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Resumen

El objetivo del presente trabajo es realizar urisisgreliminar de la teoria de fija-
cion de precios por arbitraje en el mercado detalagi argentino, haciendo especial hin-
capié en la inflacion como variable de interés pargais emergente, un mercado poco
desarrollado y un periodobajo andlisis con tendenitiflacionarias e intervencion del
mercado cambiario. Para ello se trabaja con urgeefde base tedrico-empirica. A efec-
tos de plantear el modelo formalmente se realizahandaje tedrico del tema, con base
principalmente en articulos cientificos vinculadda relacion entre la tasa de rendimien-
to de activos y la inflacion.

El andlisis empirico esta centrado en un estudio@étrico del rendimiento de las
acciones de 19 empresas que cotizan en el mereadapitales argentino durante los
ultimos 10 afos y las vinculaciones con variabkesnterés, en especial macroeconémi-
cas, incluyendo asimismoalgunas pruebas de camdroVariables microeconémicas. Los
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resultados principales son robustos en relaci@feaito sobre el rendimiento de las fir-
mas de las siguientes variables explicativas: miedito libre de riesgo (internacional:
positivo; con riesgo pais: negativo), rendimientongdercado (en moneda local: positivo;
en moneda extranjera: negativo); efectos tempoddegeriodos “bisagra” (afio 2008 y
2011: negativo; afio 2013: positivo) y efectos g@es (energia y distribucién: negati-
vo). Sin embargo, los resultados no son determisagn referencia al efecto de las varia-
bles inflacion y tipo de cambio sobre el rendimiede las acciones, siendo necesario
continuar los estudios para dilucidar el “verdatl@mpacto sobre la rentabilidad, en un
mercado muy particular, como el argentino.

1. Introduccioén

Si bien existe una innumerable cantidad de estugliesanalizan los factores influyentes
sobre el rendimiento requerido de acciones, la niayde ellos se basa en informacion de
mercados desarrollados, sobre todo centrados eldsstnidos, durante el periodo post-
bélico. Algunas investigaciones mas recientes egnixan resultados de esas épocas, reali-
zando estudios empiricos comparativos entre paisaganzando en el intento de fundamen-
tar hallazgos empiricos que contradicen la tear@m@mica (por ejemplo, la refutacién del
efecto de Fisher).

En paises subdesarrollados, donde predominan nesrdadcapitales emergentes, concen-
trados, con poco volumen de negociacion y escas@xarmacion, los estudios son incipien-
tes. Particularmente resulta interesante estutlieorgexto en estas economias, pues difiere
del entorno de los estudios clasicos sobre la tempan especial debido a factores macroe-
conémicos, como el nivel de inflacion, las tasasnderés real negativas, y la inestabilidad
politica e institucional. Especificamente en el cado de capitales argentino, el comporta-
miento de las acciones en contextos inflaciondrasido relativamente poco estudiado. Ac-
tualmente, el andlisis del caso argentino se tafmamas relevante por situaciones inusuales
como las restricciones sobre el mercado de diesadirectamente sobre el mercado inmobi-
liario. Esto agudiza los problemas de inversiéimyjté las alternativas tradicionales (Guerra,
2012), posicionando a las inversiones en acciooe®ana posibilidad para mantener el po-
der adquisitivo (Dapena, 2013).

En el marco del interés en esta problematica, @etga realizar una investigacion para
identificar los factores macroeconémicos vinculadms el rendimiento requerido de un con-
junto acciones en el mercado de capitales argentantravés de un modelo tipo fijacion de
precios por arbitraje, haciendo especial hincapiéaéanflacién. Este trabajo se desarrolla en
el marco de un proyecto de investigacion mas amgligo objeto de estudio se centra en las
metodologias de valoracion de empresas en mereag@gentes y contextos inflacionarios.

Para el desarrollo del trabajo, se propone unniatao de la tematica mediante una in-
vestigacion descriptiva cuantitativa (correlacigrnaén la ultima etapa, explicativa. Para ello
se trabaja con un enfoque de base teorico-empkiedectos de plantear el modelo formal-
mente se realiza un abordaje teérico del temabasa principalmente en articulos cientificos
vinculados a la relacion entre la tasa de renditoiele activos y la inflacion. El analisis
empirico esté centrado en el estudio del rendimidatlas acciones de 19 empresas que coti-
zan en el mercado de capitales argentino durastéliionos 10 afios y las vinculaciones con
variables de interés, en especial macroeconémamasd la inflacion, el tipo de cambio, el
producto bruto interno, el rendimiento del mercasto,), con algunas pruebas de control con
variables microeconémicas (como el sector, el tamefitre otras).

El trabajo se estructura de la siguiente manera&l ecapite 2, se presenta el marco con-
ceptual, integrado por los modelos tedricos virdngaal tema (subseccion 2.1) y los antece-
dentes empiricos en la relacion entre rendimiemtiofiacion (subseccion 2.2). En el apartado
3 se detalla el abordaje metodoldgico, las fueteamformacion, las variables de interés y los
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meétodos estadisticos y econométricos utilizadoa pamnalisis empirico. En seccion 4 se

exhiben los resultados, en primer lugar de lasetiecids y correlaciones de las series y luego,
los analisis econométricos. Por ultimo, se conclsyere el estudio, sus limitaciones y los

futuros avances en la investigacion.

2. Marco conceptual y antecedentes
2.1 Modelos teoricos

Existen diversos modelos de valuacion de activaantiieros. EI mas tradicional, CAPM
(de sus siglas en ingléSapital Asset Pricing Modgindica que el rendimiento requerido de
un activo esta explicado por el coeficiente degoesistematico presentado por el mismo,
asociado con su covarianza con premio al riesgmeleado. Luego se desarrollaron otros
modelos, como el modelo de mercado o el modelosigés factores (Fama y French, 1993).
En este trabajo, se centra la atencion particulaienen el modelo de fijacién de precios por
arbitraje o APT (por sus siglas en inglésbitrage Pricing Theor), desarrollado por Ross
(1976).

El modelo de fijacion de precios por arbitraje pdanque el retorno esperado de un activo
financiero puede ser modelado como una funciéralide varios factores correlacionados
(ecuacion 1), habitualmente macroeconomicos, dndensibilidad a cambios en cada com-
ponente es representada por un factor especifico.

Ry =Ei+Bir* 8 +Biz * 8+ + B xSy + & Ec1l

Donde:R,es el rendimiento esperado de cada activann los factores que pueden explicar el
rendimiento(es decir que se encuentran correladamaon el mismo) § las sensibilidades
ante cambios de cada variable explicativa.

APT es un modelo multifactorial derivado de analeinpiricos, mientras que el tradicio-
nal modelo CAPM es un modelo de valuacion tedrie@quilibrio. Debido a esta diferencia,
el modelo APT prescinde de varios supuestos sobrgue se basa CAPM, pero por el mismo
motivo, las predicciones son un poco mas débiles.

Dado que se trata de un modelo de naturaleza eapés esperable que el nimero vy el
entorno de los factores no sea constante en ghdigrinpara diferentes economias. El impacto
de los factores sobre el precio del activo se riemte en sus movimientos imprevistos y de-
ben representar influencias no diversificables.itdabnente se utilizan variables tales como
la tasa de crecimiento econémico, el desarrollastithl, las tasas de interés y la inflacion.
Diversos autores examinan empiricamente el mod&®, A&ncontrando varios factores que
explican el rendimiento de un activo en difererdpscas y mercados (Roll y Ross, 1980;
Chen y Ingersoll, 1983; Burmeister y Wall, 1986trertros).

Este trabajo procura en particular detectar fast@@munes para empresas de capital
abierto, haciendo especial hincapié en el facttadionario, debido a la naturaleza de la eco-
nomia argentina en los ultimos afios. Al respectsded una perspectiva tedrica es valido
mencionar que la paridad de Fisher define el tipanderés real ex-ante a un determinado
plazo como la diferencia entre el tipo de interémimal a dicho plazo y la tasa de inflacion
esperada (ecuacion 2).

A+iH=01+idHa+m)
0, equivalentemente,
iN = iR+ m + m x iR Ec?2

Donde:i} es el tipo de interés nominaf el tipo de interés real ¥, la inflacion esperada,
todas para un periodo t. EI cumplimiento de la teipi8 de Fisher a largo plazo supone que el
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tipo de interés nominal y la tasa de inflacion pn¢éan la misma tendencia, lo que implica que
el tipo de interés real es estacionario y el tipmimal podria ser predictor de las expectativas
de inflacion.

Siguiendo a Fornero (2013), “en las situacionesjn existe incertidumbre acerca de la
magnitud de la inflacion, se suele considerar quyeties posibles relaciones entre la tasa no-
minal y la tasa de inflacion: 1) llusion monetama: se incluyen los cambios de la inflacion
en las tasas nominales.2) Adaptacion con rezagapfive lag. hay un retraso en el cambio
de la tasa nominal frente a la aceleracion o laadsracion de la inflacion. 3) Expectativas
racionales: la tasa hominal incorpora inmediatambrs cambios en la inflacion esperada.”

Asimismo, los tipos de interés reales son iguatetodos los paises cuando los mercados
estan en equilibrio; por lo que las diferenciagoantipos de interés nominales reflejan varia-
ciones en la tasa de inflacion esperada (ecuagdioBsBa relacion es conocida como Efecto
Internacional de Fisher.

1+i 1+m
4= A0 Ec 3

1+ipg 1+7TB(US$)

Donde:ies el tipo de interés nominal en el paisges el tipo de interés nominal en el pais
B; ma(gla inflacion del pais A, nominada en su monedallquar ejemplo, en pesos ($); y
Tiguss) €S la inflacion del pais B, nominada en su morledal, por ejemplo, en ddlares
(US$).

Dado que en este trabajo se utilizan tasas demgtio nominal, se prevé que la infla-
cion sea una potencial variable explicativa dedelogrupo de factores macroeconomicos. Al
respecto, existe bastante literatura que analiralda@ion existente entre la inflacion y el pre-
cio de las acciones, siendo variados los efectequlos encontrados entre ambos. Segun
Dapena (2013), entendiendo que las acciones repaasderechos de los accionistas sobre
los bienes residuales de una firma, que los migguneslen ser bienes reales, y que el precio
de las acciones refleja la posibilidad futura dérlaa de ajustar sus ingresos como conse-
cuencia de las variaciones de precios (en menayminmedida), un enfoque propone que las
acciones pueden ajustar su precio acorde a laidiflay por ende proteger al ahorrista. Sin
embargo otro enfoque sostiene que la inflacion @wddctar negativamente el precio de las
acciones, al erosionar los margenes de gananciks @gnpresas (suben los costos mas que
los ingresos), al reducir las perspectivas de griecito de la economia (y por ende las ganan-
cias de las empresas por efecto agregado de #iinfl) y al incrementar la tasa nominal de
descuento. A continuacién, se analiza la evideagipirica vinculada a la relacion entre ren-
dimiento e inflacion a nivel internacional y nacihn

2.2 Antecedentes empiricos

En esta seccion se describen los principales estpiricos que examinan la relacion
entre rendimiento accionario e inflacion, organ@adel siguiente modo. En primer lugar, se
exponen las investigaciones realizadas en meradekzrollados, principalmente en EEUU.
También se presentan las pesquisas con abordajednional, efectuadas incluyendo merca-
dos de diferentes paises, y los trabajos realizeolm® mercados emergentes, en contextos de
alta inflacion. En el cuadro 1 se resumen estascadentes.

Los estudios referentes a mercados desarrolladesdepuasimismo ordenarse en tres sub-
grupos segun el periodo al cual se refieren lossdat

(i) 1953-1972(Bodie, 1976; Nelson, 1976; JaffeyMakdr, 1976; Fama y Schwert, 1977)

(i) 1953-2000(Fama, 1981; Kaul, 1987; Marshall929Balduzzi, 1995; Hagmann y Lenz, 2004)

(iif) 1990-2012 (Ang, Briere y Signori, 2012; Cin@015).



Cuadro 1: Resumen de antecedentes empiricos

Fuente de informacion

Autor Objetivo = = Resultados
Periodo Frecuencia Mercado
Bodie (1976) | Busca determinar en qué medidz; g53.197o| Mensual, timestraleg Relacién negativa entre RR e inflacion (E y NEpeGP
las acciones ordinarias son un y anual.
Nelson (1976) | cobertura contra la inflacion 1953-1972| Mensual EEUU Relacién negativa entre rentabilidad e infladE y NE)
Investiga empiricamente la rela- 1875-1970| Anual Relacion inflacién y rendimiento contemporaneogativa
Jaffe y Mandel- | cién entre el rendimiento de EEUU para 1953-1971 y positiva entre 1875-1970. Infladtoy
ker (1976) activos riesgosos (acciones) y |a1953-1971| Mensual retorno: relacion negativa durante 1953-1971 egaddien-
inflacion tes entre 19875y 1970
Fama y Schwert| Estiman si diferentes activos sopn Mensual, trimestral Relacién negativa entre rendimiento e inflaciéon §g)roba-
) ] 1953-1971 EEUU
(2977) una cobertura contra la inflacign y semestral blemente, con la NE
Fama (1981) 1953-1977 Mensual, trlmestr.sIEEUU Relacion negativa entre RR e inflacion, explicacaliante
. . y anual. efectoproxy
Intentan explicar las relaciones
Kaul (1987) anémalas entre el rendimiento|d1926-1940| Mensual, trimestralEEUU, Canada, | 1926-1940: relacion insignificante o positiva
las acciones y la inflacién 1952-1983| y anual. UK y Alemania 1952-1983: Relacion negativa entre RR e inflac®y (NE)
Marshall (1992) 1959-1990 Trimestral EEUU Correlacion negativa entre RR e inflacion
Identifica a la inflaciérper secomo responsable de la may
. Reexamina hipétesfoxyde 1954-1976| - . parte de la interaccion dinamica con los rendinignta la
Balduzzi (1995) Fama (1981) 1977-1990 Trimestral EEUU tasa de interés como contribucién sustancial eprelacion
negativa entre los retornos y la inflacion
Reexaminan la relacion empirica El signo de la correlacion entre el RR y la infiac{NE)
Haamann entre en RR y diferentes compp- depende del origen del shock (negativo para shibeksria-
9 y nentes de la inflacion: inflaciéon| 1954-2003| Trimestral EEUU bles econémicas reales, positivo en shocks monsjatia

Lenz (2004)

ex- post; inflacion E; cambios ¢

N

la inflacion E e inflacion NE

correlacién entre el RR y la inflacién E es indapiente del

origen del shock estructural

VAL



Cuadro 1: Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Fuente de informacion

Autor Objetivo = = Resultados
Periodo Frecuencia Mercado
Estudian la capacidad de las Correlacién negativa del rendimiento de mercadolaon
A_ng, B_rlere, y accionesndividualespara aqtue}r 1989-2010/ Mensual EEUU !nflac!on. Subconjunto_&g_mﬁcgﬂvo de acciones detas
Signori (2012) | como cobertura frente a la inflg- inflacionarios altos y significativamente positiae los
cion sectores de Petréleo, Gas y Tecnologia)
Correlacién entre rendimiento e inflacion: negapeaa
Investiga si relacion entre rendj- shocks inflacionarios de LP y positiva para shatnfla-
Ciner (2015) miento accionario e mflacllon 1990-2012 Mensual EEUU cion NE. Esta u!t!ma corr}elacu_)n positiva en seesorincu-
depende de la persistencia de |05 lados acommoditiegcarbén, mineral, combustible, oro, ag
shocks inflacionarios cultura) e industrias relativas a la tecnologiéftmos, soft-
ware, chips)
eDl:fgegéess r?c?rltseeas—: Un grupo amplio de acciones son cobertura contireflbs
Cagan (1974) 1939-1969| Anual mericF:)anols asiatit cion, excepto en situaciones hiperinflacionariae @levastat
Estudian si las acciones son una oS y cién post-guerra, pero no simultdneamente a ellas
cobertura contra la inflacién 55 paises. euronel
usando datomternacionales 0s Fr)1ortea'meric§1- Evidencia de que las acciones son una proteccidapgy
Branch (1974) 1953-1969 Anual » norte . q CCIONEs P
nos y latinoameri-| no completa) contra la inflacion a LP
canos
Examina la relacion inflacion y 1955-1976| Mensual Parte de la ev@enma soporta la hipotesis de_ F..lst!een-
. - . cuentran relacion negativa fuerte entre rendimientdla-
Firth (1979) rendimiento de las acciones cg- Inglaterra cion: betas cercanos a cero v alqunos no siorifses-
munes usando datbsitanicos | 1919-1976/ Anual " yalg 9
tadisticamente
Presentdestsde la relacion entre Los movimientos de precios de acciones sefalarioeds
Solnik (1983) las expectativas de inflacion y 1971-1980| Mensual 9 paises (negativas) en las expectativas inflacionarias.ilBbcto de

precios de activos para los prir]

cipales mercados de valores

tasa de interés real para algunos de estos pa&gam( Ale-

mania, Suiza, Francia)

8v¢



Cuadro 1: Resumen de antecedentes empiricos (final)

Fuente de informacion

Autor Objetivo = = Resultados
Periodo Frecuencia Mercado
No encuentran relacién positiva fiable entre renelimos
Investiga empiricamente la rela- nominales de las acciones e inflacién. Determinanlg
Gultekin (1983) | cién entre el rendimiento de las 1947-1979| Mensual 26 paises relacién retorno accionario/inflacién no es estaiel tiem-
acciones comunes y la inflacion po y que hay diferencias entre los paises (paemeayor
inflacién, presentan mayores rendimientos nominales
1981-1998 . " - -
. L, ) Relacion positiva entre rendimiento actual e infla@ctual
Investiga la relaciéa CPentre | (Argentina, . . . ) g X
27 . . . s 4 paises: Argenti-| (activos actian como una cobertura).Inflacion pasaiiuye
Choudhry el rendimiento accionario (nomji- México, . - ; s i
. S . Mensual na, México, Vene- en la tasa actual de rendimiento. Cierta evideteiana
(1999) nal y real) y la inflacion E, en Chile) : . ) )
. . - zuela, Chile relacion inversa entre los RR actuales y la inflacctual y
paises de alta inflacion 1985-1998 .
un periodo rezagada
(Venezuela
Analiza empiricamente la rela- Relacion negativa de CP entre el rendimiento adidh
Guerra (2012) cion entre la tasa de inflacion 1993-2013 Mensual Argentina durante 2002-2013. Para 1993-2001 las estimaciomesn

rendimiento nominal de las ac-

ciones

concluyentes. Estudio de LP no permite confirmaxiaten-
cia de una relacion rendimiento/inflacién positiva

Referencias: RR:

Rendimiento Real; E: Esperada;N\NEEsperada; CP: Corto Plazo; LP: Largo Plazo.

6v¢
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Mercados desarrollados — subgrupo 1

Existen diversas acepciones de cuando se congjderan activo financiero actia como
cobertura contra la inflacion. Una de ellas estabbpie un titulo es una proteccion si y solo si
su rendimiento real es independiente de la tasafldeion, lo cual implica quecéteris pari-
bus)un cambio en la tasa de inflacion deberia ir a@itagdo de una variacion similar en la
tasa nominal de rendimiento sobre el capital. Estexpresa mas cominmente como una co-
rrelacion positiva entre la tasa de rendimiento inaivy la tasa de inflacion (Branch, 1974;
Fama y MacBeth, 1974; Oudet, 1973Por su parte, otra postura plantea que tal oatzert
existe si el activo elimina o al menos la reducedaibilidad de que su tasa de rendimiento
real caiga por debajo de un valor piso determinadmo puede ser cero (Reilly, Johnson y
Smith, 1970,1971 Cagan, 1974). Basado en este Gltimo conceptoieRa876) intenta de-
terminar en qué medida las acciones ordinariasisarcobertura contra la inflacion emplean-
do a tal fin datos anuales, trimestrales y mensugé mercado estadounidense para el perio-
do 1953-1972.Los resultados obtenidos de las ¢éiggesiones parecen indicar que, contraria-
mente a la creencia comun entre los economistasntabilidad real de las acciones se rela-
ciona negativamente tanto la inflacion anticipadma con la no anticipada, al menos en el
corto plazo. Esta correlacion negativa lleva aolactusion sorprendente y un tanto inquietan-
te que al utilizar las acciones ordinarias como ewizertura contra la inflacion éstas deben
venderse a corto plazo. A similares conclusionesdgbNelson (1976), quien trabaja sobre el
mismo mercado y periodo, pero con datos mensuaiessresultados son consistentes con la
hipotesis de que el mercado responde inversamdogecambios contemporaneos en las ex-
pectativas de inflacion. Segun el autor, si la enala sugiere que tanto los rendimientos ex
ante como ex post estan correlacionados con rdgosambios (actuales y pasados) en el
indice de Precio al Consumidor (IPC), entoncesosibfe usar la informacion de las series de
IPC para predecir los rendimientos futuros de tasoaes.

Jaffe y Mandelker (1976) extienden las fronteraswdepredecesores: analizan no sélo da-
tos mensuales del lapso temporal 1953-1971, siecagemas efectlan regresiones con ob-
servaciones anuales para un intervalo mas amplicudhtran una relacion negativa entre los
rendimientos y las tasas de inflacién concurreptga 1953-1971 y un vinculo positivo entre
las dos variables para un periodo de tiempo de maggitud (1875-1970). Al distinguir en-
tre inflacion esperada y no esperada los hallaggnglivergentes. Para el periodo 1953-1971,
los rendimientos de las acciones presentan uneidgelaegativa y significativa con la tasa
esperada de inflacién (inconsistencia con hipétsigisher y posible ineficiencia de merca-
do). Sin embargo, para el periodo 1875-1970 lagmes accionarios anuales aparecen como
independientes de la inflacion pasada. Finalmewl® ynodo consistente con estudios previos,
sus resultados también sugieren un vinculo negatit@ inflacion no esperada y rendimien-
to.

La investigacion de Fama y Schwert (1977), dedadalsobre el mismo periodo que es-
tudios anteriores (1953-1971), amplia al espeatrardilisis. Esto es, estima si diferentes ac-
tivos actian como cobertura contra la inflaciémpéeada y no esperada). Los autores encuen-
tran que solo la posesion de inmuebles es unagaiotecompleta contra la inflacion (espera-
da y no esperada). Los bonos y letras del gobiaorteamericano ofrecen una cobertura
completa contra la inflacion esperada. Los ingrésosrales muestran una pequeia relacion a
corto plazo con la inflacion (esperada y no es@drdel resultado mas andmalo es que el ren-

! Citados por Bodie (1976Fama, E. F., y MacBeth, J. D. (1974). Tests of rthétiperiod two-
parameter modellournal of Financial Economic¢4(1), 43-66; Reilly, F. K., Johnson, G. L., y Smith,
R. E. (1970). Inflation, inflation hedges, and coomstocksFinancial Analysts JournaR6(1), 104-
110; Oudet, B. A. (1973). Trefftzs Award: The Véida of the Return on Stocks in Periods of Infla-
tion. Journal of Financial and Quantitative Analys&02), 247-258.
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dimiento de las acciones comunes esta negativarsemntacionado con el componente es-
perado de la tasa de inflacion, y probablementebigan con el componente no anticipado.

Mercados desarrollados — subgrupo 2

El segundo subgrupo de estudios en mercados désdosy ademas de testear empirica-
mente las relaciones entre inflacion y rendimiexcionario, intenta explicar a través de dife-
rentes teorias la las aparentes inconsistenciées el@dencia post bélica con las predicciones
de la teoria econdémica. En este orden de ideasa FE981) esboza y testea la “Hipotesis del
efectoproxy’, una union de modelos de expectativas racionzdea los sectores monetario y
real. Segun esta hipétesis, las relaciones positwire los retornos de los titulos y la activi-
dad real (proveniente del sector real) se combamanlas relaciones negativas entre la infla-
cion y la actividad real (procedentes del sectonetario) para inducir relaciones negativas
espurias entre los retornos de las acciones ¥l&cion. Sus explicaciones se sustentan en la
combinacion de la teoria de la demanda de dindaoctgoria cuantitativa del dinero. De este
modo, la relacion andmala negativa entre el retamonario e inflacibn desaparecera cuan-
do tanto las variables reales como las medidasftieidn esperada e inesperada se utilicen
para explicar los rendimientos de las acciones.

Kaul (1987) supone que la relacion entre los rertitos de las acciones y la inflacion es
causada por el proceso de equilibrio en el sectoretario. Asimismo, plantea que estas rela-
ciones varian con el tiempo en una de manera ssitErinfluenciadas por factores vincula-
dos a la oferta y la demanda de dinero. Segun {&4al7), la hipotesiproxy de Fama (1981)
asume que la oferta monetaria se determina exogenartindependiente del nivel de la acti-
vidad real) cuando un modelo completo del sectonatario debiera considerar también la
respuesta de las autoridades monetarias, es éggigceso de oferta de dinero. Usando datos
de los Estados Unidos, Canad4, el Reino Unido ynAtea encuentra (para el periodo 1952-
1983) que las relaciones negativas entre el retacomnario y la inflacion son causadas por
la demanda de dinero y por los efectos contraecice la oferta de dinero. Por otra parte, los
movimientos pro-ciclicos en el dinero, la inflacignlos precios de las acciones durante los
1930 conducen a relaciones que son positivas gnifisantes.

El modelo equilibrado de fijacién de precios deivast monetarios de Marshall (1992)
implica correlaciones negativas entre rendimierggserados de los activos e inflacion antici-
pada. Asimismo, predice que tal correlacion es fuéiiemente negativa cuando la inflacién
se genera por las fluctuaciones de la actividad@voeca real, respecto a cuando se origina en
variaciones monetarias. El modelo (testado sobtesdaimestrales del mercado estadouni-
dense para el periodo 1959-1990) es coherente¢antana respuesta negativa asi como po-
sitiva de la rentabilidad de las acciones a shodkacionarios, pues la principal fuente de las
variaciones inflacionarias son las fluctuacionesdévidad econdmica real.

Balduzzi (1995) reexamina la hipotesisptexy de Fama (1981) como la principal expli-
cacion de la correlacion negativa entre los rerghibois de las acciones y la inflacion. Emplea
un conjunto de datos trimestrales sobre: el cregitnide la produccion industrial, el creci-
miento de la base monetaria, la inflacion, lassatalas letras del tesoro a 3 meses y la ren-
tabilidad ponderada del indice NYSE para los pesoti954-1976 y 1977-1990. Encuentra
qgue el crecimiento de produccion induce solamente débil correlaciéon negativa entre la
inflacién y el rendimiento, siendo la inflaci@er seresponsable de la mayor parte de la in-
teraccién dinamica con los retornos accionariosmisno, argumenta que la tasa de interés
contribuye a una parte sustancial de la correlacgyativa entre los retornos y la inflacion.

Hagmann y Lenz (2004) reexaminan la relacion ewgintre en rendimiento real y dife-
rentes componentes de la inflacion: (i) inflacidmpest; (ii) inflacidn esperada; (iii) cambios
en la inflacién esperada vy (iv) inflacion no amgaila. Usando la metodologia VAR (vector de
auto regresion) se propone una descomposicionatk@siseries en componentes economica-
mente interpretables conducidos mediante la oégntagada, la demanda real y los shocks del



XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 252

mercado monetario. Los resultados empiricos sapdatdipotesigproxy de Fama (1981) y
las predicciones de varios modelos generales débeiu El signo de la correlacién entre el
rendimiento real y la inflacion (no anticipada) de@e del origen del shock: es negativo para
shocks originados en la oferta agregada y en laaddareal, pero es positivo para los shocks
monetarios. Asimismo, se encuentra que la cordaiaentre el rendimiento real esperado y la
inflacion anticipada es independiente del origenstieck estructural, lo cual es ampliamente
consistente con los resultados obtenidos por MArElg92).El estudio también muestra que
ambas relaciones (entre el rendimiento real oéstegal y la inflaciébn) han decrecido desde
los afios 80, principalmente debido a una dismimudi® los shocks estructurales en la eco-
nomia real.

Mercados desarrollados — subgrupo 3

La tercer subcategoria de trabajos en mercadosrokés@os incluye investigaciones efec-
tuadas con informacion de las Ultimas dos déc&las resultados presentan particularidades
interesantes (relaciones positivas, analisis dgim@antos accionarios individuales, distincio-
nes sectoriales) respecto a estudios empiricoggeates. Ang, Briere y Signori (2012) estu-
dian la capacidad de las accionadividualespara actuar como cobertura frente a la inflacion.
Consideran que existen buenas razones para analimxdimiento de acciones individuales
y no de indices de mercado. En primer lugar, y&s importante, la construccion de portafo-
lios basados en acciones individuales cuyos reeditms covarian fuertemente con la infla-
cion tiene el potencial de proporcionar una mejotgrcion contra la inflacion que el indice
de rendimiento de un conjunto de titulos. En segundtancia, existe una heterogeneidad
considerable entre las empresas; y como terceafadto, el examen de las acciones indivi-
duales también permite investigar qué tipos deoaesi 0 sectores son mejores salvaguardas
respecto a otros. Los resultados demuestran duersia correlacion del mercado global con
la inflacién es negativa, hay un subconjunto sigaiivo de acciones con betas inflacionarios
altos y significativamente positivos a lo largoldenuestra. Al clasificar las carteras acciona-
rias en quintiles (con base en betas inflacionagalzados ex post) encuentran que la cartera
quintil con los betas mas altos (1.65) ha tenida correlacion positiva con la inflacion. Este
quintil se integra mayoritariamente por accionefodesectores de petréleo, gas y tecnologia.
Las carteras quintiles restantes tienen betasfldeiin negativos. Por lo tanto, un subconjun-
to no despreciable de las acciones ha covariadtvamsente con la inflacion.

Por su parte, Ciner (2015) emplea un método deodgsasicion de frecuencia y examina
si existe una dependencia persistente en el vinefiéxion-rendimiento, lo cual implica que
shocks inflacionarios de alta y baja frecuencineiediferente efecto sobre los movimientos
de precios de las acciones. Ademas explora el imetorno/inflacion basandose en carteras
de acciones de empresas industriales, a fin dendiesr si ciertos sectores del mercado ac-
cionario pueden ser considerados una mejor cobeirteimte a la inflacion. Supone que si las
acciones son una buena cobertura ante la inflasiéonces debiera existir una relacion posi-
tiva entre su rendimiento y la inflacion no antadp. Los resultados del estudio soportan la
hipotesis principal: la relacion entre rendimiedéola accion e inflacion depende de la persis-
tencia de los shocks inflacionarios. Shocks deolptgzo (de tendencia) muestran betas nega-
tivos (en concordancia con estudios anterioreshinde que los betas de los shocks de infla-
cion no anticipada son positivos. Analogamente anoontrado por Ang, Briere y Signori
(2012), dichos betas positivos se encuentran eirsscvinculados aommoditiegcarbon,
mineral, combustible, oro, agricultura) e industnialativas a la tecnologia (teléfonos, softwa-
re, chips).
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Evidencia comparativa transnacional

Considerando la evidencia empirica existente —mahmente referida al mercado esta-
dounidense—respecto a la relacion negativa erlexion y rendimiento, comienzan a surgir
una serie de investigaciones de abordaje internakioon el objeto de dilucidar si los resul-
tados mencionados se mantienen en contextos deésrdin este sentido Nichols (1976), por
ejemplo, propone llevar adelante las investigasa@repaises de alta inflacion.

Cagan (1974) estudia la relacion rendimiento/inflacsobre varios paises, incluyendo los
periodos pre, inter y post bélicos. En generalyssisltados revelan que las acciones comunes
representadas en los indices examinados manti@mepremedio— su valor real a lo largo de
épocas de depreciacion monetaria, excepto en $ms ake hiperinflacion o devastacion béli-
ca. Esto es, un importante grupo de acciones ofsemteccion contra la inflacion sélo para
tenencias de largo plazo, en momentos del tiempanquse corresponden con tales situacio-
nes anomalas.

Branch (1974) estudia si las acciones son una toherontra la inflacion a nivel interna-
cional para el periodo 1953-1969. A tal fin, emplatos de22 paises con diferentes contextos
(desarrollados y sub-desarrollados): Austria, Can&anamarca, Finlandia, Francia, Italia,
Japon, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, 8ad&uecia, Reino Unido, Estados Uni-
dos, Irlanda, Portugal, Espafa, Chile, Colombiaxidey Perud. Los resultados indican que
las acciones son una proteccion parcial (y no cetaptontra la inflacién en el largo plazo.

Firth (1979) examina la relacion inflacion y rendémto de las acciones comunes en el
contexto britanico, considerando periodos de tiechpaliferente extension: datos anuales de
1919-1976 y mensuales entre 1955 y 1976.Parte edddancia soporta la hipétesis de Fisher
y contrasta los resultados de estudios anteri@en. base en las observaciones mensuales
para el lapso 1955-1976, los coeficientes de regreon positivos (al nivel de 0,05), en linea
con el “efecto Fisher” y en contraste con los anefites significativamente negativos repor-
tados por Jaffe y Mandelker (1976) y Nelson (1928)mismo, excepto por un subperiodo,
todos los coeficientes son mayores que la unidaticando que los inversores son mas que
recompensados por la tasa esperada de inflacidnrelgaesiones estimadas empleando datos
anuales entre 1919-1976 nuevamente proveen cigdaneia a la hipétesis de Fisher: los
betas son cercanos a cero y algunos no resultafficajvos estadisticamente. Por ende, no
se encuentra relacion negativa significativa (jeentre rendimiento e inflacion.

Solnik (1983) indaga la relacion entre las expeaiatde inflacion y los precios de activos
para los principales mercados de valores: EEUWUnlaPK, Suiza, Francia, Alemania, Ca-
nada, Paises Bajos, durante la década del '70 {198Q).Sus resultados rechazan profunda-
mente el supuestitisherianq segun el cual los rendimientos reales son indépetes de las
expectativas inflacionarias. Usando las tasas teéisl como uproxy para la inflacién espe-
rada, los datos proporcionan un soporte consisfErteel modelo Geske y Roll (1983)ya
hipétesis basica es que los movimientos de prefgdas acciones sefialan revisiones (negati-
vas) en las expectativas inflacionarias. Finalmemtedébil efecto de tasa de interés real se
encuentra para algunos paises.

Gultekin (1983) investiga la relacion entre el riemdnto de las acciones comunes y la in-
flacion en veintiséis paises para el periodo dgumsa. Para ello prueba las hipotesis de Fis-
her segun las cuales las tasas reales de rensabdiel las acciones ordinarias y las tasas de
inflacién esperada son independientes y que ladiméantos de las acciones nominales var-
ian uno-a-uno en correspondencia con la inflacgpeda. Usando regresiones de series de
tiempo, no encuentra una relacion positiva fialigeerendimientos accionarios nominales y
las tasas de inflacion para el periodo 1947-1968. doeficientes de regresion son predomi-

“Citado por Solnik (1983)Geske, R., y Roll, R. (1983). The fiscal and moretmkage between
stock returns and inflatiodournal of Finance38(1), 1-33.
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nantemente negativos. Por otra parte, los resdteglelan que la relacion retorno acciona-
rio/inflacidn no es estable en el tiempo y que tidgrencias entre los paises. También obser-
va que paises con mayores tasas de inflacion ti@megeneral- mayores rendimientos nomi-
nales; mientras que las tasas de retorno realedisramuido en la mayoria de los paises des-
de mediados de la década de 1960.

Investigaciones en mercado emergentes con contégtaka inflacion

Una vision sintética de los trabajos hasta aquérgees, permite notar que la extension
del analisis méas all4 del contexto estadounidensestra resultados diversos e incluso con-
trastantes con la abultada literatura, encontréndesta evidencia a favor de la hipétesis de
Fisher. El Ultimo grupo de estudios empiricos geigpesenta a continuacion se enfoca en
paises con alta inflacion, siendo uno de ellosa@Bpe del caso argentino.

Choudhry (1999) investiga la relaciércorto plazcentre el rendimiento de las acciones y
la inflacion en cuatro paises de alta inflaciotirf@americanos y centroamericanos): Argenti-
na, Chile, México y Venezuela, empleando datos maas del periodo 1981-1998. Analiza
rendimiento nominal y real y para cada uno de afestia 4 regresiones (considerando dife-
rente cantidad de rezagos y proyecciones). Lostages, en comparacion con el grueso de la
investigacion anterior (realizada en contextosaja imflacion), proporcionan evidencias inte-
resantes.

La evidencia empirica en relacion a los rendimigmiominales, indica que el efecto Fis-
her es posible para los activos riesgosos en & ptaizo bajo condiciones de alta inflacion.
Se observa una relaciéon positiva de uno a uno ehtetorno e inflacion (actuales). Esto im-
plica que las acciones son una buena coberturaadastaltas las tasas de inflacion. También
se encuentra una relacion positiva entre rendimianotual y tasa de inflacion de un periodo
anterior. Este resultado concuerda con Nelson (1§é@n afirma que la relacién entre los
rendimientos nominales actuales y la tasa de idflaan periodo rezagada debe ser directa
debido a la correlacion positiva entre la inflac@asada y esperada. Los resultados muestran,
ademas, que los rezagos mas antiguos de la inflagmabién influyen en la tasa actual de
rendimiento, indicando que tasas pasadas de idflaxintienen informacion con respecto a la
tasa de inflacion futura. Se encuentra poca evidaeéerente a los efectos de las proyeccio-
nes inflacionarias sobre el rendimiento de lascexas, lo cual revela que la inflacion futura
puede no contener mucha informacion.

Empleando retornos reales, se encuentra ciertemid de una relacion inversa entre los
rendimientos reales actuales y la inflacion acyuah periodo rezagada. Estos resultados res-
paldan la ausencia del efecto Fisher y proporci@awaencia de la teoria de Lintner. Se ob-
tiene poca evidencia sobre el efecto de la inffacid periodo rezagado y se esbozan algunos
de los efectos de las tasas de inflacion pasadiaisinas. Los resultados presentados en este
articulo abogan por una mayor investigacién en @stgo.

Guerra (2012) desarrolla un analisis econométredad relaciones de corto y de largo
plazo entre el rendimiento de las acciones y la tisinflacion en Argentina para el periodo
comprendido entre enero de 1993 y abril de 201 Padir el rendimiento aproximado de
las acciones en el mercado de capitales argentipdea el logaritmo de la tasa de variacion
mensual del indice Merval. Como medida aproximagl#adasa de inflacion mensual, se uti-
liza la tasa de cambio logaritmica del IPC. En ocoti@ncia con lo expuesto por las investiga-
ciones empiricas realizadas para otros paises)csemra evidencia de la existencia de una
relacion negativa de corto plazo entre el rendiiate las acciones y la tasa de inflacion
para el periodo 2002-2013. No obstante, en lo gueftere a la muestra correspondiente al
periodo 1993-2001, la reducida precision de laisnastones no permite obtener resultados
concluyentes. Por otro lado, el estudio de larga@ino posibilita confirmar la existencia de
una relacion positiva entre el rendimiento de lkedames y la tasa de inflacién, por lo cual
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resulta posible que el crecimiento conjunto detiprée las acciones y la tasa de inflacion sea
provocado por el componente tendencial de amb&sssgmo por la existencia de relaciéon
entre las variables.

Dapena (2013) analiza lo sucedido en el mercadiorsar@o argentino, donde el nivel de
precios o inflacion acumulada para el periodo dibiee 2001 a marzo 2013 se incrementa en
un 555%, mientras que el nivel de precio de lamaes medido por el indice Merval aumen-
ta un 832%.La correlacion entre la variacion emeéice de precios (inflacion) y los retornos
accionarios es de casi cero (-0,07), lo cual detraigsie los datos no se encuentran correla-
cionados contemporaneamente. Los datos evidenamalgnenos en el periodo considerado,
la inversion en una canasta diversificada de aesiee ha encontrado por encima de la infla-
cion. De hecho el rendimiento en el precio de tasoaes en equilibrio en el largo plazo de-
biera encontrarse por encima de la tasa de inflagié@ que debe retribuir también el creci-
miento real en los negocios de las empresas ynma por riesgo.

3. Metodologia

El objeto de estudio se centra en las metodolatgasloracion de empresas en mercados
emergentes y contextos inflacionarios, a travéardenodelo tipo APT. Se busca identificar
qué factores macroecondémicos se vinculan con elimeento requerido de un conjunto de
acciones en el mercado de capitales argentinogrfuicespecial hincapié en la inflacién. Se
propone un tratamiento de la tematica en el magecona investigacion descriptiva cuantitati-
va (correlacional) y en la ultima etapa, explicatiRara ello se trabaja con un enfoque de base
tedrico-empirica.

Para el planteamiento del modelo formal se realizabordaje tedrico del tema, con base
principalmente en articulos cientificos vinculadda relacion entre la tasa de rendimiento de
activos y la inflacién. El andlisis empirico esentado en el estudio del rendimiento de las
acciones en el mercado de capitales argentino wul@s Gltimos 10 afios y las vinculaciones
con variables de interés, principalmente macroemicas (como la inflacion, el tipo de cam-
bio, el producto bruto interno, el rendimiento dedrcado, etc.), con algunas pruebas de con-
trol con variables microecondmicas (como el seeaiamano, entre otras).

3.1 Fuentes de informacion y variables de interés

Para abordar el objetivo propuesto se construyebasa de datos de panel, con registros
mensuales para un periodo de 10 afios de varialsleetonomicas y de informacion mi-
croecondémica de 19 empresas, constituyendo un&rdatd20 x 19.Para la elaboracion de la
base de datos se utiliza informacion secundaria.

Los datos microecondmicos (es decir, a nivel enapresovienen de fuentes oficiales,
como la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)Cbmision Nacional de Valores de la
Republica Argentina (CNV) y el Instituto Argentimte Mercado de Capitales (IAMC). En
este estudio se utiliza informacion de las sige@erit9 empresas, que son clasificadas en tres
sectores definidoad-hog como se presenta a continuacion:

» Sector energia y distribucion: Transener SA, En@asdanera SA, Petréleo Brasileiro Petro-
bras SA, YPF SA, Edenor SA, Central Puerto, Peaimrgentina SA, Transportadora de Gas
del Sur, Petrolera Pampa SA, Transportadora dal@addorte SA.

» Sector industrial: Mirgor SA, Tenaris SA, Aluar Mplinos Rio de La Plata SA.

» Sector bancario: Grupo Financiero Galicia SA, Badearo SA, BBVA Banco Francés SA,
Banco Hipotecario SA.

» Observacion: La empresa Telecom Argentina SA fquarée de la base y no fue clasificada
dentro de ningun sector a fin de no adicionar wr@bledummysectorial solo por una em-
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presa. Todas las empresas fueron analizadas indlnénte, ademéas de someterlas al analisis
sectorial presentado.

Las variables microeconomicas relevadas son:

1) El precio promedio mensual de cada accion, segant&zacion de mercado. La fuente de in-
formacion es la BCBA. Con base en esta variabt@akrilan los rendimientos mensuales de
cada empresa, recurriendo a su version logaritynideernativamente la aritmética.

2) La capitalizacién de la empresa mensualmente, safgnmacion de la BCBA y el IAMC.

3) Informacion contable vinculada a cada empresar@qiasivo, patrimonio neto, ventas, mar-
gen bruto, resultado ordinario. Estas variablegkswan con una frecuencia trimestréo-
mando la informacion publicada por la CNV y la BCBA

4) Los dividendos abonados a los accionistas, enieecen especie, segun la BCBA.

5) Sector de cada empresa, segun la clasificaciOANET.

6) Otros ratios vinculados al precio, que no serdizaitios en el presente trabajo (tales como el
PER, P/VL, coeficiente beta, etc.). Las fuenteslgsiinformes mensuales del IAMC.

Las variables macroecondmicas relevadas son lagestgs:

1) Rm (Merval): corresponde al rendimiento del indiberval en pesos ajustado por pago de di-
videndos ysplits, obtenido deYahooFinarite

2) Rm (Burcap): corresponde al rendimiento del indoecap, obtenido de YahooFinance.

3) Rfl_Tbonds: rendimiento de los bonos del TesorgEEU a 30 afios, consultado en Yahoo-
Finance.

4) Rf2_EMBI: tasa del principal indicador de riesgasp@&merging Markets Bonds IndexIn-
dicador de Bonos de Mercados Emergentes) correspdadca Argentina segun JP Morgan,
expresada en puntos basicos (1%=100 puntos basRemjesenta la diferencia de tasa de in-
terés que pagan los bonos denominados en délangglas por paises subdesarrollados, y los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Obtenido deir@de Economia Internacional

5) Rf_tbond+EMBI: tasa de rendimiento estimada medidatsuma del rendimiento de los bo-
nos de la Tesoreria de EEUU a 30 afios y la tasal EMBOy+EMBI). Los rendimientos son
re-expresados en equivalente mensual.

6) Rf3_Disc: Tasa Interna de Retorno anual de los Bd@iscount en pesos con legislacion ar-
gentina, descargada desde Puenté Net

7) Rf4_Boden: Tasa Interna de Retorno anual de loeB@012, obtenida a través Puente Net.

8) R-MervU$S: ultimo rendimiento mensual observadalélares del indice Merval, descargada
desde Puente Net.

9) R-BurcU$S: ultimo rendimiento mensual observadalélares del indice Burcap, obtenida a
través Puente Net.

10) PRM(merv): diferencia de rendimiento mensual era@ calculado tomando como referen-
cia de rendimiento de mercado el indice MERVAL (RfMJ$S-Rf_tbond+EMBI).

11) PRM(burc): diferencia de rendimiento mensual caldaltomando como referencia de rendi-
miento de mercado el indice BURCAP (R-BurcU$S -tBRSnd+EMBI).

12) Inflacion1_INDECO1: indice de precios al consumi@momedio mensual) informado por el
INDEC en base enero 2001 para el periodo enero2diembre 2013.

13) Inflacién2_INDEC13: indice de precios al consumidacional urbano (promedio mensual)
informado por el INDEC en base diciembre 2013 peErperiodo enero 2014— diciembre
2014.

14) Inflacién3_INDECO01comp: indice de precios al conglon (promedio mensual) en base ene-
ro 2001 para el periodo enero 2001—diciembre 2€dldulado a partir de las series anteriores
informadas por el INDEC (Inflacién1_INDECOL1 e Irdi@n2_INDEC13).

® La frecuencia trimestral de las variables conmpi®voca que no sea consistente utilizar las varia
bles en diferencia para un periodo mensual.

* http://finance.yahoo.com/
*http://www.cei.gob.ar/
® http://www.puentenet.com/puente/researchActionbebgs.action
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15) Inflacion4_INDECO4: indice de precios al consumidpromedio mensual) en base enero
2004 para el periodo enero 2001—-diciembre 201dulealo partir de las series informadas por
el INDEC (Inflacion1l_INDECOL1 e Inflacién2_INDEC13).

16) IPCCong: indice de precios al consumidor (promedénsual) en base abril 2011 resultante
de un informe presentado por la Comision de Lildetta Expresion de la Cadmara Baja a partir
de los relevamientos efectuados por diversas comnasliprivadas. Comprende el periodo abril
2011 — marzo 2015.

17) IPCBevag: indice de precios al consumidor (promedénsual) en base enero 2001 prove-
niente de un relevamiento de precios realizadd3vaciela Bevacqua (ex-directora de Precios
en el INDEC). Comprende el periodo enero 2001 zman15.

18) IPCpricest: indice de precios al consumidor (prameasensual) en base enero 2008 creado a
partir del relevamiento de precios de la firBtate Street Global Markéex - inflacién ver-
dadera). Comprende el periodo enero 2008- febi@t6.2

19) CVSprivform: Coeficiente de Variacion Salarial essb abril 2012 elaborado por el INDEC
considerando el salario promedio por trimestreremuestra de ocupados formales aportan-
tes al SIJP. Comprende el periodo septiembre Zebtero 2015.

20) TCNof: tipo de cambio oficial pesos por délar céde como promedio mensual. La serie
historica se descarga del Diario Ambito Financiero

21) TCNpa: tipo de cambio paralelo o no oficial pesos gidlar calculado como promedio men-
sual.La serie histdrica se descarga del Diario AsrfBinanciero.

22) TCNcliqui: tipo de cambio pesos por ddlar corregfiente a la operacion conocida vulgar-
mente como “contado con liquidacién” calculado cgmnomedio mensual. Se conoce como
contado con liquidacién a la operacién mediantaubd una persona o empresa puede cambiar
pesos argentinos por délares en el exterior. Opadgniriendo en Argentina titulos (bonos)
de deuda publica (emitidos en dolares que cotirda bolsa de Nueva York) como el Boden
2012, Bonar X o Boden 2015 que luego liquidan altado en una cuenta en el exterior (por
medio de una entidad financiera o banco de cordjana serie historica se descarga del Dia-
rio Ambito Financiero.

23) PBI_caorriente: Producto Interno Bruto a preciosya@cado en miles de pesos, obtenido de la
Direccién Nacional de Cuentas Nacionales del INBEC

24) PBI_cte 04: Producto Interno Bruto en miles de pesmstantes con base 2004, obtenido de
la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales delESD

Sistematizando la informacién anteriormente detxipe consigue armar una base de da-
tos de panel donde la variable tiempo (t) es méngresentando datos para 120 meses desde
2005 a 2014, y la variable de panel (n) represeadda empresa. La base presenta un panel de
19x 120 fuertemente balanceado, alcanzando un widee2280 observaciones.La variable
dependiente es el rendimiento requerido del coajdetacciones en el mercado de capitales
argentinos. Las variables independientes se pasentla Tabla 10 incluida en el anexo.

3.2 Métodos de analisis

Para llevar a cabo el estudio se utilizan métodtadésticos y econométricos (validos para
un panel de datos) en pos de analizar la informaghienida. Los datos se procesan en una
planilla de célculo y son exportados como archita al software econométrico Stata/SE
version 11.1 para realizar el analisis cuantitatf@vio al estudio en si mismo, se realizaron
una serie de pruebas estadisticas a fin de verifisapropiedades de los datos, empleando
para ello el mencionado software econométrico.

En primer lugar se realiza el andlisis de estaciedad de las series. Este procedimiento
resulta necesario cuando se analizan series telepy@ que permite identificar la potencial

’ http://www.ambito.com/economia/mercados/monedéa¥tio

® La frecuencia trimestral de la variable PBI pravame no sea consistente utilizar las variables en
diferencia para un periodo mensual.
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presencia de algun tipo de tendencia en las desjesestudio. Si este fuera el caso, existe la
posibilidad de arribar a conclusiones erréneasiritendo en lo que se denomina una “regre-
sion espuria”, esto es, una regresion que muestaistencia de una relacion estadisticamen-
te significativa entre las variables cuando, efidad, el resultado sélo es consecuencia del
movimiento tendencial de las series (Gujarati wétp2011). Para el andlisis de la estaciona-
riedad de las series se aplicaron distintas prudbasiz unitariaDickey-Fuller (DF), Aug-
mented Dickey-Fulle(ADF), Phillips-Perron (PP) yZivot Andrews(ZA). Este ultimo test
permite comprobar si se trata de una serie est@tgooon quiebre en la tendencia, en el in-
tercepto o en ambos. Considerando que la mayoi@sdeariables analizadas resultan no ser
estacionarias en niveles, a fin de constatar lstenxtia de una relacion de equilibrio de largo
plazo, se efectia adicionalmente un andlisis detexgriacion. Desde el punto de vista eco-
nomeétrico las variables estan cointegradas si stbim@cion lineal es estacionaria, lo cual
ocurre cuando la perturbacion estocastica es est@Gh. Si no existe cointegracion (por ende
no hay vinculo de largo plazo), no es valido efactl andlisis de regresion de las variables
medidas en niveles y sélo puede realizarse elsm@e corto plazo, que involucra el estudio
de las variables en primeras diferencias. En lagmte investigacion se aplica la prueba de
cointegracion de Engle-Granger a los residuos @eudacion de cointegracion, estimada me-
diante el método de minimos cuadrados ordinaricS@y Asimismo, como prueba comple-
mentaria de cointegracion, se utiliza el métodeateeccion de errores (MCE), que permite
reafirmar las conclusiones del test de Engle-Gnange

Adicionalmente a las pruebas de estacionariedaaintegracion realizadas sobre las se-

ries de tiempo, se efectian diferentes pruebadisttas sobre las regresiones elegidas, de
modo de poder verificar el cumplimiento de los sgtas basicos del método de minimos
cuadrados ordinarios.

El andlisis multivariado se realiza utilizando algivamente los siguientes modelos para

datos de panel (Wooldridge, 2002 y 2004; Green@32Bujarati, 2004; Kennedy, 2008):

« Regresion agrupadapmol: Se utiliza el método de minimos cuadrados ordinar
omitiendo las dimensiones de espacio y tiempogees,dusionando el panel. Se reali-
za el Test de Breusch y Pagan para verificar siekieteroscedasticidad. Para ajustar
la regresién por heteroscedasticidad se utilizaétbdo de White.

« Modelo de efectos aleatoriogandom effectsEsta regresion implica suponer que el
intercepto no es el mismo para todas las unidadesversales. Se estima el modelo y
se testea si efectivamente existen efectos novdises. Para ello se utiliza la Prueba
del Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch y Bagara efectos aleatorios. El
test de Hausman permite analizar si en caso derexectos inobservables deben
modelarse bajo efectos fijos o aleatorios.

« Modelo de efectos fijos fixed effectsSupone que las diferencias entre estados no son
aleatorias, sino constantes o fijas. Para la preilbes adecuada la estimacion con efec-
tos fijos se crean variables dicotomicas de inteisa diferencial. Se realiza una
prueba de F restrictiva para analizar si correspamcluir estas variables dicotomicas
de estado.

« Modelo de efectos temporalesvan-way fixed effect\grega variables dicotomicas
gue capturan eventos comunes a todos los estagodgiarminados momentos de
tiempo (por ejemplo, afios de crisis).
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4. Resultados
4.1 Analisis descriptivo de tendencias

Se realizan analisis de estacionariedad de lasssenicontrandose los resultados presenta-
dos en la Tabla 11 del anexo. En lineas geneideshserva que todas las series son integra-
das de primer orden, esto es, estacionarias eregaindiferencias. Para variables como la
inflacion y el tipo de cambio, esto implica efectlas pruebas con los diferenciales de cada
serie, generando variables a tal efecto. Por dtaom, en los casos de métricas de rendimien-
tos, siendo que su célculo ya implica estimar ufexehcia o variacion entre periodos, la es-
tacionariedad se encuentra sobre las variablegstar’

La base cuenta con 2078datos de rendimientos de acciones con media d¥4lmen-
sual y la inflacion presenta 2280 datos inflaciagrcon una media en niveles de 176,53. En
la llustracion 1 se presentan las series de rerdios de cada empresa del panel (de 1 a 19) y
la serie de diferencial inflacionario sobre la @hle Inflacion4 INDECO04, para analizar las
tendencias graficamente. En términos agregadosiepoleservarse que los rendimientos si-
guen en promedio movimientos sin tendencia defimdantras que la serie inflacionaria pre-
senta un diferencial con tendencia creciente, g @&d con mayor amplitud de movimientos.

llustracion 1: Series temporales de rendimientosaiela em-
presa y diferenciales inflacionarios
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Se examinan asimismo los coeficientes de correlagidre el rendimiento de las acciones
y las diferentes medidas de inflacién, en niveles yliferencias (Tabla 1), siendo todos ellos
positivos. Es dable aclarar que el coeficienteateetacion entre todas las variables que mo-

® Por ejemplo, para la inflacién el diferencial sdinke como: d.inflacion= inflacién = inflacién, —
inflacion ;. Por su naturaleza, el rendimiento se estima cowariaple— variable.,)/variable.; o
bien, In(variablgvariable,).

1% Hay algunos datos perdidos para la empresa 119.la
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nitorean la inflacion en niveles es de 0,99; menigue en diferencias arroja valores entre
0,21y 0,93.

Tabla 1: Correlaciones entre el rendimiento y laariables in-
flacionarias (r;)

men niveles . INDEC m,Cong m.Bevaq. m.Pricestat m,CVS
Rendimiento (R;;) 0,2364 0,2378 0,2416 0,2382 0,2508
m.en diferencias . INDEC m,Cong m.Bevaq. m.Pricestat m,CVS
Rendimiento (R;;) 0,1540 0,2086 0,2359 0,0919 0,1607

En cuanto a las series temporales de rendimienimsdedices de mercado (llustracion 2),
las variables presentan una conducta correlaciopasitivamente, siguiendo en promedio el
mismo patron de comportamiento. Por el contraadasa libre de riesgo ajustada por riesgo
pais [-bonssEMBI) presenta una conducta mas estable, es dkcmenor varianza, lo cual
resulta esperable por su naturaleza.

llustracion 2: Series temporales de rendimientosiddices de
mercado y titulos publicos
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En particular, se analiza la correlacién entreréslimientos de los activos versus los de
diferentes titulos libres de riesgo, presentandmseelaciones positivas con tasas libres de
riesgo internacionales, como la de los bonos dertede EEUU, mientras que la correlacion
es negativa cuando se utilizan rendimientos lilolegiesgo que incorporan el riesgo pais,
como el rendimiento que surge de la tAdaondsEMBI, de los bono®iscounto de los bo-
nosBoden(Tabla 2).

Tabla 2: Correlaciones entre el rendimiento y taddse de riesgoRf;)

Rf, Boden
-0,1988

Rf,
Rendimiento (R;;)

Rf, T-bonds
0,1663

Rf, T-b+EMBI
-0,3163

Rf; Disc.
-0,2429
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Si se estiman las correlaciones entre los titdesncuentra que el rendimiento deTes
bonds presenta una correlacion negativa entre -0,91 §3-@on cualquiera de los otros
proxiesde la tasa libre de riesgo, que tienen un plusrmarporar el riesgo pais. Por el con-
trario, entre las tasas libre de riesgo que coneamgd riesgo pais, la correlacion es positiva y
alta, de entre 0,93 y 0,94.

Luego se realiza un analisis similar para conoggrcbeficientes de correlacion entre el
rendimiento de las acciones y las diferentes medigarendimiento de mercado (Tabla 3),
siendo la correlacion significativamente mas fuettando se utilizan los rendimientos de los
indices bursatiles Merval y Burcap en moneda I(®)al

Tabla 3: Correlaciones entre el rendimiento y tasdes rendi-
miento de mercadaRm;)

Rm, Mer- | Rm,Burcap | Rm; Mer- | Rm.Burcap PNy PR
Rm, val $ $ val US$ uss$ i Burcap
Uss$ US$
Rendimiento (R;;) 0,4692 0,4278 0,0961 0,0787 0,0987 0,0811

Si se estudian las correlaciones cruzadas entneréogesde Rm,, los indices Merval y
Burcap en la misma moneda, sea pesos o dolarsgnpee una correlacion positiva y alta de
0,96 6 0,97. Si se calculan las correlaciones dogréendices en diferentes monedas, los coefi-
cientes bajan significativamente, rondando un vd®i0,25. Y, naturalmente, el premio del
riesgo de cada indice con el indice en cuestiésepta una relacién positiva casi perfecta de
0,999.

En relacion al tipo de cambio, la tendencia esiente sobre todo en la segunda mitad del
periodo bajo estudio (llustracion 3), en donde Is&eva un incremento significativo en la
varianza, principalmente del tipo de cambio paoa{#listracion 4).

llustracion 3: Series temporales del
tipo de cambio (US$/$)

llustracion 4: Diferenciales tempo-
rales del tipo de cambio
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Cuando se estudian las correlaciones de los reexdios de los activos y el tipo de cam-
bio en niveles se encuentran coeficientes positinoentras que si se trabaja con el tipo de
cambio en diferencias, el contado con liquidaci@rde relevancia, y el tipo de cambio ofi-
cial presenta una correlacion negativa.
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Tabla 4: Correlaciones entre el rendimiento y laariables de
tipo de cambioTC,)

TC.en niveles TC, oficial TC, paralelo TC, c. liquid
Rendimiento (R;,) 0,1621 0,1590 0,1376
TC.en diferencias TC, oficial TC, paralelo TC, c. liquid
Rendimiento (R;;) -0,0018 0,1691 0,0002

Al analizar la correlacion en niveles entre el tifgocambio oficial y el paralelo se encuen-
tra un valor alto, de 0,965, al igual que cuandoaseelaciona el tipo de cambio oficial con el
contado con liquidacién, donde el coeficiente e0@#6. La correlacion entre el tipo de
cambio paralelo con el contado con liquidacione§,886.

Si se estudian las correlaciones en diferenciasgdeficientes son algo menores: el tipo
de cambio oficial y el paralelo se correlacionar®gs8; el tipo de cambio oficial y el contado
con liquidacion en 0,53; y por ultimo, el tipo dentbio paralelo y el contado con liquidacion
en 0,36.

En la Tabla 5 se presenta la correlacion entredndimientos de los activos y el PBI en
términos corrientes y constantes (base 2004), érdcwlose resultados para los coeficientes
de correlacion menores a 0,10, valores bajos posdite vinculados a la diferencia de fre-
cuencia de ambas series. La variable PBI no seepeaddular en diferencias con periodicidad
mensual por lo explicado anteriormente. Entre &ages de PBI se presenta una correlacion
positiva y alta, con un coeficiente de 0,894.

Tabla 5: Correlaciones entre el rendimiento y prazta bruto
interno (PBI,)

PBI, en niveles PBI, corriente PBI, constante
Rendimiento (R;;) 0,0982 0,0343

Por ultimo, en cuanto a las variables de tamafia @mpresa en vinculacion a los rendi-
mientos, se presentan los resultados en la TalNa@&/amente las variables de tamafio medi-
das contablemente no se pueden calcular en difaseoon periodicidad mensual. Entre las
variables de tamafo, activo y patrimonio neto seetacionan en 0,88, mientras que la capi-
talizacion presenta una correlacion con las medidagables de tamafo que ronda entre 0,74
y 0,86 respectivamente.

Tabla 6: Correlaciones entre el rendimiento y tan@af';;)

T;, en niveles T;, segln activos L SEEMM P2 U SREIT EEE
monio neto zacion
Rendimiento (R;;) 0,0864 0,0585 0,1125

Estos analisis de tendencias y correlaciones pemmitedecir con qué variables explicati-
vas se espera una relacion mas fuerte, cualedblesiao pueden ser incluidas en simultaneo
por la potencial multicolinealidad y cuales sel@especificaciones posibles dadas las limi-
taciones en los datos. Este analisis se desaemla siguiente subseccion.
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4.2 Andlisis econométricos

El modelo a estimar bajo diferentes especificada® el presentado en la Ecuacion [4],
donde el rendimiento observado de las accionemsagestra linealmente relacionado con
variables macroecondémicas, como la inflacion,ps tie cambio, la tasa de rendimiento libre
de riesgo, el rendimiento de mercado, asi comovadables dicotomicas de efectos tempora-
les para los afios 2008, 2011 y 2013, y con vasgatsecontrol binarias que identifican la per-
tenencia a diferentes sectores de la economiactoseféijos por empresas.

Las variablesdummiestemporales se definen por factores politico-insiitnales que
condicionan el contexto econdmico, de los que perasnfluyan en el desempefio de las em-
presas: el aflo 2008 por la crisis financiera irgteional, el afio 2011 por la implementacién
de la politica de regulacién del mercado cambiargentino (RG percepcion y restricciones
para compra de divisas) y el afio 2013 debido akatwnde la percepcion sobre la compra de
divisas y ampliacion de operaciones alcanzadas.

va=O(+Bl*‘th+Bz*TCt+B3*th+B4*Rmt+B5*Rm't+B6a2008+
B7a2011 + Bga2013 + Bgs. 1+ Bqgs.2 + Bieg+ § Ec4

Es dable aclarar que el modelo no incluye la véi&Bl debido a que la misma no es es-
tacionaria en niveles, no siendo consistente taal@gn sus diferencias por la periodicidad
trimestral del dato. Asimismo, la falta de incluside una variable de control por tamafio de
las firmas se debe a la presencia de endogeneidadusase la capitalizacion bursatil y el
problema de la no estacionariedad en niveles dgdaables de informacion contable, que
también tienen periodicidad trimestral.

Se prueban alternativamente varios modelos comedifes especificaciones siguiendo la
ecuacion 4, informandose los resultados para ailecellos que fueron seleccionados en la
Tabla 7, a partir de los cuales se desprendenriiosigmles hallazgos. Se informan los coefi-
cientes estimados para las variables independigntagre paréntesis, los errores estandar de
los mismos.

En la Tabla 8 se presentan los resultados de ditssgruebas estadisticas efectuadas so-
bre los modelos elegidos, a fin de verificar el plimiento de los supuestos basicos del
método de minimos cuadrados ordinarios y la coddide cointegracion. Asimismo se esti-
man estadisticos que representan la bondad de dgi$bs modelos, situada entre el 22% vy el
32%, siendo aceptables dichos niveles para elsid@on datos de panel. Todos modelos
presentan significatividad conjunta segun el test F

En cuanto a los supuestos basicos para la estimawdiante MCO se determina la no
existencia de autocorrelacion en los residuosyiar plal analisis grafico (llustracion 5 a 9 del
anexo). En relacion a la homoscedasticidad deft,eerolos modelos | y Il no se rechaza la
hipodtesis nula de varianza contante, por lo queesoscedastico. En los modelos 111, IV y V,
el test de White no permite abordar a la mismalosian. A pesar de ello, debido al tamafio
de la muestra, puede afirmarse que los coeficieeg@ados en las regresiones son consis-
tentes y convergen a su valor verdadero. En referenla normalidad, si bien segun el test de
Jarque-Bera midiendo los atributos de asimetriartosis, se rechaza la hipotesis nula en los
cinco modelos, el teorema de Gauss-Markov demugetrade todos modos los estimadores
de minimos cuadrados ordinarios son los mejore=al@s insesgados (Gujarati y Porter,
2011).

Al evaluar la cointegracion, con el test de Engtes@el* y el método de correccién de
errores, el residuo de la combinacién lineal devéagbles en primera diferencia resulta esta-

! Comandos para realizar el test manualmente sbhredelo I: (1) regrend_In_i d.inflacin4_indec04
d.tcnof rfl_tbonds rmmervalrmervus d_2008 d_2012043 d_bancosd_energia.(2)predict double
resid, res. (3) regress d.residL.resid L(1/2)Ddeisocons.



XXXV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Tabla 7: Modelos de regresion del rendimiento deiaces en

el mercado argentino

*kk

(0,0083)

*kk

*kk

Variables / Modelos () (D) ((ID) (V) V)
0,0179 0,0144 -0,0089
Inflacion INDEC base 2004 + (0,0049) (0,0051) (0,0028)
*k% *k% *k%k
-0,0045 -0,0041
Inflacién PriceStat + (0,0018) (0,0012)
*k%k *k%
-0,1867 -0,1783 0,0475
Tipo de cambio oficial ¢ (0,0500) (0,0515) (0,0357)
*k% *k% .
0,0383 0,0312
Tipo de cambio paralelo ¢ (0,0115) (0,0104)
*kk *%k%
0,0181
Rendimiento t-bons (0,0037)
*k%
-0,5838 -8,1453 -8,6944 -8,2456
Rendimiento t-bons + EMBI (0,3105) (1,2752) (1,3249) (1,2782)
*% *%k%k *%k%k *k%k
0,5300 0,5299 0,5461 0,5252
Rendimiento Merval $ (0,0280) (0,0315) (0,0301) (0,0317)
*k% *kk *kk *k%
0,4692
Rendimiento Burcap $ (0,0280)
*k%k
-0,0519
Rendimiento Merval US$ (0,0253)
*%
-0,0800
Rendimiento Burcap US$ (0,0256)
*k%
-0,0478 -0,0540 -0,0620 -0,0561 -0,0606
Ao 2008 (0,0082) | (0,0084) | (0,0106) | (0,0091) | (0,0105)
*k%k *k%k *%k%k *%k%k *k%k
-0,0211 -0,0328 -0,0374 -0,0357 -0,0360
Afo 2011 (0,0079) | (0,0080) | (0,0089) | (0,0087) | (0,0088)
*k%k *k%k *%k%k *%k%k *k%k
0,0340 0,0301 0,0224 0,0263 0,0246
Afo 2013 (0,0083) | (0,0081) | (0,0083) | (0,0083) | (0,0084)
*k% *k% *kk *kk **k%
-0,0091 -0,0091 0,0057 0,0057
Sector bancario (0,0066) | (0,0067) | (0,0083) (0,0083)
-0,0106 -0,0107 -0,0071 -0,0124 -0,0070
Sector energia y transporte (0,0055) (0,057) (0,0070) (0,0067) (0,0070)
*% *% *
-0,0057
Sector industrial (0,0081)
-0,0811 0,0067 0,1049 0,1174 0,1061
Constante (0,0178) (0,0167) (0,0181) (0,0167)

*k%k

¢: Variable incluida en primera diferencia (el simbolo se omite en las variables de rendimien-

tos por tratarse de variaciones per sé. Ver seccién 4.1, notal al pie 13).La significancia indi-
vidual se codifica de la siguiente manera: *** p<0,01; ** p<0,05, * p<0,1.

264
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Tabla 8: Pruebas de propiedades de las regresi@sasccionadas

265

Variables / Modelos ) () (L)) (Iv) V)
R? ajustado
(bondad de ajuste) 0,2542 0,2190 0,3221 0,3141 0,3227
TestF F: 65,31 F: 53,91 F: 66,93 F: 67,31 F: 67,11
(significatividad conjunta) p: 0,0000 p: 0,0000 p: 0,0000 p: 0,0000 p: 0,0000
2. 2. 2. 2. 2.

. - x%:39,1265 | y?: 38,8818 | y*: 129,033 | x*: 134,568 | x*:126,7296
TestWhite (homoscedasticidad) | “, 6 9578 | “p: 0,9604 | p: 4,8e-10 | p:7.3e-11 |  p: 1,0e-09
Test de Jarque—Bera (normali- S: 0,0000 S: 0,0000 S: 0,0000 S: 0,0000 S: 0,0000
dad) K: 0,0000 K: 0,0000 K: 0,0000 K: 0,0000 K: 0,0000
Test de Engle- B -0,8797 | B;,: -0,8355 | B;,:-0,9362 | B;,:-0,9576 | B;,:-0,9527
Granger(cointegracion) p: 0,0000 p: 0,0000 p: 0,0000 p: 0,0000 p: 0,0000

) g B+ -0,8460 | B;,: -0,8165 | B,,: -0,8821 | B;,:-0,8972 | B;,: -0,8899
Método de correccion de errores | ™" G665 | 50,0000 | p:0,0000 | p:0,0000 | p:0,0000

Ref: F: estadistico F;y? estadistico chi cuadrado; 3, ,: coeficiente beta del rezago de la per-
turbacion estocastica, p: p-value. S: asimetria; K: curtosis.

cionario, por lo que se puede afirmar que las begestan cointegradas. Esto es, exhiben
una relacion de largo plazo y, por ende, los casftes pueden considerarse estables y conso-
lidados.

En relacion a los modelos seleccionados, los @dodt mas interesantes y controversiales
se presentan en torno a las variables inflaciGpoyde cambio, dado que los efectos encon-
trados son los opuestos si se comparan los motgltis donde las variables se monitorean
con estadisticas oficiales; versus las regresitiheB/ y V, donde una o las dos variables
estan medidas por indicadores alternativos. Si pmnsu naturaleza estas variables estan
fuertemente correlacionadas y podrian provocarabl@ma de multicolinealidad, siendo que
en este caso se trabaja con series intervenidaa @iferencias), se pueden utilizan ambas
variables simultdneamente en las regresiones puesrielacion entre ellas nunca supera el
75%.

En particular, con las estadisticas oficialesnfcion presenta un efecto positivo cuando
el del tipo del cambio es negativo (Tabla 9). Elcéd positivo de la inflacion, considerando
que los rendimientos de los activos estan mediddgreninos nominales, brinda soporte del
efecto de Fisher y es consistente con los halladgd@3houdhry (1999). El efecto negativo del
tipo de cambio puede interpretarse como la disnmuen las operaciones de la firma, que
derivan en un menor rendimiento.

Cuando se utilizan alternativas de medicion pasavéaiables inflacién (PriceStat) y tipo
de cambio (paralelo) los resultados se reviertabl@9). De hecho, estos podrian considerar-
se mas confiables debido a que la correlacion éadrexplicativas es sustancialmente menor
y las mismas capturan expectativas del mercadoefiejadas en las series oficiales por no
ser producto de la interaccion entre la ofertagdaanda. Este fendmeno se continuara estu-
diando para poder concluir acerca del “verdadefette de la inflacion y el valor de la divisa
sobre los rendimientos de acciones en el mercadapltales argentino.

Con respecto a las tasas de interés libres deorssgbserva un efecto dual. Por un lado,
el rendimiento de los bonos del tesoro de EEUUlexkin coeficiente positivo y altamente
significativo (modelo ), mientras que si se ajustanencionada tasa adicionando el riesgo
pais de Argentina, el coeficiente se torna negatisignificativo (modelos Il a V).Esto, en
primer lugar demuestra la importancia de ajustatdaas libres de riesgo de acuerdo al riesgo
soberano de cada pais. En segunda instancia, paede indicio del gran impacto negativo
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del riesgo institucional sobre los rendimientostitidos privados que cotizan en el pais, re-
vertiendo la direccion del efecto (de positivo gateso).

Tabla 9: Efectos encontrados para inflacion y tipie cambio
sobre el rendimiento de los activos

Modelos Iy II| Maodelos Il ‘ Modelos IV ‘ Modelos V
Inflacion en diferencias + -
Tipo de cambio en diferencias — +
Caorrelacion entre las variables explicativas 0,747 0,219 ‘ 0,552 ‘ 0,035

Con respecto a los rendimientos del mercado medidasoneda local ($), a través de las
variaciones sobre la cotizacion del indice Merval 8urcap, el efecto es positivo, tal como
se predice en los modelos de equilibrio dentroaddihanzas. En moneda extranjera (US$),
los rendimientos de mercado medidos a través deiemos indices presentan un efecto ne-
gativo sobre el rendimiento de los activos, lo quadria indicar que posibilidades de inver-
sion alternativas desvian los fondos hacia inveesanternacionales. No se seleccionan mo-
delos que incluyan simultaneamente el premio @sigo de mercado debido a que estas va-
riables estan altamente correlacionadas con lasrdimiento de mercado en US$ para cual-
quiera de los indices, por lo que podria presemtangproblema de multicolinealidad.

En cuanto a los efectos temporales capturadovéste laslummiegara los afios 2008,
2011 y 2013, los resultados son robustos vy sigtifios en los 5 modelos seleccionados. El
signo de las variables dicotomicas para el 200831 Z2s negativo, en concordancia con lo
esperado, debido al efecto de la crisis finandi@exnacional y la intervencion sobre el mer-
cado cambiario. En el afio 2013, la variable pressigno positivo, posiblemente capturando
el salto en las series inflacionarias y/o de tipadmbio. Esto reafirma los resultados del test
de estacionariedad de Zivot-Andrews, segun el lasaseries son estacionarias con quiebres
(ya sea en el intercepto, la tendencia o ambospdeticular, en el caso de la inflacién y el
tipo de cambio, se presenta un quiebre en la ohsiérvy 102, correspondiente al mes 6 del
afo 2013. Una observacion de los datos en torsteangomento permite esbozar una hipoéte-
sis: en términos relativos y absolutos la variagositiva de la inflacion o el tipo de cambio
supera la variacion negativa del rendimiento, pogue ladummytemporal asume un signo
positivo, contrarrestando el efecto de la variafdero sobre el rendimiento del activo.

En relacién al cambio de intercepto por efectososiades, puede afirmarse que en térmi-
nos generales no se presentan resultados sigivifisaSin embargo, el sector de energia y
distribucion presenta un rendimiento menor quadiistrial (resultados significativos en mo-
delos | y Il) y también menores que el sector baodaesultados significativos en modelo
IV).Tampoco se presentan resultados significatpera efectos fijos por empresa, por ello no
se incluyen estas variables dicotomicas en los losdeleccionados.

Debido a la existencia de cointegracion, posibldmérs resultados indiquen relaciones
de largo plazo, aungque en contextos de mercadoggentes, de poco tamafo y alta concen-
tracion, economias inflacionarias y de baja estiulinstitucional, las variables explicativas
pueden presentar numerosos cambios estructurae®nde, el empleo del vocablo “largo
plazo” debe interpretarse en el marco de lo artediteniendo presente las particularidades
de la economia durante el periodo bajo estudicEnpais.
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5. Conclusiones

Este trabajo investiga empiricamente los factoresroecondmicos vinculados con el
rendimiento requerido de un conjunto acciones eneztado de capitales argentinos, a través
de un modelo tipo fijacién de precios por arbitréigciendo especial hincapié en la inflacién.
Para el desarrollo del trabajo, se propone unnatao de la tematica mediante una investi-
gacion descriptiva cuantitativa (correlacional)ryla Ultima etapa, explicativa. Para ello se
trabaja con un enfoque de base teorico-empiricdegtos de plantear el modelo formalmente
se realiza un abordaje tedrico del tema, con basepalmente en articulos cientificos vincu-
lados a la relacidon entre la tasa de rendimientaatigos y la inflacion. El analisis empirico
esta centrado en el estudio del rendimiento dadamnes de 19 empresas que cotizan en el
mercado de capitales argentino durante los ultib@oafios y las vinculaciones con variables
de interés, en especial macroeconémicas, con agumebas de control con variables mi-
croeconomicas.

Los resultados principales son robustos en relaai@fecto sobre el rendimiento de las
firmas de las siguientes variables explicativasdimiento libre de riesgo (internacional: +;
con riesgo pais: -), rendimiento de mercado (enedarocal: +; en moneda extranjera: -);
efectos temporales de periodos “bisagra” (afio 3M@®L1: -; afio 2013: +) y efectos sectoria-
les (energia y distribucion: -). Sin embargo, lesuttados no son determinantes en referencia
al impacto de las variables inflacion y tipo de b@rsobre el rendimiento de las acciones,
siendo necesario continuar los estudios para detarmel “verdadero” efecto. Esto resulta
una tarea compleja, considerando tres fendmenetegtudio de un mercado, que no solo se
caracteriza como emergente, sino que presentanestabilidad politica e institucional alta,
con riesgo de expropiacionefaultspor parte del Estado, turbulencias sociales dipadi y
barreras al libre flujo de capitales; ii) el penobajo estudio, con atributos particulares en
cuanto al mercado cambiario y la intervencion 8EEC para la medicion de la inflacion; y
iii) la escasez de informacion sobre variablesieapVas clave no incluidas en las regresio-
nes por ausencia de estacionariedad e imposibitidadabajar con sus diferencias (por ejem-
plo, PBI e inversion en activos).

Dentro de las contribuciones del presente trabrafs alla de los resultados especificos
comentadosut supra una de las fortalezas estd representada en de@mdp mdltiples
proxiespara una misma variable de interés. En particldanflacion fue testeada a partir de
cinco medidas alternativas, el tipo de cambio ces series, el rendimiento libre de riesgo a
partir de cuatro titulos, el rendimiento de mercatiante dos indices en dos monedas y la
prima de riesgo a través de doexies(Tabla 10 del anexo). Asimismo, el hecho de tabaj
con datos de panel representa una diferencia ayania de estudios que abordan la tematica,
siendo la variable dependiente el rendimiento iddial de las acciones, y no el rendimiento
de un indice de mercado de manera agregada.

Como limitaciones, pueden mencionarse: la careteigeries mensuales sobre algunas
variables relevantes y la ausencia de testeo dedageneidad potencial de una de las varia-
bles explicativas (rendimiento del indice de mengadsimismo, debido a la reciente cons-
truccion de esta base de datos, varios de losaibstdencontrados pueden solucionarse para
futuros trabajos de investigacion.

El grupo de investigacion, a fin encontrar una ieggion robusta para las variables infla-
cion y tipo de cambio, pretende estudiar en prafiadiestos fenomenos. Para ello, se plantea
sortear las limitaciones anteriormente menciongdasmpletar la base de datos inicialmente
disefiada con 25 empresas. Asimismo, como futuraadide investigacion se propone consi-
derar otras pruebas complementarias y especificasidiferentes sobre los modelos regresa-
dos, testeando por ejemplo el efecto de la inffacgzagada en varios periodos, regresiones
individuales por empresa y nuevos indicadores lparaariables explicativas.
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Anexos
Tabla 10: Diferentes indicadores para cada varialebeplicativa testeada
Variables de inflacion Rendimiento de mercado
Inflaciéon_INDEC base04 r-Merv$
IPCCong r-MervUS$
IPCBevaq r-MervU$S
IPCpricest r-BurcU$S
CVSprivform Premio por riesgo de mercado
Tipo de cambio PRM(merv)
TCNof PRM(burc)
TCNpa Nivel de actividad
TCNcliqui PBI_cte 04
Tasa de rendimiento libre de riesgo PBI_corr
Rftbonds Controles
Rf_tbond+EMBI Sector (efectofijo)
Rf3_Disc Empresa (efectofijo)
Rf4_Boden Afo (efecto temporal)
Tabla 11: Andlisis de estacionariedad de las set@wporales
o ADF PP ZA
Lags Tau Rho t Break t
Rm (Merval) -9,335 1 -5,405 -105,515 -9,386 T -9,438
-3,504*** -3,557*** -19,860*** -3,504*** -4,93***
Rm (Burcap) -10,061 1 -5,115 -111,601 -10,076 T -10,156
-3,504*** -3,557*** -19,860*** -3,504*** -4,93***
Rf_tbonds -1,836 1 -2,867 -7,400 -1,904 B -4,942
-3,506 -2,724* -19,84 -3,506 -4,82*
Rf_tbond+EMBI -4,019 1 -1,812 -15,99 -4,011 T -7,989
- 3,507*** -3,568 -13,718* -2,889** -4,93***
r-MervU$S -9,219 1 -6,945 -95,708 -9,207 T -9,190
-3,507*** -3,568*** -19,830*** -3,507*** -4,93***
r-BurcU$S -9,455 1 -7,287 -98,730 -9,448 B -10,410
-3,507*** -3,568*** -19,830*** -3,507*** -5,57***
PRM(merv) -8,390 1 -5,939 -79791,000 -8,356 B -9,061
-3,514*** -3,588*** -19,746*** -3,514*** -5,57***
PRM(burc) -8,884 1 -5,391 -84,572 -8,866 B -9,783
-3,514*** -3,588*** -19,746*** -3,514*** -5,57***
. Inflacion4_INDECO04 -2,771 1 -4,097 -14,830 -2,755 T -5,495
-2,579* -3,657*** -13,736** -2,579* -4,93***
. IPCCong -1,488 1 -3,050 -4,728 -1,609 B -7,765
-3,628 -2,968* -18,424 -3,628 -5,57***
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Tabla 11: Andlisis de estacionariedad de las set@aporales (cont)
oF ADF PP ZA
Lags Tau Rho t Break t
d. IPCBevaq -2,589 1 -3,048 -8,648 -2,042 T -4,832
-2,579%* -3,006** -19,86 -3,504 -4,42%*
d . IPCpricest -2,557 1 -4,158 -13,165 -2,587 B -7,336
-3,535 -3,645%** -10,892* -2,587* -5,57%**
d . CVSprivform -5,185 1 -4,928 -43,683 -5,167 T -5,845
-3,504*** -3,557*** -19,860*** -3,504*** -4,93***
d. TCNof -4,630 1 -6,001 -34,198 -4,507 B -7,148,000
-3,504%** -3,557%* | -19,860%**  -3,504*** -5,57%**
d. TCNpa -7,254 1 -8,576 -53,694 -7,100 T -9,747
-3,539%** -3,656*** -19,422*** -3,539%** -4,93***
d . TCNcliqui -6,607 1 -7,917 -46,644,000 -6,317 T -9,378
-3,541%** -3,660*** -19,404*** -3,541*** -4,93***
d. PBIL_cte 04 -17,232 1 -4,022 -64,294 -21,529 I -11,510
-3,662*** -3,770*** -18,084*** -3,662*** -5,34***

Referencias abreviaturas : DF: Dickey-Fuller; ADF: AugmentedDickey-Fuller; PP: Phillips-Perron; ZA:
Zivot-Andrews; |: Intercepto; T: Tendencia; B: Ambos. La tabla informa el estadistico obtenidoen fuente
normal y el estadistico critico en cursiva.

Los test tienen la hipotesis nula: Ho= Serie no estacionaria. Se informa con asteriscos el nivel de signifi-
cancia para el rechazo de Ho: *** Nivel de significancia del 0,99; ** Nivel de significancia del 0,95; * Nivel

de significancia del 0,90.

llustracion 5: Serie temporal de los
residuos del modelo |

llustracion 6: Serie temporal de los
residuos del modelo Il
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llustracion 7: Serie temporal de los

residuos del modelo Il
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llustracion 8: Serie temporal de los
residuos del modelo IV
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llustracion 9: Serie temporal de los
residuos del modelo V
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Cuadro 1: Resumen de antecedentes empiricos

Fuente de informacion

Autor Objetivo = = Resultados
Periodo Frecuencia Mercado
Bodie (1976) | Busca determinar en qué medidz; g53.197o| Mensual, timestraleg Relacién negativa entre RR e inflacion (E y NEpeGP
las acciones ordinarias son un y anual.
Nelson (1976) | cobertura contra la inflacion 1953-1972| Mensual EEUU Relacién negativa entre rentabilidad e infladE y NE)
Investiga empiricamente la rela- 1875-1970| Anual Relacion inflacién y rendimiento contemporaneogativa
Jaffe y Mandel- | cién entre el rendimiento de EEUU para 1953-1971 y positiva entre 1875-1970. Infladtoy
ker (1976) activos riesgosos (acciones) y |a1953-1971| Mensual retorno: relacion negativa durante 1953-1971 egaddien-
inflacion tes entre 19875y 1970
Fama y Schwert| Estiman si diferentes activos sopn Mensual, trimestral Relacién negativa entre rendimiento e inflaciéon §g)roba-
) ] 1953-1971 EEUU
(2977) una cobertura contra la inflacign y semestral blemente, con la NE
Fama (1981) 1953-1977 Mensual, trlmestr.sIEEUU Relacion negativa entre RR e inflacion, explicacaliante
. . y anual. efectoproxy
Intentan explicar las relaciones
Kaul (1987) anémalas entre el rendimiento|d1926-1940| Mensual, trimestralEEUU, Canada, | 1926-1940: relacion insignificante o positiva
las acciones y la inflacién 1952-1983| y anual. UK y Alemania 1952-1983: Relacion negativa entre RR e inflac®y (NE)
Marshall (1992) 1959-1990 Trimestral EEUU Correlacion negativa entre RR e inflacion
Identifica a la inflaciérper secomo responsable de la may
. Reexamina hipétesfoxyde 1954-1976| - . parte de la interaccion dinamica con los rendinignta la
Balduzzi (1995) Fama (1981) 1977-1990 Trimestral EEUU tasa de interés como contribucién sustancial eprelacion
negativa entre los retornos y la inflacion
Reexaminan la relacion empirica El signo de la correlacion entre el RR y la infiac{NE)
Haamann entre en RR y diferentes compp- depende del origen del shock (negativo para shibeksria-
9 y nentes de la inflacion: inflaciéon| 1954-2003| Trimestral EEUU bles econémicas reales, positivo en shocks monsjatia

Lenz (2004)

ex- post; inflacion E; cambios ¢

N

la inflacion E e inflacion NE

correlacién entre el RR y la inflacién E es indapiente del

origen del shock estructural

VAL



Cuadro 1: Resumen de antecedentes empiricos (cont)

Fuente de informacion

Autor Objetivo = = Resultados
Periodo Frecuencia Mercado
Estudian la capacidad de las Correlacién negativa del rendimiento de mercadolaon
A_ng, B_rlere, y accionesndividualespara aqtue}r 1989-2010/ Mensual EEUU !nflac!on. Subconjunto_&g_mﬁcgﬂvo de acciones detas
Signori (2012) | como cobertura frente a la inflg- inflacionarios altos y significativamente positiae los
cion sectores de Petréleo, Gas y Tecnologia)
Correlacién entre rendimiento e inflacion: negapeaa
Investiga si relacion entre rendj- shocks inflacionarios de LP y positiva para shatnfla-
Ciner (2015) miento accionario e mflacllon 1990-2012 Mensual EEUU cion NE. Esta u!t!ma corr}elacu_)n positiva en seesorincu-
depende de la persistencia de |05 lados acommoditiegcarbén, mineral, combustible, oro, ag
shocks inflacionarios cultura) e industrias relativas a la tecnologiéftmos, soft-
ware, chips)
eDl:fgegéess r?c?rltseeas—: Un grupo amplio de acciones son cobertura contireflbs
Cagan (1974) 1939-1969| Anual mericF:)anols asiatit cion, excepto en situaciones hiperinflacionariae @levastat
Estudian si las acciones son una oS y cién post-guerra, pero no simultdneamente a ellas
cobertura contra la inflacién 55 paises. euronel
usando datomternacionales 0s Fr)1ortea'meric§1- Evidencia de que las acciones son una proteccidapgy
Branch (1974) 1953-1969 Anual » norte . q CCIONEs P
nos y latinoameri-| no completa) contra la inflacion a LP
canos
Examina la relacion inflacion y 1955-1976| Mensual Parte de la ev@enma soporta la hipotesis de_ F..lst!een-
. - . cuentran relacion negativa fuerte entre rendimientdla-
Firth (1979) rendimiento de las acciones cg- Inglaterra cion: betas cercanos a cero v alqunos no siorifses-
munes usando datbsitanicos | 1919-1976/ Anual " yalg 9
tadisticamente
Presentdestsde la relacion entre Los movimientos de precios de acciones sefalarioeds
Solnik (1983) las expectativas de inflacion y 1971-1980| Mensual 9 paises (negativas) en las expectativas inflacionarias.ilBbcto de

precios de activos para los prir]

cipales mercados de valores

tasa de interés real para algunos de estos pa&gam( Ale-

mania, Suiza, Francia)

8v¢



Cuadro 1: Resumen de antecedentes empiricos (final)

Fuente de informacion

Autor Objetivo = = Resultados
Periodo Frecuencia Mercado
No encuentran relacién positiva fiable entre renelimos
Investiga empiricamente la rela- nominales de las acciones e inflacién. Determinanlg
Gultekin (1983) | cién entre el rendimiento de las 1947-1979| Mensual 26 paises relacién retorno accionario/inflacién no es estaiel tiem-
acciones comunes y la inflacion po y que hay diferencias entre los paises (paemeayor
inflacién, presentan mayores rendimientos nominales
1981-1998 . " - -
. L, ) Relacion positiva entre rendimiento actual e infla@ctual
Investiga la relaciéa CPentre | (Argentina, . . . ) g X
27 . . . s 4 paises: Argenti-| (activos actian como una cobertura).Inflacion pasaiiuye
Choudhry el rendimiento accionario (nomji- México, . - ; s i
. S . Mensual na, México, Vene- en la tasa actual de rendimiento. Cierta evideteiana
(1999) nal y real) y la inflacion E, en Chile) : . ) )
. . - zuela, Chile relacion inversa entre los RR actuales y la inflacctual y
paises de alta inflacion 1985-1998 .
un periodo rezagada
(Venezuela
Analiza empiricamente la rela- Relacion negativa de CP entre el rendimiento adidh
Guerra (2012) cion entre la tasa de inflacion 1993-2013 Mensual Argentina durante 2002-2013. Para 1993-2001 las estimaciomesn

rendimiento nominal de las ac-

ciones

concluyentes. Estudio de LP no permite confirmaxiaten-
cia de una relacion rendimiento/inflacién positiva

Referencias: RR:

Rendimiento Real; E: Esperada;N\NEEsperada; CP: Corto Plazo; LP: Largo Plazo.

6v¢
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