién de que la distribucion de probabilidad observe los requisitos de simetria
y normalidad.

Como dternativa a la norma decisoria explicitada por MVB, surge la l6gica de comporta-
miento propuesta por €l criterio MSB. Al igual que en & enfogque MV B, se cumplen con los re-
quisitos de maximizacion de utilidad, aproximacion a la utilidad esperada e incorporacion del
sesgo en la distribucion de los rendimientos. No obstante, diferenciandose de lanorma MVB, €l
criterio MSB parte de la hipétesis que los inversores son aversos a la fraccion negativa de la
variabilidad de los rendimientos, supuesto que seguin las pruebas de campo realizadas, es versatil
para gjustarse a la dinamica de los mercados emergentes los cuales presentan asimetria en la
funcién correspondiente a los rendimientos de titul os.

A laluz del concepto MSB surge el D-CAPM, downside capital asset pricing model.

a-MVB, MSB, CAPM y D-CAPM.
El riesgo del titulo bajo la conductaM VB es medido por:

® Los mercados emergentes, conforme fue indicado, muestran dichas caracteristicas: asimetriay no-normalidad en
la distribucion de probabilidad de los rendimientos. Esta es una de las razones de porque €l criterio MSB y su deri-
vacién el D-CAPM toman tanta fuerza en contextos emergentes.

® Dicho coeficiente es conocido como downside beta., el cual sera tratado con posterioridad. El hecho de que en las
pruebas mencionadas se haya trabajado con firmas de emergentes y firmas de Internet del mercado norteamericano,
obedece a que €l denominador en comin esta dado por la alta volatilidad de los titulos que representan €l capital de
tales organizaciones.
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Si:.\/EgR- E)HZ Ecuacion 5

En una cartera diversificada, |a medida relevante de riesgo del titulo es su covariacién con el
rendimiento de la misma cartera. De hecho, en & marco de equilibrio propuesto en e nodelo
CAPM, los inversores distribuyen su riqueza en dos fondos segun sus preferencias hacia € ries-
go: activo sin riesgo y € mercado. La medida tedricamente correcta de riesgo es explicada por la
covarianza de los rendimientos del titulo en relacion a mercado,

Sim:Eg(R -ﬁ)(Rm- %)H Ecuacion 6

De esguema de equilibrio se deriva una relacién lineal riesgo—rendimiento. El riesgo es
cuantificado mediante el producto del coeficiente betay el adicional por riesgo del mercado,
bi =M E(R)=R +|E(Rn)- R]bi

s °m

Por ende, la presente medida de riesgo responde a criterio de decision, indicado en 1 media—
varianza de los rendimientos o MVB.

En la propuesta alternativa de deccion MSB, la funcion de utilidad del inversor se explica

por U =U (ﬁ, a Riz) donde R expresa la media de los rendimientos y & R ?la fraccion negati-

va de la varianza de los rendimientos, d; :\/E{MIN g R- ﬁ),082]

En €l territorio del D-CAPM la medida relevante del riesgo sigue siendo la covarianza de los
rendimientos del titulo en relacion al mercado, pero a diferencia del CAPM la covarianza esta
expresada por la fraccion negativa de los rendimientos del titulo y los rendimientos del mercado.
A esta se la conoce como cosemivarianza y es expuesta en la ecuacion 7 :

dim:E{MlNgR-ﬁ),ongNng-ﬁ),og Ecuacién?

Lacosemivarianza puede ser estandarizada como medida de riesgo dividiéndola por |a semi-
varianza de los rendimientos del mercado para asi obtener el downside beta,

E{lvnNgR- ﬁ),ogl\/lmg(Rm- ﬁ),olﬁ}

b= Ecuacién 8
) —_ 2
E{MlNng- Rn),OH}
Alternativamente se puede escribir como
d.
bd = m; Ecuacion 9
dm

La ecuacion 9 cuantifica € riesgo de mercado del titulo, tomando en cuenta solamente |la
fraccion negativa de la variacion en los rendimientos del activo, que se encuentra explicada por
la fraccion regativa de los rendimientos del mercado. El downside beta puede ser articulado en
un modelo unifactorial, dando origen al D-CAPM,

E(R)=R +[E(Rn)- R]b* Ecuacion 10

Endonde, R esel activo sin riesgo, E(Rn)- R adicional por riesgo de mercadoy b¢
esd downside beta.
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Existen distintas propuestas relacionadas con e D-CAPM en la literatura especializada.
Hogan y Warren (1974) definen al modelo como E-Smodel. La definicién del downside beta se
basa en una expresion distinta de la cosemivarianza,

d " = E{(R - Rf).MIN g(Rm- ﬁn)OLLJ} Ecuacion 11

Las diferencias y similitudes de las ecuaciones 7 y 11 son:
a) Ambas ecuaciones afiaden riesgo a la cartera la cua integra € titulo cuando los rendi-

mientos se encuentran por debajo de lanedia, esdecir Ri < Ri'y Rm<Rm.

b) Laecuacion 11 adiferenciadela?, disminuye el riesgo cuando Ri > R'y Rm<Rm.

c) En laecuacion 7 las diferencias de los rendimientos se calculan a partir de los rendi-
mientos medios dd titulo mientras que en la ecuacion 11 se calculan en relacion a la
tasa sin riesgo.

d) En la ecuacion 11 la covarianza entre lostitulos i y j es distinta a la covarianza entre
los activos j y i, lo cua denota cierta inconsistencia en la definicion de covarianza
propuesta.

Baway Lindenberg (1977) toman & marco de estudio de Hogan y Warren y plantean que €
CAPM es un caso particular del momento parcid inferior de la media (media lower partial mo-
ment, MLPM). El modelo propuesto explica los rendimientos con la misma eficacia que €l
CAPM. Latasa con la cua se caculan los rendimientos en exceso es la tasa sin riesgo, al igual
gue Hogan y Warren (1974).

Harlow y Rao (1989) derivan un modelo general basado en é MLPM para cuaquier rendi-
miento que actle como benchmark, es decir como tasa para determinar rendimientos en defecto
0 exceso de |o que se defina como tasa media. En el enfoque de Hogany Warren (1974) y Bawa
Lindenberg (1977) latasa de benchmark es e rendimiento de un titulo sin riesgo. En las pruebas
desarrolladas por Harlow y Rao (1989) rechazan € CAPM, pero no la verson genera de
MLPM, sosteniendo que € modelo se gusta megor a los rendimientos observados s se toma
como benchmark la media de los rendimientos del titulo.

Estrada (2001) propone reemplazar a coeficiente beta del CAPM por € ratio de la semides-
viacion de los rendimientos del titulo bajo examen y la semidesviacion de los rendimientos del
mercado,

E(R)=R +[E(Ry) - R]=- Ecuacion 12
adm

donde &y & m son las semidesviaciones de los rendimientos de los titulos y & mercado res-

pectivamente. La fraccion inferior total de riesgo, total downside risk, conforme expone Estrada
(2000, 2001 y 2002) explica satisfactoriamente la serie de rendimientos de los mercados finan
cieros emergentes, en sectores industriales de mercados financieros emergentes y acciones del

sector de Internet. La diferencia entre €l total downside risk y el D-CAPM esta dada porque €l

ultimo usa como medida de riesgo €l downside beta €l cual es una medida de la fraccion negati-

vadel riesgo sistemético.

5.EL MERCADO ARGENTINO Y D-CAPM

Objetivo del estudio. El trabgo pretende comparar € funcionamiento de las distintas medidas
de riesgo apoyadas en €l criterio MVB y MSB. Respecto de los coeficientes de riesgo sistemati-
co provistos por e CAPM y D-CAPM no se busca redlizar una prueba sobre la validez del mo-
delo o la eficiencia de la cartera de mercado local. Simplemente se regresaran series temporales
formadas por precios de titulos contra indices bursétiles con el fin de estimar los atributos de
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riesgo. Se efectuara un analisis de corte transversal para calcular €l grado de correlacion existen
te entre rendimiertos y las variables de riesgo, éstas definidas como riesgo total, semivarianza
negativa, betay downside beta.

No se avanzara sobre cuestiones tan debatidas como |os caminos existentes para la cuantifi-
cacion de las variables integrantes de la ecuacion del modelo, es decir las distintas propuestas
tedrico-practicas sobre estimacion del activo libre de riesgo y adiciona por riesgo de mercado.
Simplemerte se tomaran datos correspondientes a mercado financiero local a los efectos de
presentar |as tasas de actualizacion resultantes mediante €l uso del CAPM y D-CAPM.

Activos seleccionados. Se eligieron titulos de empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, empleando |la base de datos publicada por dicho organismo. Se seleccionaron 30
titulos representativos de 95 firmas listadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires a 30 de
junio del 2005. En relacién d criterio de eleccion se tomaron las firmas con mayor tamafio, de-
finido éste por la capitalizacion bursatil de cada sociedad cotizante. Dicha medida se obtiene
mediante el producto entre nimero de acciones en circulacion y su valor de cotizacion a fecha
de medicion. La capitalizacion total del mercado local a 30 de junio del 2005 ha sido de
$672.475.672.087,00 segun cifras informadas por la BCBA. La capitalizacion promedio del
mercado ascendio a la suma de $7.078.691.179,86 y las firmas que superan dicho tamafio son
Telefénica S.A, Banco Santander Central, Repsol YPF S.A., YPF SAA., Tenaris SA. y Sderar
S.A., acumulando éstas el 91,03% de la capitalizacion total del mercado de capitales local. Las
restantes firmas integrantes de la muestra seleccionada representan el 8,22% del mercado. La
adicion entre los 7 titulos cuyo tamafio es superior a la media del mercado y los restantes 23
seleccionados constituyen el 99,25% de la capitalizacion bursdtil total a 30 de junio del 2005.
En e anexo | se encuentran detalladas las firmas seleccionadas y sus respectivas participaciones
en la capitalizacion bursatil en el mercado local.

Series de precios. Se trabagé con las series historicas de precios contenidas en la base de datos
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Las series se encuentran compuestas por 10s precios
corrientes mensuales desde 1 de enero de 1995 hasta e 30 de junio del 2005. Los indices de
mercado empleados son el BURCAPy MERVAL, cuyas series historicas fueron obtenidas de la
misma base de datos de la cual provienen las series de precios de las acciones ordinarias.

Para € estudio del comportamiento del mercado local como un todo y la cartera globa se
tomaron las series histéricas de indices publicadas por MSCI ’. Las series estan compuestas por
observaciones mensuales desde el 1 de enero de 1988 a 30 de diciembre del 2003.

Regresion de los activos. Se corrio la regresion de la serie histérica de rendimientos de cada
titulo contra los respectivos indices, con el objeto de estimar los coeficientes de sensibilidad
correspondientes a los modelos de valoracion CAPM y D-CAPM. La ecuacién de regresion uti-
lizada en |a serie temporal es:

Rit = go+ RQ1+Ui Ecuacion 13

donde R: es e rendimiento observado de la serie tempora del activo, Rt es & rendimiento
correspondiente a la serie de observaciones del indice de mercado seleccionado, go €s la inter-

seccion, g: lapendientedelacurvao el aributoy u esel error aeatorio.

" Morgan Stanley Capital International
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Argentina y €l mercado global. En el cuadro 1 se presenta los estadisticos correspondientes al
mercado local y la cartera global.

Cuadro 1. Estadigticos serie temporal Argentina— Cartera Global.
Base de datos indices publicados por MSCI. RM:media aritmética mensual de rendi-
mientos. RT: Riesgo total medido por el desvio estandar de los rendimientos. VR: Vo-
latilidad relativa. dRT: Semivarianza negativa de los rendimientos. dV R: semivarianza
relativa negativa de los rendimientos. ?: coeficiente beta d?: downside beta

Carteras RM RT VR dRT dVR 3 D3
World 0,01 0,04 1,00 0,03 1,00 1,00 1,00
Argentina 0,03 0,17 4,12 0,08 3,07 0,58 1,43

En los cuadros 2 y 3 se exponen los estadisticos que surgen de la regresion de rendimientos
parala estimacion del coefieciente betay € coeficiente dR .

Cuadro 2. Estadisticos regresion serie Argentina— Cartera Global

Estadisticas de la regresion 3
Coeficiente de correlacion multiple 0,1412
Coeficiente de determinacion R"2 0,0199
R"2 ajustado 0,0148
Error tipico 0,1736
Observaciones 193

Cuadro 3. Estadisticos regresion serie Argentina— Cartera Global

Estadisticas de la regresion DR
Coeficiente de correlacion multiple 0,4618
Coeficiente de determinacién R”*2 0,2133
R”2 ajustado 0,2081
Error tipico 0,0768
Observaciones 193

[lustracion 1. Grafico regresion rendimientos locales contra cartera global
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llustraciéon 2. Gréfico regresion rendimientos locales contra cartera global Downside Beta..
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Concordando con los resultados obtenidos por Estrada (2002,2003) € modelo D-CAPM tie-
ne un buen desempefio ya que gusta rendimientos con un mayor grado de eficacia que €
CAPM, esta situacion se acentlia para las economias emergentes como el caso del mercado de
capitales argentino. Una de las razones de la precedente afirmacion reside en el comportamiento
de la distribucién de probabilidad de los rendimientos observados para la cartera global como
para € mercado local. En el cuadro 4 se expone la asimetria de la distribucion de probabilidad
de los rendimientos correspondiente a la cartera global, la cual se encuentra sesgada a la -
guierda siendo asimétrica con inclinacion negativa. En principio se refozaria las conclusiones
propuestas por Estrada (2002,2003), ya que los resultados a los cuales hace alusion surgen de
ponderar el comportamiento de la totalidad de mercados emergentes que integran la base de
datos de MSCI contrala cartera global y evaluar el desempefio del enfoque MSB. El periodo de
observaciones abarca desde el enero del 1988 hasta diciembre del 2003.

Cuadro4. Mediana-Media-Desvio y Coeficiente de asimetria rendimientos locales
y cartera global. Periodo 1988-2003

Especies Mediana Media Desvio Asimetria F
World 0,0107 0,0071 0,0424 -1,9993E-50
Argentina 0,0115 0,0257 0,1749 2,7166E-49

El mercado local. Con € fin de evaluar la eficacia de ambos modelos en € contexto financiero
local, se procedio en primera instancia a calcular |os atributos para cada uno de los titulos selec-
cionados, es decir € riesgo total, semivarianza negativa total, betay downside beta.

En los cuadros 5 y 6 se calcularon las medidas de riesgo correspondientes a los titulos de la
muestra, donde la regresién simple se corrié contra los indices de bolsa BURCAP y MERVAL
respectivamente. La matriz de correlacion entre rendimientos individuales de los activos y las
distintas medidas de riesgo se exponen en los cuadros 7 y 8. Se observa que los rendimientos de
los activos tienen una correlacion significativa con las medidas de riesgo total, esto es €l desvio
estdndar y la semivarianza negativa. Cuando se evallian las medidas de riesgo sistematico, los
valores adoptados por e coeficiente betay € dR  brindan resultados similares sobre el poder
explicativo que tienen los Ultimos atributos mencionados en relacién a los rendimientos obser-
vados de los titulos.
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Cuadro5. Estadisticos serie temporal Activos— Burcap.
Base de datos indices publicados por BCBA RM: media aritmética mensual de rendi-
mientos. RT: Riesgo total medido por el desvio estandar de los rendimientos. VR: Vo-
latilidad relativa. dRT: Semivarianza negativa de los rendimientos. dVR: semivarianza
relativa negativa de los rendimientos. ?: coeficiente beta d?:.downside beta

Especies RM Dsvst VR dDsvst dVR ? DR
TEF 0,03 0,20 1,88 0,08 1,45 0,76 1,70
STD 0,12 0,57 5,27 0,19 3,22 0,49 1,19
REP 0,04 0,21 1,95 0,08 1,35 1,05 0,49
YPF 0,04 0,23 2,08 0,11 1,85 0,79 0,70
TS 0,05 0,08 0,77 0,02 0,38 0,73 0,30

ERAR 0,04 0,20 1,89 0,09 1,57 1,27 0,93
PESA 0,15 0,71 6,54 0,23 3,96 1,92 1,45
TECO2 0,01 0,14 1,31 0,08 1,33 0,76 0,99
ALUA 0,00 0,09 0,83 0,05 0,92 0,29 0,79

TEAR2 0,04 0,36 3,32 0,15 2,63 0,88 1,44
ACIN 0,03 0,20 1,85 0,10 1,70 0,82 1,13
FRAN 0,01 0,12 1,14 0,07 1,22 0,66 0,92

TGSU2 0,02 0,19 1,73 0,09 1,55 0,39 0,56

BSUD 0,02 0,23 2,09 0,12 2,07 0,79 1,35
GGAL 0,02 0,17 1,61 0,10 1,71 0,58 1,21
BHIP 0,06 0,41 3,77 0,16 2,73 0,71 1,07
GALI 0,15 0,86 7,96 0,21 3,61 0,46 1,22
CITI 0,07 0,75 6,92 0,13 2,30 0,00 0,60
INDU 0,03 0,29 2,72 0,08 1,40 1,10 0,86
IRSA 0,01 0,15 1,35 0,08 1,30 0,57 0,78
BRIO 0,11 0,56 5,18 0,23 3,99 1,07 1,20
JMIN 0,02 0,23 2,09 0,11 1,87 0,78 1,15
MOLI 0,02 0,23 2,15 0,10 1,74 0,94 1,06
LEDE 0,02 0,22 2,02 0,10 1,69 0,97 0,70
RENO 0,02 0,35 3,28 0,13 2,28 0,83 1,34
CRES 0,02 0,17 1,54 0,10 1,65 0,52 0,74
APSA 0,08 0,44 4,06 0,19 3,19 0,74 1,04
CECO2 0,03 0,25 2,34 0,12 2,05 0,93 0,85
VALO 0,03 0,22 2,08 0,08 1,43 0,56 0,42
PATA -0,03 0,20 1,82 0,09 1,60 0,02 0,26
Promedio 0,04 0,30 2,78 0,12 1,99 0,75 0,95

A continuaciéon se exponen los resultados provenientes de la regresion de corte transversal
entre las distintas variables de riesgo y los rendimientos de los diferentes titulos, utilizando la
siguiente ecuacion:

R =go+giVR+ Ui Ecuacion 14

donde, R es d rendimiento de cada titulo, VRes la variable de riesgo, go € g1 son los coefi-

cientes aser estimadosy ui esel error aleatorio.

En e cuadro 9 se presenta el resumen de los estadisticos obtenidos a partir de la regresion de
la serie transversal de datos. Las medidas de riesgo total tienen un alto poder explicativo de las
variaciones en los rendimientos. Las medidas de riesgo sistematico generan coeficientes de co-
rrelacion inferiores a la semivarianza negativa 'y e desvio total, sin perjuicio que tanto el coefi-
ciente beta como e downside beta brindan resultados de similar significacion estadistica. El
downside beta es superado en los valores del coeficiente de correlacion por beta cuando la re-
gresion se practicod empleando como factor de mercado al indice de bolsa Merval.
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Cuadro 6. Estadisticos serie temporal Activos—Merval.
Base de datos indices publicados por BCBA RM: media aritmética mensual de rendi-
mientos. RT: Riesgo total medido por el desvio estandar de los rendimientos. VR: Vo-
latilidad relativa. dRT: Semivarianza negativa de los rendimientos. dVR: semivarianza
relativa negativa de los rendimientos. ?: coeficiente beta d?:downside beta

Especies RM Dsvst VR dDsvst dVR ? DR
TEF 0,03 0,20 1,68 0,08 0,69 0,58 1,05
STD 0,12 0,57 4,71 0,19 1,54 0,37 0,88
REP 0,04 0,21 1,74 0,08 0,64 0,74 0,34
YPF 0,04 0,23 1,86 0,11 0,88 0,74 0,69
TS 0,05 0,08 0,69 0,02 0,18 0,36 0,11

ERAR 0,04 0,20 1,68 0,09 0,75 1,26 0,85
PESA 0,15 0,71 5,84 0,23 1,90 2,10 1,37
TECO2 0,01 0,14 1,17 0,08 0,64 0,83 0,84
ALUA 0,00 0,09 0,74 0,05 0,44 0,48 0,83

TEAR2 0,04 0,36 2,97 0,15 1,26 0,80 1,16

ACIN 0,03 0,20 1,65 0,10 0,82 1,02 0,96
FRAN 0,01 0,12 1,02 0,07 0,59 0,74 0,86
TGSU2 0,02 0,19 1,55 0,09 0,74 0,57 0,56
BSUD 0,02 0,23 1,87 0,12 0,99 0,80 1,13
GGAL 0,01 0,17 1,44 0,10 0,82 0,86 1,12
BHIP 0,06 0,41 3,37 0,16 1,31 0,76 0,93
GALI 0,15 0,86 7,11 0,21 1,73 1,47 1,39
CITI 0,07 0,75 6,18 0,13 1,10 0,29 0,62
INDU 0,03 0,29 2,43 0,08 0,67 1,04 0,74
IRSA 0,01 0,15 1,21 0,08 0,62 0,48 0,65
BRIO 0,11 0,56 4,63 0,23 191 1,35 1,21
JMIN 0,02 0,23 1,87 0,11 0,90 0,83 0,95
MOLI 0,02 0,23 1,92 0,10 0,83 0,85 0,87
LEDE 0,02 0,22 1,80 0,10 0,81 0,75 0,53
RENO 0,02 0,35 2,93 0,13 1,09 0,89 1,12
CRES 0,02 0,17 1,37 0,10 0,79 0,57 0,64
APSA 0,08 0,44 3,63 0,19 1,53 0,65 0,92
CECO2 0,03 0,25 2,09 0,12 0,98 0,88 0,68
VALO 0,03 0,22 1,85 0,08 0,68 0,33 0,37
PATA -0,03 0,20 1,63 0,09 0,77 0,02 0,26
Promedio 0,04 0,30 2,49 0,12 0,95 0,78 0,82

Cuadro 7. Estadisticos Matriz de correlacion rendimientosmedidas de riesgo-Activos—Merval .
Base de datos indices publicados por BCBA RM:media aritmética mensual de rendi-
mientos. RT: Riesgo total medido por €l desvio estandar de los rendimientos. VR: Vo-
latilidad relativa. dRT: Semivarianza negativa de los rendimientos. dVR: semivarianza
relativa negativa de los rendimientos. ?: coeficiente beta d?: downside beta

Correlacion RM Dsvst VR dDsvst dVR ? DR
RM 1,00 0,86 0,86 0,81 0,81 0,35 0,37
Dsvst 1,00 1,00 0,86 0,86 0,09 0,34
VR 1,00 0,86 0,86 0,09 0,34
dDsvst 1,00 1,00 0,28 0,53
dVR 1,00 0,28 0,53
K] 1,00 0,41
DR 1,00
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Cuadro 8. Estadisticos Matriz de correlacion rendimientosmedidas deriesgo-Activos—Merval.
Base de datos indices publicados por BCBA RM:media aritmética mensual de rendi-
mientos. RT: Riesgo total medido por el desvio estandar de |os rendimientos. VR: Vo-
latilidad relativa. dRT: Semivarianza negativa de los rendimientos. dVR: semivarianza
relativa negativa de los rendimientos. ?: coeficiente beta d?: downside beta
Correlacion RM Dsvst VR dDsvst dVR ? DR
RM 1,00 0,86 0,86 0,81 0,81 0,58 0,48
Dsvst 1,00 1,00 0,86 0,86 0,44 0,51
VR 1,00 0,86 0,86 0,44 0,51
dDsvst 1,00 1,00 0,56 0,67
dVR 1,00 0,56 0,67
3 1,00 0,70
DR 1,00
Cuadro 9. Estadisticos de regresion Burcap-Merval
Desvio-Burcap Desvio-Merval
Coeficiente de correlacion multiple 0,861 [Coeficiente de correlacién multiple 0,861
Coeficiente de determinacién R"2 0,741 |[Coeficiente de determinacion R"2 0,742
R"2 ajustado 0,731 [R"2 ajustado 0,733
Error tipico 0,022 [Error tipico 0,022
Observaciones 30 Observaciones 30
Semivarianza-Burcap Semivarianza-Merval
Coeficiente de correlacion multiple 0,809 [Coeficiente de correlacion mdltiple 0,808
Coeficiente de determinacién R"2 0,655 [Coeficiente de determinacion R"2 0,653
R”2 ajustado 0,643 [R"2 ajustado 0,640
Error tipico 0,025 [Error tipico 0,025
Observaciones 30 Observaciones 30
Beta-Burcap Beta-Merval
Coeficiente de correlacion multiple 0,354 |[Coeficiente de correlacion mdltiple 0,581
Coeficiente de determinacion R"2 0,125 [Coeficiente de determinacién R"2 0,338
R”"2 ajustado 0,094 [R"2 ajustado 0,314
Error tipico 0,040 [Error tipico 0,035
Observaciones 30 Observaciones 30
Dbeta-Burcap Dbeta-Merval
Coeficiente de correlacion multiple 0,371 |Coeficiente de correlacion multiple 0,480
Coeficiente de determinacién R"2 0,138 [Coeficiente de determinacién R"2 0,231
R"2 ajustado 0,107 [R"2 ajustado 0,203
Error tipico 0,040 [Error tipico 0,038
Observaciones 30 Observaciones 30
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llustracion 3. Rendimiento-Riesgo Total Merval
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llustracion 5. Rendimiento-Downside risk Merval
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llustracion 6. Rendimiento-Downside Risk Burcap
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[lustracion 7. Regresion Rendimientos-Beta Merval
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[lustraciéon 8. Regresion Rendimientos-Beta Burcap
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llustracion 9. Rendimientos-DownsideBeta Merval
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Conjuntamente con los cuadros de estadisticos para cada atributo evaluado se exponen los
gréficos resultantes de | as regresiones de corte transversal.

Con € fin de fortalecer los resultados generados por las regresiones de corte transversal, se
calcul6 e coeficiente de asimetria de la distribucién de probabilidad de rendimientos. Esta
herramienta proveniente de la estadistica descriptiva evalla la presencia de sesgo en la distribu-
cién de probabilidad correspondiente a la variable estudiada. La ecuacion del coeficiente de
asimetria empleada es:

(Xi- X )°ni
S — Ecuacion 15
J (s.n?®

Qo

donde X eslamedia de los rendimientos observados, Xi son los rendimientos observados, s es
el desvio estandar y n el nimero de observaciones. Si g >1 entonces la distribucién tiene una
asimetria positiva o desplazada hacia la derecha, s g <1 la asimetria es negativa o desplazada a
laizquierday s g =0 la frecuencia es simétrica. El coeficiente de asimetria empleado es el de
Fisher. No se utilizo e coeficiente de asimetria de Pearson dadas las fuertes condiciones que
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deben verificarse en la distribucién de probabilidades®. En la medida que el coeficiente de asi-
metria adquiera valores negativos se reforzaria el poder explicativo del D-CAPM dada la defini-
cién de riesgo empleada por este modelo.

Complementariamente, otro estadistico empleado para estudiar la forma que adopta la curva
de distribucion de probabilidades de los rendimientos fue la curtosis.

n P
a (%i- X)'ni
c=#2 -3 Ecuacion 16
(s.n)*

S ¢>1 entonces la curva es leptocurtica o apuntada, s ¢ < 1 la curva es platicirtica 0 menos
apuntada que lanorma y s ¢ = 0 la curva es mesocurtica o normal. El hecho de que exista cu-
tosis refuerza la utilizacion del D-CAPM, més cuando la curtosis es negativa a igual que la asi-
metria de la distribucion de probabilidad de los rendimientos observados.

Cuadro 10. Asimetria dela muestra de titulos.

Especies Mediana Media Desvio Asimetria
TEF 0,0086 0,0262 0,2033 6,44536E -09
STD 0,0306 0,1171 0,5701 3,63681E -08
REP 0,0145 0,0360 0,2109 5,32015E-50
YPF 0,0004 0,0351 0,2250 -3,77724E-50

TS 0,0357 0,0518 0,0835 1,21487E-05
ERAR 0,0163 0,0368 0,2040 4,69554E -09
PESA -0,0094 0,1503 0,7072 4,67777E-08

TECO2 0,0052 0,0128 0,1417 -1,03899E-49
ALUA -0,0027 -0,0024 0,0896 -2,58083E-51

TEAR2 -0,0133 0,0431 0,3596 -1,09842E-50
ACIN 0,0255 0,0325 0,1997 -1,46324E-50
FRAN 0,0078 0,0081 0,1233 -7,78001E-51

TGSU2 0,0026 0,0207 0,1876 -6,79149E-50
BSUD 0,0103 0,0205 0,2259 5,42949E -49

GGAL 0,0056 0,0199 0,1740 -6,8523E -51
BHIP 0,0054 0,0622 0,4084 5,51426E -50
GALI 0,0000 0,1481 0,8610 -4,34977E-50

CITI 0,0091 0,0675 0,7482 -1,62119E-50

INDU 0,0000 0,0335 0,2943 -415,0278993
IRSA -0,0009 0,0131 0,1466 1,325E-51
BRIO -0,0135 0,1067 0,5609 0
JMIN -0,0006 0,0202 0,2266 4,57452E -50
MOLI 0,0069 0,0184 0,2326 -1,05887E-50
LEDE 0,0032 0,0212 0,2183 7,05264E -52
RENO -0,0168 0,0166 0,3545 -210,6363755
CRES -0,0029 0,0159 0,1665 -7,96256E-50
APSA -0,0021 0,0771 0,4390 2,5956E-49
CECO2 0,0032 0,0287 0,2527 -5,4306E -54
VALO 0,0000 0,0302 0,2246 3,00563E -49
PATA 0,0000 -0,0335 0,1974 -2,15703E-50
Promedio 0,00429 0,04114 0,30122 4,3725E-07

En e cuadro 11 se presenta e comportamiento de los indices de bolsa. Existe una mayor
asimetria negativa en € indice BURCAP en relacion a MERVAL, lo cua explica en parte la

8 Condiciones de unimodal, campaniforme y moderadamente simétrica.
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mayor correlacion y significatividad de las variables del D-CAPM estimadas utilizando € pri-
mero de los indices de mercado. No obstante se debe advertir que al trabajar con observaciones
de rendimiento, el poder explicativo del D-CAPM o CAPM variara en funcion a intervalo de
medicion selecciorado. Este es €l clasico problema a resolver cuando se testea un modelo de
equilibrio sobre la base de informacién histérica®. En e caso del mercado local se verifica un
marcado sesgo positivo desde diciembre del afio 2002 tendiendo a revertir € valor negativo del
coeficiente de asimetria, lo cual morigera el poder explicativo del D-CAPM. Se presenta las
medidas de asimetria correspondientes a los rendimientos observados de los indices de mercado
seleccionados, calculadas para distintos interval os de medicion:

Cuadro11. Asimetria delos indices MERVAL y BURCAP

BURCAP Asimetria MERVAL Asimetria
1995-2005 -5,79226E-51 1995-2005 1,24298E -09
1995-2002 -2,74737E-05 1995-2002 -0,00012438
1995-2001 -0,000825378 1995-2001 -0,00131734
1995-1998 -0,00044431 1995-1998 -0,000493903

A medida que € intervalo se retrotrae en la fecha correspondiente a horizonte de medicién,
el sesgo negativo en la distribucion de los rendimientos se profundiza a punto tal que para los
intervalos de tiempo 1995-1998 y 1995-2001 tanto e BURCAP como e MERVAL presentan
una distribucion sesgada a la izquierda. De la situacion mencionada se puede inferir que e D-
CAPM para dichos periodos, tiene mayor eficacia explicativa sobre el comportamiento corres-
pondiente a los rendimientos de los titulos que su par el CAPM, producto del sesgo negativo en
la distribucién de probabilidad de los rendimientos de los factores seleccionados como indices
de mercado. La superioridad explicativa del D-CAPM a la cua se hace ausién, surge como
consecuencia de trabajar con observaciones de rendimientos y debido a los inconvenientes deri-
vados del uso de esta clase de datos, mas no es un elemento concluyente para desechar por cont
pleto e CAPM.

El cuadro 12 indica que tanto para el indice BURCAP como MERVAL la curtosis es negati-
va, indicando un amplio rango de valores y por ende dispersion en torno a la media, lo que ex-
plica en parte la importante volatilidad de los rendimientos en e mercado local. Complementa-
riamente se expone en las ilustraciones 11 y 12 la tendencia y evolucion observada en los indi-
ces bursatiles seleccionados durante €l periodo de observacion:

Cuadro 12. Curtosisde los indices MERVAL y BURCAP

BURCAP Curtosis MERVAL Curtosis
1995-2005 -3,00000000 1995-2005 -3,0000000000
1995-2002 -2,99999917 1995-2002 -2,9999937913
1995-2001 -2,99992258 1995-2001 -2,9998555900
1995-1998 -2,99996610 1995-1998 -2,9999609589

® Uno de los problemas de trabajar con datos histéricos son |os horizontes temporales ya que el tamafio del intervalo
condicionael valor de los estadisticos.
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llustracion 11. Evolucion del indice BURCAP. Fuente BCBA.
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[lustracion 12. Evolucion indice MERVAL. Fuente BCBA
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Rendimientos requeridos. CAPM vs D-CAPM. Con € fin de evaluar las diferencias que surgen
de emplear las medidas de riesgo sistematico utilizando los modelos indicados, se procedio a
calcular la tasa de rendimientos requerido para los activos integrantes de la muestra seleccionae
da. Como activo libre de riesgo se tomaron los bonos de largo plazo en pesos PARY (TIR 6,
23% anual) y la media aritmética anualizada de los indices de bolsa BURCAP (24,21% anual )
y MERVAL (19,53% anual).

Comparando los rendimientos promedios, existe una diferencia de 363 puntos bésicos entre
el CAPM y D-CAPM estimado mediante € uso del indice BURCAP y 54 puntos basicos entre
ambas medidas trabagjando con e indice MERVAL. Estas diferencias en la estimacion de los
rendimientos requeridos son significativas como para no considerar al D-CAPM como alternati-
va alahorade estimar rendimientos requeridos y precio por riesgo de activos.

10 En el caso de los bonos PAR en pesos no se tiene en cuenta el valor de lo titulos adosados al PBI. Fuente El Cro-
nista Comercial 15/07/2005.
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Cuadro 13. Rendimientos requeridos CAPM & D-CAPM. Indice BURCAP

Especies 3 DR CAPM D-CAPM Diferencia
TEF 0,76 1,70 19,98% 36,80% 16,82%
STD 0,49 1,19 14,97% 27,56% 12,59%
REP 1,05 0,49 25,19% 15,07% -10,12%
YPF 0,79 0,70 20,47% 18,82% -1,65%

TS 0,73 0,30 19,32% 11,60% -7,72%
ERAR 1,27 0,93 29,14% 23,03% -6,11%
PESA 1,92 1,45 40,83% 32,39% -8,45%

TECO2 0,76 0,99 19,86% 23,98% 4,11%
ALUA 0,29 0,79 11,53% 20,46% 8,93%
TEAR2 0,88 1,44 21,97% 32,13% 10,16%
ACIN 0,82 1,13 21,00% 26,58% 5,58%
FRAN 0,66 0,92 18,04% 22,80% 4,76%
TGSU2 0,39 0,56 13,29% 16,23% 2,94%
BSUD 0,79 1,35 20,38% 30,48% 10,10%
GGAL 0,58 1,21 16,58% 27,97% 11,39%
BHIP 0,71 1,07 19,06% 25,54% 6,47%
GALI 0,46 1,22 14,55% 28,23% 13,68%
CITI 0,00 0,60 6,23% 17,00% 10,77%
INDU 1,10 0,86 26,08% 21,62% -4,46%
IRSA 0,57 0,78 16,49% 20,21% 3,72%
BRIO 1,07 1,20 25,46% 27,84% 2,39%
JMIN 0,78 1,15 20,27% 26,93% 6,66%
MOLI 0,94 1,06 23,11% 25,36% 2,26%
LEDE 0,97 0,70 23,63% 18,81% -4,82%
RENO 0,83 1,34 21,19% 30,34% 9,16%
CRES 0,52 0,74 15,55% 19,51% 3,96%
APSA 0,74 1,04 19,47% 24,95% 5,47%
CECO2 0,93 0,85 22,91% 21,43% -1,48%
VALO 0,56 0,42 16,36% 13,81% -2,55%
PATA 0,02 0,26 6,51% 10,84% 4,33%
Promedio 0,75 0,95 19,65% 23,28% 3,63%

6. CONCLUSIONES

En las pruebas realizadas (Estrada 2001, 2002 y 2003) se obtiene como resultado que cuando
se consideran todos los mercados de |la base de datos de MSCI, las variables de riesgo basadas
en & enfoque downside risk tanto @ total downside risk y downside beta, se gustan megor a los
rendimientos que las variables basadas en e enfoque MV B, es decir e coeficiente beta y riesgo
total.

Cuando la base de datos MSCI se segrega en emergentes y desarrollados, e enfoque D
CAPM tiene una mejor actuacion para gjustar rendimientos en los mercados emergentes que las
restantes medidas de riesgo utilizadas por Estrada (2003): riesgo total, riesgo parcia inferior y
coeficiente beta. No obstante al trabajar con datos observados |os resultados obtenidos varian en
funcién a los cambios en € intervalo temporal. De hecho las series con las cuales trabajo Estra-
da abarcan e perido 1988-2001 donde se verifica una tendencia negativa en la evolucion de los
rendimientos en los mercados del mundo, situacién que se acentlia en los mercado emergentes.
Este hecho parciamente puede vincularse a éxito de los enfoques que apelan a criterio MSB en
los mencionados examenes.
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Cuadro 14. Rendimientosrequeridos CAPM & D-CAPM. Indice MERVAL

Especies 3 DR CAPM D-CAPM Diferencia
TEF 0,58 1,05 13,97% 20,19% 6,22%
STD 0,37 0,88 11,19% 17,98% 6,79%
REP 0,74 0,34 16,08% 10,73% -5,35%
YPF 0,74 0,69 16,09% 15,42% -0,67%

TS 0,36 0,11 11,02% 7,65% -3,37%
ERAR 1,26 0,85 22,99% 17,54% -5,44%
PESA 2,10 1,37 34,15% 24,42% -9,72%

TECO2 0,83 0,84 17,28% 17,40% 0,11%
ALUA 0,48 0,83 12,59% 17,28% 4,69%
TEAR2 0,80 1,16 16,88% 21,70% 4,81%
ACIN 1,02 0,96 19,74% 18,94% -0,81%
FRAN 0,74 0,86 16,11% 17,70% 1,59%
TGSU2 0,57 0,56 13,86% 13,68% -0,17%
BSUD 0,80 1,13 16,84% 21,23% 4,40%
GGAL 0,86 1,12 17,64% 21,18% 3,53%
BHIP 0,76 0,93 16,28% 18,57% 2,29%
GALI 1,47 1,39 25,80% 24,75% -1,05%
CITI 0,29 0,62 10,04% 14,42% 4,39%
INDU 1,04 0,74 20,06% 16,09% -3,97%
IRSA 0,48 0,65 12,60% 14,85% 2,24%
BRIO 1,35 1,21 24,21% 22,28% -1,94%
JMIN 0,83 0,95 17,26% 18,83% 1,57%
MOLI 0,85 0,87 17,50% 17,82% 0,32%
LEDE 0,75 0,53 16,16% 13,25% -2,91%
RENO 0,89 1,12 18,01% 21,13% 3,12%
CRES 0,57 0,64 13,86% 14,69% 0,83%
APSA 0,65 0,92 14,86% 18,50% 3,64%
CECO2 0,88 0,68 17,88% 15,28% -2,61%
VALO 0,33 0,37 10,64% 11,21% 0,57%
PATA 0,02 0,26 6,50% 9,70% 3,20%
Promedio 0,78 0,82 16,60% 17,15% 0,54%

Quienes sostienen la superioridad del MSB y D-CAPM argumentan que:

a) Losinversores son adversos ala variabilidad negativa de los rendimientos esperados de
un activo.

b) El enfoque es congruente con los nuevos estudios en materia del comportamiento finan-
ciero de los inversores. Es consistente con la funcién de utilidad en forma de S de Kah
nemany Tversky (1979), en donde pérdidas de una magnitud dada, anulan en mayor
medida |os incrementos de utilidad generados por ganancias de similar magnitud.

c) Existe relacion con e efecto contagio en los mercados financieros. En e marco de MVB,
la medida de riesgo es beta cuando existe integracion de los mercados y la varianza
cuando estan segmentados. En el marco de MSB, se presume que la mayor integracion
por contagio esta cuando se producen crisis financieras, y no en los momentos donde los
rendimientos superan a la media, seguin evidencia enpirica a respecto.

En e mercado local las medidas de riesgo total tuvieron un mejor desempefio en relacion a
las medidas de riesgo sistemético. Para e intervalo 1995-2005 las medidas de riesgo total basa
dasen € criterio MVB superan a enfoque del downside risk. No obstante si se toman |os resul-
tados arrojados por las medidas de riesgo sistematico betay downside beta, se observa similar
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poder explicativo y significatividad de las variables objeto de estudio. Ahora bien, € hecho de
trabajar con datos histéricos hace gue la magnitud del intervalo temporal cobre vital importan-
Cia, ya que los periodos 1995-1998 y 1995-2001 se caracterizan por una marcada asimetria re-
gativa en los rendimientos de los indices de mercado locales. Dicho sesgo es congruente con las
bases de eleccion sostenidas por € criterio MSB y por ende con la estimacion de rendimientos
que practica el D-CAPM, dotando a la mencionada propuesta de una significatividad estadistica
superior alade su par e CAPM.

Teniendo en cuenta que la estimacion de la tasa de actualizacion bajo €l concepto CAPM y
D-CAPM genera diferencias importantes en términos de puntos bésicos, ambas aternativas de-
ben ser tenidas en cuenta de manera conjunta como modelos de valoracion de titulos y activos.
Esto es asi, ya que s los insumos para € calculo de las tasa de actualizacion son los rendimien
tos observados, se debe estudiar previamente la forma que adopta la distribucién de probabilidad
y sus posibles sesgos, con el fin de que dichainformacion sirva de base para la eleccién del mo-
delo adecuado a utilizar en la estimacion de la tasa de actualizacion aplicable a proyecto o titulo
objeto de valoracion.
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ANEXO |

Listado de firmas seleccionadas

373

Empresas y titulos seleccionados. ME>X: superior ala media de mercado. ME<x: inferior alamediade

mercado.
N.O EMPRESA ME Ranking [Particip| Acumulado ($) |Acum (%)
1 [TELEFONICA, SA. 227.848.337.381] ME>x |33,8894227.848.337.381] 33,88%
2 [BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO __ |200.137.490.528 ME>x |29,769%4427.985.827.909] 63,64%
3 |REPSOL YPF SA. 88.030.401.697 | ME>x |13,09%516.016.229.606] 76,73%
4 [YPFSA. 61.750.108.501| ME>x |9,18% [577.766.338.107 85,92%
5 [TENARIS SA. 26.621.105.517 | ME>x |3.96% |604.387.443.624] 89.87%
6 |SIDERAR SA. 7.748.653.5693 | ME>x | 1,16%|612.135.997.217] 91,03%
7 |PETROBRAS ENERGIA PARTICIPACIONES | 7.057.063.611 | ME<x |1,05%|619.193.060.828| 92,08%
8 [TELECOM ARGENTINA S. A. 6.851.291.607 | ME<x | 1,02%|626.044.352.435 93,10%
9 |PETROBRAS ENERGIA S A. 5.689.797.186 | ME<x |0,85%|631.734.149.621] 93,94%
10 |ALUAR ALUMINIO ARGENTINO SA. 4.043.200.000 | ME<x |0,60%|635.777.349.621] 94,54%
11 [TELEFONICA DE ARGENTINA S A. 4.015.920587 | ME<x |0,60%|639.793.270.208| 95,14%
12 |ACINDAR S A. 3.270.405.433 | ME<x |0,49%|643.063.675.641] 95,63%
13 |BBVA BANCO FRANCES S. A, 2.738.609.188 | ME<x |0,41%|645.802.284 829 96,03%
14 [TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR SA. | 2.590.054.623 | ME<x |0,39% [648.392.339.452] 96.42%
15 |[BANCO MACRO BANSUD S A. 2.240.911.848 | ME<x |0,33%|650.633.251.300] 96,75%
16 |GRUPO FINANCIERO GALICIA S A. 2.150.815.222 | ME<x |0.,32%|652.784.066.522] 97.07%
17 [BANCO HIPOTECARIO S A, 2.100.000.000 | ME<x |0,31%|654.884.066.522] 97,38%
18 |BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES SA. | 1.734.048.827 | ME<x |0.26% [656.618.115.349] 97,64%
19 [TELEFONICA HOLDING DE ARGENTINA S.A. | 1.295.133.952 | ME<x |0,19% [657.913.249.301] 97,83%
20 |SOLVAY INDUPA S A, 1.286.990.266 | ME<x |0,19% |659.200.239.567] 98,03%
21 !SFf.A INVERSIONES Y REPRESENTACIONES | 1 151 919.991 | ME<x |0,18% |660.381.259.558] 98,20%
22 [BANCO RIO DE LA PLATA S A. 1.140.051.300 | ME<x |0,17%|661.521.310.858| 98,37%
23 |JUAN MINETTI S A, 1.073.773.542 | ME<x |0,16% |662.595.084.400| 98,53%
24 [MOLINOS RIO DE LA PLATA S A. 981.490.039 | ME<x |0,15%|663.576.574.439] 98,68%
25 |LEDESMA S A. 814.000.000 | ME<x |0,12%|664.390.574.439| 98,80%
26 |RENAULT ARGENTINA S. A. 695.166.025 | ME<x |0,10%|665.085.740.464] 98,90%
27 |CRESUD SA. 552.861.335 | ME<x |0,08%|665.638.601.799] 98,98%
28 |ALTO PALERMO S.A. (APSA) 499.089.492 | ME<x |0,07%|666.137.691.291] 99,06%
29 |CENTRAL COSTANERA S A, 498.290.601 | ME<x |0,07%|666.635.981.892] 99,13%
30 |[MERCADO DE VALORES DE BUENOS ARES | 402.600.000 | ME<x |0,06% [667.038.581.892] 99,19%
31 |IMP Y EXP DE LA PATAGONIA SA. 402.500.000 | ME<x |0,06% [667.441.081.892] 99,25%




