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RESUMEN

Esta tesis representa un aporte a la literatura empirica sobre el riesgo sistematico a
nivel sectorial en mercados emergentes latinoamericanos, al calcular betas borrosas,
sectoriales e individuales, en Chile, Brasil y Méjico y comparar su comportamiento
con él de las betas de algunos paises desarrollados como Estados Unidos, Reino Unido

y Japon.

Proponemos una representaciéon borrosa del modelo de mercado que incorpora el
calculo del rendimiento de un activo expresado a través de un intervalo de confianza.
Con ello incorporamos en el calculo de la beta toda la informacién disponible de las
cotizaciones de un activo durante el dia. Como resultado de la estimacién con dicho

modelo obtenemos un coeficiente beta borroso.

Comenzamos el estudio comparando y evaluando los resultados obtenidos segin se
exprese la rentabilidad de los activos y segtn los diferentes métodos de estimacion de
la beta, MCO y regresion borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992) mejorada con el

método de deteccién de outliers de Hung y Yang (2006).

Por dltimo, avanzamos en el estudio de la beta borrosa como indicador del riesgo
sistematico. Proponemos una clasificacion de los activos basada en la beta borrosa y
verificamos si dos de las hipdtesis tradicionales de la teoria de carteras se cumplen en
un entorno de incertidumbre: 1) la beta sectorial presenta mayor estabilidad que la
beta individual; i1) cuanto mayor es el periodo de estimacién, mayor es la estabilidad

de la beta.
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RESUM

Aquesta tesi representa una aportacié a la literatura empirica sobre el risc sistematic
a nivell sectorial en mercats emergents llatinoamericans, en calcular betes borroses,
sectorials i individuals, de Xile, Brasil i Mexic, i comparar el seu comportament amb

el de les betes d’alguns paisos desenvolupats com Estats Units, Regne Unit i Japo.

Proposem una representacié borrosa del model de mercat que incorpora el calcul del
rendiment d’un actiu expressat a través d’un interval de confianca. D’aquesta manera
incorporem en el calcul de la beta tota la informacié disponible de les cotitzacions d’un
actiu durant el dia. Com a resultat de l'estimacié amb aquest model obtenim un

coeficient beta borrds.

Comencem lestudi comparant i avaluant els resultats obtinguts segons s’expressi la
rendibilitat dels actius i segons els diferents métodes d’estimacié de la beta, MCO i
regressié borrosa lineal de Tanaka i Ishibuchi (1992) millorada amb el métode de

deteccio d'outliers de Hung i Yang (2006).

Finalment, avancem en l'estudi de la beta borrosa com a indicador del risc sistematic.
Proposem una classificacio dels actius basada en la beta borrosa i verifiquem si dues
de les hipotesis tradicionals de la teoria de carteres es compleixen en un entorn
d’incertesa: i) la beta sectorial presenta major estabilitat que la beta individual, ii) com

més gran és el periode d’estimacio, major és l'estabilitat de la beta.
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ABSTRACT

This thesis represents a contribution to empirical literature on systematic risk at the
sectoral level in Latin American emerging markets, by calculating fuzzy betas, sectoral
and individual, in Chile, Brazil and Mexico, and to compare its behavior with that of
betas in some developed countries as the United States, the United Kingdom and

Japan.

We propose a fuzzy representation of the model of market that incorporates the
calculation of the return of an asset expressed through a confidence interval. With it we
incorporate in the calculation of the beta all the information available of the quotation
of an asset during the day. As a result of the estimation with that model we obtain a

fuzzy beta coefficient.

We begin the study by comparing and evaluating the results obtained according to
assets returns is expressed and according to the different beta methods of estimation,
MCO and lineal fuzzy regression of Tanaka and Ishibuchi (1992) improved with the
detection of outliers model of the Hung and Yung (2006).

Finally, we advance in the study of fuzzy beta as an indicator of systematic risk. We
propose a classification of assets based on fuzzy beta and we verify if two of the
traditional hypotheses of the portfolio theory are met in an uncertainty environment: i)
sectoral beta shows greater stability than individual beta, ii) the longer the estimation

period is, the greater the stability of the beta.
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INTRODUCCION

El CAPM postula que, bajo determinadas condiciones, el rendimiento esperado de una
accién esta linealmente relacionado con la covarianza entre el rendimiento del activo y
el rendimiento de la cartera de mercado (coeficiente beta). Estas condiciones son: los
inversores tienen expectativas homogéneas, sus carteras son eficientes en términos de
la media y la varianza, no existen fricciones en el mercado, y se puede prestar y tomar
prestado a la tasa de interés libre de riesgo. De tal forma que, cuando el mercado esta
en equilibrio, el inversor sélo es remunerado por el riesgo sistemAatico o no diversificable,
ya que el riesgo propio del titulo lo elimina en forma simple y sin costes a través de la

diversificaciéon de su cartera.

Por lo tanto, el riesgo sistematico de un activo, medido a través del coeficiente beta, es
la Gnica medida de riesgo relevante para determinar su precio. La importancia de la
beta se refleja en ser una medida del riesgo que va mas alla de la propia validez del
modelo tedrico que lo sustenta como medida de riesgo relevante. Es decir, no presupone

que el CAPM es el modelo de valoracién valido en los mercados financieros.

Un namero considerable de analistas de inversién, gerentes de fondos, directores
financieros y asesores financieros utilizan el coeficiente beta como un input
informacional en el proceso de toma de decisiones, ya que este se utiliza como una
estimacién del riesgo de un activo individual o de una cartera. La beta de un fondo de

inversion, por ejemplo, es una informacion sustancial que delimita el riesgo del fondo
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respecto al mercado y, en consecuencia, es un elemento importante para la decisién de

invertir o no en el mismo.

La beta es el estimador MCO del modelo de mercado. Su estabilidad depende de varios
factores (el indice de mercado empleado, el periodo de estimacién, el periodo de

posesion, el namero de titulos constitutivos de una cartera, entre otros).

La literatura empirica financiera tradicional considera que las cotizaciones historicas
de los activos pueden ser usadas para determinar las tasas de rendimientos de los
activos. Sin embargo, el precio que se negocia en los mercados financieros durante una
sesion para un determinado activo dificilmente es tinico, sino que éste suele negociarse
dentro de una horquilla delimitada por un precio minimo y por un precio maximo. Para
utilizar las técnicas econométricas tradicionales deben cuantificarse las observaciones
de la variable explicada (y explicativa) a través de un tnico ntimero, utilizandose por
ejemplo el precio medio negociado o el precio de cierre en el modelo que se vaya a
implementar. Este proceder es una decisiéon arbitraria e implica una importante

pérdida de informacién.

Por consiguiente, proponemos calcular el rendimiento de un activo a partir del intervalo
determinado por el precio minimo y maximo. De esta forma, obtenemos el rendimiento,
también expresado como un intervalo, que incorpora toda la informacién contenida en

los diferentes precios de una sesion.

Ademas, proponemos una representacién borrosa del modelo de mercado que incorpora
el calculo del rendimiento de un activo expresado a través de un intervalo de confianza.
Para implementar los métodos de regresién borrosa no hace falta reducir el valor de las
variables observadas a un nimero real cuando son observadas como intervalos. Asi,
podremos ajustar la relacién funcional que busquemos trabajando con todos los valores
observados, siendo posible entonces utilizar toda la informacién disponible. Como

resultado de la estimacién borrosa obtenemos el coeficiente beta borroso.

Hemos observado que las principales contribuciones que estiman betas sectoriales
coinciden en dos caracteristicas. Primero, el contexto de aplicacién es el de paises

desarrollados. Segundo, emplean una gran variedad de técnicas en el calculo de la beta
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sectorial tendientes a comprobar la estacionariedad tomando un valor tnico para el

rendimiento, como si este fuera cierto. Ningtn estudio utiliza metodologia borrosa.

El presente estudio ha sido motivado por la escasez de trabajos que tengan en cuenta
las caracteristicas de un mercado de valores pequefio, como las de los mercados de Chile,

Brasil y Méjico, en un entorno de incertidumbre.

Contribuyendo a la literatura empirica sobre el riesgo sistematico a nivel sectorial,
nuestro principal objetivo es calcular, conocer y describir betas borrosas, sectoriales e
individuales, en los mercados emergentes latinoamericanos de Chile, Brasil y Méjico
comparando su comportamiento con él de las betas de algunos paises desarrollados,

como Estados Unidos, Reino Unido y Japén.

Abordamos nuestro principal objetivo a través de objetivos intermedios:

Objetivos metodoldgicos:

e Comparar los coeficientes betas calculados a través de dos metodologias: MCO
y regresion borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992). En ambos casos
consideramos la tasa de rendimiento tradicional calculada a partir del precio de
cierre del activo.

e Comparar formas de tratamiento de la informacién en el calculo de la tasa de
rendimiento. Para ello, calculamos los coeficientes betas borrosos aplicando
regresion borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992), considerando la tasa de
rendimiento tradicional calculada a partir del precio de cierre del activo y la tasa
de rendimiento incierta calculada a partir de precios minimos y precios
maximos.

e Comparar los coeficientes betas borrosos aplicando regresion borrosa lineal de
Tanaka e Ishibuchi (1992) con los coeficientes betas borrosos obtenidos luego de

eliminar los outliers aplicando el método de omisiéon de Hung y Yang (2006).

Objetivos relacionados con el riesgo sistematico:
e Proponer una nueva clasificacién de los activos respecto de su riesgo sistematico
basada en la beta borrosa.

o Testear las siguientes hip6tesis de la teoria de cartera tradicional, en un entorno
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de incertidumbre:
— La beta sectorial presenta mayor estabilidad que la beta individual.

— Cuanto mayor es el periodo de estimacién, mayor es la estabilidad de la beta.

El trabajo consta de tres partes que responden a la siguiente organizaciéon. En la
primera parte efectuamos una serie de consideraciones sobre la evolucién histérica de
los principales desarrollos de la teoria financiera agrupados en torno a tres grandes
capitulos. El primero, presenta sucintamente la teoria de la Eficiencia de Mercado y la
Teoria de Carteras. En el segundo capitulo, desarrollamos la Teoria del Mercado de
Capitales, con especial atencién a uno de los modelos mas importantes de valoracién de
activos financieros con riesgo, el CAPM. Por ultimo, en el tercer capitulo, describimos
las principales contribuciones teéricas y empiricas relacionadas con la estacionariedad

y estabilidad del parametro beta.

En la segunda parte, desarrollamos los modelos de regresion borrosa lineal que seran
empleados para el calculo de las betas borrosas. Ademaés, presentamos nuestra
propuesta de representacion borrosa de los rendimientos de los activos financieros.
Presentada la metodologia, nos centramos en detallar los datos a emplear, justificando
la seleccién de paises, sectores y acciones y del periodo de estudio. Finalizamos,
presentando las distintas estimaciones de las betas, sectoriales e individuales, en cada

uno de los seis mercados de valores.

En la dltima parte analizamos las diferentes estimaciones de las betas. En el Capitulo
6 se comparan y evalian los resultados obtenidos segin diferentes métodos de
estimacion asi como la diferente forma de calcular los rendimientos de los activos
financieros. En el Capitulo 7 avanzamos en el estudio de la beta borrosa como indicador
del riesgo sistematico. Para ello, proponemos una nueva clasificacion de los activos
respecto de su riesgo sistematico y verificamos si dos hip6tesis tradicionales de la teoria
de cartera se cumplen también cuando consideramos el rendimiento de la cartera como

un intervalo de confianza.

Finalizamos remarcando las principales conclusiones que pueden extraerse del

andlisis.
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Capitulo 1. TEORIA DE CARTERAS

1.1 TEORIiA DEL MERCADO EFICIENTE

La teoria del mercado eficiente postula que un mercado es eficiente cuando la
competencia entre distintos agentes que intervienen en el mismo, guiados por el
principio de maximo beneficio, conduce a una situaciéon de equilibrio en la que, en todo
momento, el precio de cualquier activo financiero constituye una buena estimacién de

su valor intrinseco.

Segun esta teoria, el precio de un activo financiero es la estimacién consensuada que
los participantes en el mercado efectiian de su valor a partir de toda la informacién

disponible sobre la economia, los mercados financieros y la empresa emisora.

En un mundo econémico incierto el valor intrinseco de activo financiero no puede
determinarse con exactitud. Las expectativas de los inversores difieren ain en el
supuesto de que todos ellos dispongan de la misma informacién. Estas diferentes
interpretaciones del futuro llevan a que el valor de un mismo activo financiero sea
diferente para los distintos inversores que participan en el mercado. Pero en un
mercado eficiente, las multiples estimaciones del valor de un activo financiero deben
oscilar de forma aleatoria en torno a su verdadero valor intrinseco. En otro caso, cuando
las discrepancias entre el precio del activo financiero y su valor intrinseco son de

caracter sistematico y no aleatorio, los inversores explotarian dichas diferencias hasta

7
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hacerlas desaparecer. Un mercado eficiente es un “juego equitativo” o “juego limpio”, en
el que todos los inversores tienen las mismas posibilidades de ganar o de perder. Mas
concretamente, en un mercado eficiente toda operacién de compra o venta de activos
financieros tiene siempre, ex-ante un valor presente nulo; mientras que ex-post este
valor puede ser positivo o negativo en funcion de la propia dinamica del mercado y de

las leyes del azar.

Cuando la disposicién de nueva informaciéon pudiera modificar el valor intrinseco de un
activo financiero, los movimientos en el precio del activo subsiguientes al proceso de
ajuste a la nueva informacién determinan lo que se conoce como un camino aleatorio
(random walk). Se dice que el precio de un activo financiero sigue un recorrido aleatorio
cuando sus movimientos o variaciones son independientes y estan idénticamente
distribuidos. Los movimientos en los precios reflejan nueva informaciéon y ésta es un
fenomeno independiente del tiempo, ya que no puede ser deducida de la informacion
previamente disponible. Por tanto, a la vista de la informacién disponible, el valor
esperado de un activo en el préximo periodo de tiempo tiene la misma probabilidad de
ocurrencia que su valor actual. Asi, la consecuencia practica de esta hipdtesis es que no
es posible pronosticar cambios en los precios para conseguir beneficios extraordinarios
mediante el empleo de reglas sistematicas de actuacién basadas en la observacion de

los movimientos de las series histéricas, esto es, a través del analisis técnico.

1.1.1 CONCEPTOS Y FORMAS DE EFICIENCIA DE MERCADO

El término mercado eficiente fue utilizado por Fama (1970, p. 383) para designar aquel
« . . . . .,
mercado en el cual los precios siempre reflejan completamente toda la informacion
disponible”, si bien reconocié que era necesario una definicion mas formal para obtener
implicaciones empiricas. Establecié que un mercado es eficiente, para un conjunto de
informacion, si el precio futuro esperado condicionado a dicha informacién es igual, en

media, al precio futuro real.

No obstante, Roberts (1959) ya se habia referido a tres tipos de eficiencia, en el sentido
de clasificar los mercados en funcion de su proximidad al comportamiento de un

mercado ideal. Estos niveles de perfeccion, sucesivamente implicitos, se han mantenido
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en la literatura financiera originando los correspondientes contrastes para determinar

el grado de eficiencia de un mercado concreto.

La eficiencia débil de los mercados afirma que los precios de las acciones reflejan
completamente la informacion contenida en las series historicas de precios y
rentabilidades de las mismas. Tales series no contienen informacién que pueda ser
utilizada por un inversor para formar una cartera que le permita obtener una
rentabilidad superior a la que obtendria formando una cartera al azar. Esto es,
cualquier exceso de rentabilidad sobre la rentabilidad normal o minima es producto del

azar.

La forma débil de eficiencia puede representarse formalmente por medio de una
ecuacion que exprese que el precio de hoy es igual a la suma del tltimo precio observado,
del rendimiento esperado, mas un componente aleatorio que se presenta a lo largo del
intervalo. El rendimiento esperado es una funcion del riesgo del activo financiero. El
componente aleatorio se debe a la nueva informacion sobre los activos. Puede ser
positivo o negativo y tiene esperanza nula. Este rendimiento aleatorio no esta
relacionado con el rendimiento aleatorio de ningin otro periodo historico, por

consiguiente, no es predecible a partir de datos histéricos.

Sin embargo, si se dispone de informacién distinta (publica o confidencial) a la
informacién contenida en las series histéricas de precios, se puede anticipar el
movimiento de los precios y obtener ganancias excepcionales. Un mercado de valores es
eficiente cuando los precios reflejan, descuentan, inmediatamente toda la informacién,
ya sea la contenida en las series historicas de precios o cualquier otro tipo de
informacién publica o privada. Si el ajuste de los precios a la nueva informacién es
gradual, el inversor inteligente podra sacar provecho de esos recorridos no aleatorios.
Pero si el ajuste es instantaneo, los cambios en los precios seran independientes y nadie

podra aprovecharse de sus tendencias.

La hipétesis intermedia, o semifuerte, del mercado eficiente postula que los precios de
los activos financieros reflejan toda la informacion publica disponible, ya sea referida a
la empresa o al entorno socioeconémico, que pueda afectar a su valor intrinseco. Sélo

aquellos inversores privilegiados que tienen acceso a una informacién confidencial
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pueden obtener una rentabilidad superior a la que obtendria un inversor medio con una

cartera formada siguiendo un procedimiento aleatorio.

La informacion publica debe estar reflejada total e inmediatamente en los precios de
los activos. Sin embargo, el ajuste de los precios a la nueva informacién publica no suele
hacerse de forma inmediata, como se postula en la forma intermedia del mercado
eficiente, sino después de un cierto periodo de adaptacién o aprendizaje del mercado.
Es decir, existira un cierto desfase temporal entre la aparicion de la nueva informacion
y la variaciéon de los precios, que sera tanto menor cuanto mas eficiente sea el mercado.
En este punto, Lorie y Hamilton (1973) sefialaban que para conseguir la eficiencia del
mercado es necesario que haya inversores que no crean en ella, que busquen
rentabilidades superiores esforzandose por analizar informacién relevante de manera
rapida. Asi, es posible interpretar que la eficiencia puede surgir de la conducta
competitiva de los inversores que desemboca en la determinacién de la igualdad entre

valor y precio.

Finalmente, Roberts (1959) define la forma fuerte como el reflejo inmediato en el precio
de la informacién tanto publica como privada, por lo que no existen personas o grupos
que posean informacién particular adicional que les permita, haciendo uso de ella,
alcanzar rentabilidades superiores a las obtenidas por el mercado en general. Esta
circunstancia sélo es posible si nadie puede tener acceso a informacién confidencial. De
acuerdo con Suarez (1996), los precios pueden reflejar una informaciéon que atn no es
publica sdlo si la informacion privada existente es conocida a pesar de no haber sido
publicada; o simplemente porque esa informacién confidencial es conocida, descontada,
tan s6lo por un grupo de inversores privilegiados, pero lo suficientemente importante y
amplio como para determinar el comportamiento de los precios y para que ninguno de

ellos en particular pueda obtener una rentabilidad superior a la normal.

La hipétesis de eficiencia de los mercados de capitales ha sido uno de los temas mas
debatidos en la literatura financiera. La dificultad de recoger este concepto en una
formulacion susceptible de contraste estadistico ha supuesto un serio inconveniente.

Un grupo de definiciones se basan en la distribucién de la informacion. En tal sentido,
Beaver (1981) define eficiencia de mercado en términos de estabilidad de precios de los

activos ante dos configuraciones de informacién. Asi, un mercado es eficiente con
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respecto a un conjunto de informacion, siy sélo si los precios de los activos actdan como
si cada uno conociera aquella informacion. En otras palabras, un mercado es eficiente
con respecto a una senal & si y sblo si la configuraciéon de los precios de los activos
financieros es la misma que observariamos en otra economia idéntica excepto que en
esta otra cada individuo, i, recibiria tanto la sefial £ como la sefal &!. Por consiguiente,
hablar de eficiencia de mercado sélo constituye un problema cuando existen asimetrias
de informacién. En una linea muy similar, Malkiel (1992) sefiala que un mercado es
eficiente con respecto a un conjunto de informacién, si revelando dicha informacién a
todos los agentes, los precios de los activos no cambian. Ademas, si el mercado es
eficiente con respecto a dicho conjunto informativo, es imposible obtener beneficios
econdémicos (ajustados por el riesgo) negociando sobre las bases de ese mismo conjunto
de informacién. Alternativamente, el valor actual neto de toda inversién financiera debe

ser igual a cero en un mercado eficiente.

Rubinstein (1975) y Latham (1986) han criticado las definiciones de eficiencia
informativa que, como las anteriores, estan basadas en los precios de los activos ya que
ignoran las consecuencias sobre las carteras de los individuos. De hecho, una definicion
alternativa podria enfatizar el volumen de negociacién observado en lugar de los
precios. Asi, se argument6 que un mercado podria ser eficiente bajo la definicién basada
en los precios, ya que la demanda agregada podria ser la misma bajo cualquiera de las
senales informativas, mientras que las posiciones de cartera de los individuos podrian
ser diferentes. De esta forma, cada individuo podria no encontrarse en la misma
situaciéon econémica en las dos situaciones informativas y, por tanto, la revelacién de
informacién podria tener consecuencias sobre los individuos atin siendo los precios los

mismos.

1.1.2 EFICIENCIA Y EQUILIBRIO COMPETITIVO

En su nivel mas general, la teoria de los mercados eficientes es la teoria del equilibrio
competitivo aplicada a dichos mercados. Un mercado eficiente es un mercado perfecto.
Las condiciones que tendra que reunir un mercado de valores para que sea eficiente son
las exigidas en economia a un mercado perfecto, con las matizaciones o adaptaciones

que corresponda, dada la naturaleza de los mercados financieros. Segiin manifiesta
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LeRoy (1989), la mayoria de las conclusiones de la eficiencia de los mercados son
consecuencia de pensar en la valoracion de activos financieros como resultado de las

condiciones de equilibrio de los mercados competitivos.

Una idea importante de la teoria del equilibrio competitivo es la ventaja competitiva,
que aplicada a los mercados financieros, se basa en la diferencia de informacién entre
los inversores. Bajo este marco de trabajo, la informacién compartida por todos los
inversores no puede utilizarse para obtener beneficios extras una vez compensado el
riesgo. Solamente la diferencia de informacion y, por tanto, la informacién no reflejada
en los precios confiere ventaja comparativa y beneficios extras una vez compensado el
riesgo de la inversion. Asi, un mercado es eficiente desde el punto de vista informativo

s1 no admite sistematicamente tales ventajas comparativas.

Es la competencia entre los inversores la que conduce a que toda informacién que afecte
al valor intrinseco de los activos se refleje inmediatamente en sus precios. Este ajuste
instantdneo del mercado a la nueva informacién tiene realmente, como sefiala Fama
(1965), dos consecuencias:

1. Los precios cambiaran para ajustarse al nuevo valor intrinseco derivado de la
nueva informacién, que los participantes en el mercado sobrevaloraran e
infravaloraran con igual frecuencia.

2. El intervalo de tiempo que media entre los sucesivos ajustes del precio de un
activo a la nueva informacion, o equivalentemente, el tiempo que transcurre
entre las sucesivas noticias que afectan al valor intrinseco de un determinado

activo es una variable aleatoria independiente.

En un mercado de estas caracteristicas todos los inversores se hallan en igualdad de
condiciones; la mayor rentabilidad que algunos inversores puedan obtener sera

producto del azar.

Fama (1970) determina que las condiciones suficientes para la eficiencia de los
mercados de capital se concretan en:

1. Costes de transaccion nulos en el intercambio de activos.

2. Disponibilidad de informacién sin coste alguno para todos los participantes del

mercado.
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3. Acuerdo total en cuanto a las consecuencias que tiene la informacién en los

precios actuales y en la distribucién de precios futuros de cada activo.

Pero, en la practica, estas condiciones no son representativas de los mercados. Fama
(1970, p. 388) insiste en que el no cumplimiento estricto de estas condiciones “no son
necesariamente fuentes de ineficiencia del mercado, son fuentes potenciales y las tres

existen hasta cierto punto en todos los mercados reales”.

Con posterioridad, Fama (1976) plantea otra definicién de eficiencia basandose en dos
caracteristicas. Un mercado sera eficiente si no desprecia informacion relevante para
la determinacion de los precios y si actiia como si los agentes que en él intervienen
tuviesen expectativas racionales. Esta definicion presupone que los agentes conocen la
estructura del mercado, el proceso de formacién de precios y los valores de sus
parametros, lo que en definitiva les permite usar correctamente la informacién. Ello
avala el hecho de que la eficiencia sélo pueda contrastarse junto con un modelo
particular de equilibrio que no se infiere directamente de la eficiencia del mercado, sino

viceversa.

1.2 TEORIA DE CARTERAS

Los elementos basicos de la moderna teoria de carteras emanan de una serie de
aportaciones relacionadas con el comportamiento del inversor racional propuestas por

Markowitz en 1952 y en 1959, y Tobin en 1958.

Tal como afirma Markowitz (1991), la teoria de carteras considera cémo deben
comportarse los inversores con conducta optimizadora. El objetivo de la teoria de
carteras es la seleccion de carteras que maximicen el rendimiento esperado consistente
con niveles de riesgo individualmente aceptables. Usando modelos cuantitativos y datos
historicos, la teoria de carteras define rendimientos esperados y niveles aceptables de

riesgo de cartera y muestra como construir la cartera optima.
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1.2.1 MODELO DE MARKOWITZ

Markowitz provee un marco tedrico para determinar la composiciéon de carteras
6ptimas. Con anterioridad a sus trabajos, el valor de las acciones se calculaba mediante
el valor descontado de los dividendos esperados. Markowitz (1991, p. 470) argumenta
que “si el inversor sdlo tiene en cuenta el valor esperado de los activos financieros,
también estara interesado sélo en el valor esperado de la cartera. Para maximizar el
valor esperado de la cartera sélo necesita invertir en un inico activo, el de mayor valor
esperado. Por esta razon, las actuaciones basadas unicamente en la rentabilidad
esperada deben ser rechazadas como descriptivas de la conducta de un inversor
racional. Parece obvio que los inversores se preocupan tanto por el riesgo como por el

rendimiento, y que éstas deberian ser medidas para la cartera como un todo.”

El tema central de su trabajo es que la conducta de un inversor racional debe ser aquella
que refleje su inherente aversion a absorber riesgos crecientes sin una adecuada
compensacion, dada por un incremento del rendimiento esperado. El riesgo fue definido
por Markowitz como la incertidumbre, o variabilidad, de los rendimientos, medido por
la desviacién estandar de los rendimientos esperados. Este fue el primer intento de

cuantificar el riesgo de una inversion para objetivos de formacién de carteras.

Markowitz observo que los inversores trataban de minimizar el riesgo de su cartera
diversificando sus valores. La primera idea sobre diversificacion fue la de poseer
acciones o grupo de acciones que tuviesen poca relaciéon entre si, de tal manera que el
efecto conjunto redujese la variabilidad de los rendimientos y, consecuentemente, el
riesgo. De este modo, la forma mas tradicional de diversificacién se ha centrado en
poseer varios tipos de valores entre los distintos tipos de industrias. Este tipo de
diversificacién, que evidentemente reduce el riesgo de la inversién pero que esta basada
en la mera combinacién de valores pertenecientes a distintos sectores, suele

denominarse diversificacién ingenua.

No obstante, Markowitz sefial6é que poseer simplemente diferentes valores no reduciria
significativamente la variabilidad del rendimiento esperado de una cartera si los
precios de estos activos contienen un alto grado de correlaciéon positiva. La

diversificacién efectiva sélo es alcanzada si la cartera se compone de activos financieros
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que no fluctien conjuntamente. En este caso, se obtendria que la variabilidad de la

cartera es significativamente menor que la de los activos que la componen.

La diversificacién cientifica o de Markowitz se sustenta en la combinacién de valores
que tengan una correlacion, o covarianza, menos que perfecta para reducir, de este
modo, el riesgo de la cartera sin sacrificar rentabilidad. En general, cuanto menor sea

la correlacién existente entre los activos de la cartera, menor sera el riesgo de la misma.

Resumiendo, con la utilizacién de la media y la varianza, Markowitz determina el
conjunto de carteras eficientes sobre las que el inversor, en funcion de sus preferencias

sobre el riesgo, establecera la decisién.

1.2.1.1 DEFINICION DE VARIABLES. RENDIMIENTO-RIESGO

En los titulos de renta variable la rentabilidad que se obtiene de la compra del titulo
depende fundamentalmente de dos componentes: por una parte, los dividendos
percibidos por el poseedor del titulo durante el periodo de posesion del mismo; por otra
parte, el (posible) incremento en su precio de mercado durante el mismo periodo!. Asi,

el rendimiento de un activo j durante un periodo ¢, Rj, es:

_ Pjt=Pjr-1tdje

Rjr = (1.1)

Pji-1
donde:

dj;: es cualquier renta (dividendo por accién, intereses, derechos de suscripcién
preferentes o cualquier renta asociada a las posibles variaciones en el capital de
la empresa) distribuida por el activo j entre las fechas t — 1y ¢,

P;;_1: precio (valor de mercado) del activo financiero j en la fecha t — 1; y

P;;: cotizacién del activo financiero j en la fecha t.

1 Existe, ademads, un tercer componente de la rentabilidad de los titulos de renta variable. Se trata de la
posibilidad que otorga la posesion de estos titulos de beneficiarse de futuras emisiones a un precio de
emision inferior al precio de mercado en el momento de la emisién. Es el derecho preferente de
subscripcién que puede ser ejercido; o bien, en caso contrario, puede venderse y embolsarse el importe de
la venta del mismo. Para simplificar el anélisis se supone que el derecho preferente de subscripciéon no
se ejerce y se vende en su totalidad.
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La aplicacién de la férmula (1.1) supone que los repartos de dividendos han tenido lugar
al final de cada periodo, o bien, que los dividendos no son reinvertidos antes del fin del

periodo. La elecciéon del periodo es indiferente.

En el calculo del rendimiento, se incluyen las variaciones de capital aun en el caso de
que el activo no haya sido vendido al final del periodo. El razonamiento es que el
inversor puede realizar la ganancia de capital vendiendo el activo. Si no lo vende, esto

es tratado como una decisién implicita de venta y recompra inmediata.

El rendimiento de una cartera C compuesta por N activos, R., es la media ponderada
de los rendimientos de los activos individuales que la componen:

Re = XY wiR; (1.2)

En el modelo de seleccién de carteras formulado por Markowitz, asi como en los
posteriores desarrollos, se ha convenido en tomar como medida del riesgo de la inversion
en un valor mobiliario en particular, o en una cartera, la varianza o desviacién estandar

de sus rendimientos, como ya mencionamos.

La decisiéon de compra de un activo debe basarse en una descripciéon completa de la
distribucién estadistica de su rentabilidad. Existen, no obstante, dos simplificaciones
hechas a menudo en la literatura, que permiten explicar la decisiéon de compra en
funcion unicamente de la media y la varianza de las rentabilidades. La primera se
refiere al caso en que las rentabilidades evolucionan en el tiempo siguiendo una
distribucién normal. La segunda, corresponde al caso en que las funciones de utilidad
de los inversores son cuadraticas; es decir, funciones en las que solamente intervienen
los dos primeros momentos de la distribucién. Generalmente, se supone que se da
alguno de los dos casos anteriores que permiten caracterizar un activo en funcién de su

rentabilidad media y desviacion estandar.

La asimilacién de los conceptos de rentabilidad y de riesgo al par media-varianza
supone que la distribucién de la tasa de rentabilidad sigue una ley normal, lo cual posee
propiedades muy utiles. Cuando las distribuciones de probabilidad de los rendimientos
de los activos son normales, el conocimiento de su media y varianza es suficiente para

describir completamente la distribucion de probabilidad del rendimiento de una
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cartera, y se pueden realizar comparaciones de carteras en términos de medias y

varianzas Unicamente.

El rendimiento se comportara en un principio siguiendo la misma ley de probabilidad
que los cambios en los precios. En efecto, si se considera un periodo inferior al afio no
habra lugar al reparto de dividendos, reflejandose la proximidad a la fecha de reparto
de dividendos en el mayor precio de mercado para el correspondiente activo. Por ello, a
proposito del analisis de carteras y la teoria del mercado eficiente, en la definicién del

rendimiento se incluye inicamente el cambio en los precios, es decir:

R — Pt =Pt
TP
J,t=1

El supuesto de que los cambios en los precios, y por tanto, en los rendimientos, se
comportan normalmente, se fundamenta en el teorema central del limite. Esto es, los
cambios en los precios de un activo financiero en los sucesivos periodos de tiempo estan
determinados por la suma de los cambios de precio habidos en las innumerables
transacciones realizadas en cada uno de esos periodos. Silos cambios en los precios de
cada una de estas transacciones individuales son variables aleatorias independientes,
dicho teorema permite sustentar la hipotesis de que los cambios de precios de un activo

a lo largo de los sucesivos periodos se comportan normalmente.

El rendimiento esperado de una cartera C, E(R;), es la media ponderada de los

rendimientos esperados de los activos componentes de dicha cartera,

E(Re) = E(XY., wiR;) = X0, w;E(R)) (1.3)

La varianza del rendimiento de un activo individual j, ajz, mide la dispersién de los

rendimientos alrededor de su media y da una idea de la variabilidad que experimenta

el precio del activo. Su expresion es:

of = E{[Rj - E(Rj)]z}

La varianza del rendimiento de una cartera C, ¢Z, es:

ol = E{[Rc — E(RO)]*}

Por medio de las ecuaciones (1.2) y (1.3) puede ser reexpresada como:

17



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
ESTIMACION BORROSA DEL RIESGO BETA. ANALISIS COMPARATIVO

Yanina Laumann

Estimacién borrosa del riesgo beta. Andlisis comparativo

o = E{[Z), ;R — E(R )]’} (1.4)

La expresion (1.4), en el caso de una cartera compuesta por dos activos, es:
02 = w? 0f + 2 w; wy E{[Ry — ERDI[R, — E(R)]} + w3 07 (1.5)

donde la expresion E{[R, — E(R;)][R, — E(R;)]} es la covarianza entre los rendimientos
de los dos activos, g;,. La covarianza es una medida que indica como los rendimientos
de dos activos tienden a moverse (variar) conjuntamente, medida que, como veremos,
juega un papel fundamental en la valoracion de activos financieros. Una covarianza
negativa indica que los dos activos tienden a moverse en direcciones opuestas. Esto es,
cuando el rendimiento de uno de los dos activos es superior a su media, el otro tiende a

estar por debajo de la suya.

Reexpresando (1.5):

02 = w? 02 + w3 02 + 2 w, w,01 (1.6)

Resulta muy ttil normalizar la covarianza de forma que acotemos sus valores entre —1
y 1. Estas cotas permiten saber con precisiéon el grado de variacién conjunta que
experimentan los rendimientos de dos activos financieros. Para normalizar la
covarianza dividimos por el producto de las desviaciones estandar de los dos activos. El
resultado se denomina coeficiente de correlaciéon entre los rendimientos de los dos
activos, p;, . Asi, la covarianza puede escribirse en términos del coeficiente de
correlacién como:
012 = P120107
y la varianza de la cartera en términos del coeficiente de correlacion es:

02 = w? 02 + w3 02 + 2 Wy WyP12010, (1.7

De la expresion (1.7) se deduce que la correlacion entre los rendimientos de los activos
que pertenecen a la cartera o, alternativamente, la propia covarianza entre dichos
rendimientos juega un papel fundamental para entender el principio de la
diversificacion y la influencia que los activos individuales tienen en la varianza de una
cartera. En particular, la varianza de una cartera (y su volatilidad) sera mas pequefia

cuanto menor sea la correlacién entre los rendimientos de los activos que la componen.
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Generalizando la ecuacion (1.6), la varianza de los rendimientos de una cartera con

multiples activos es:

N 2 2 N YN
ol =2, 0 of + Zj:lz;l;l' wj WO}y (1.8)
j

El primer término del lado derecho de la ecuacion anterior es la suma de las varianzas
individuales ponderadas por las respectivas participaciones en la cartera al cuadrado.
En el segundo término aparecen soélo los términos de covarianzas. Es decir, la varianza
de una cartera puede reexpresarse en sus dos componentes: los términos asociados a

las varianzas y los términos asociados a las covarianzas.

Considerando que sz = 0j; la ecuacion (1.8) puede escribirse como:

N N
2

j=1h=1

1.2.1.2 SUPUESTOS Y DESARROLLO DEL MODELO

Markowitz consideré las siguientes hipdtesis:

1. El inversor conoce el horizonte temporal de la inversion; los titulos que
integraran la cartera, j =1,2,..,N, y la distribucién de probabilidad de su
rendimiento.

2. Todos los activos tienen un riesgo asociado, siendo la varianza o dispersién la
medida mas adecuada del mismo.

3. La rentabilidad de cada titulo se distribuye segiin ley normal de media E (R]-) y
varianza g/

4. Se agota todo el presupuesto. Esto es, Z?’zl w; = 1, donde w; es la proporcién del
titulo j en la cartera. Ademas, los activos son infinitamente divisibles, w; € R.

5. No se permiten ventas al descubierto: w; > 0.

6. La funcién de utilidad del inversor, U, depende Uinicamente de dos parametros
o caracteristicas de la variable aleatoria rendimiento: el rendimiento esperado y
la dispersién o riesgo: U(E(Rc), 08 ).

Como la conducta del inversor hace que prefiera las carteras con mayor

rentabilidad y menor riesgo, se cumple que:
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au >0 au
0E(R;) " 0o}

<0

7. No existen gastos, costes de agencia, inflaciéon ni impuestos.

Una cartera es eficiente cuando proporciona la maxima ganancia para un riesgo dado,
o proporciona el minimo riesgo para un valor dado de la esperanza matematica.
Markowitz propone la obtencion del conjunto de alternativas eficientes por la aplicacion
del criterio esperanza-varianza sobre el conjunto de alternativas factibles. En la
practica, el conjunto de carteras eficientes se determina resolviendo un problema de

programacién cuadratica paramétrica.

Entre las carteras eficientes el inversor elegira aquella que mejor responda a sus
preferencias. De esta forma, el objetivo final del inversor que tome sus decisiones con
las pautas del modelo de Markowitz sera maximizar su funcién cuadratica de utilidad
esperada de la rentabilidad de la cartera sujeto al conjunto de carteras eficientes. Esto
es:

Max E [U(R.)]

s.a: (wq, Wy, ...,wy) € Ag

donde Ag es el conjunto de alternativas eficientes.

Un resultado importante de este modelo es que la cartera 6ptima es eficiente.

1.2.1.3 CRITICAS AL MODELO

En las teorias de seleccion de carteras y del equilibrio en el mercado de capitales, desde
que Markowitz y Tobin establecieron su fundamentacion basica, se ha convenido definir
el riesgo en términos de una medida estadistica, la varianza (o la desviacién estandar)
del rendimiento. Sin embargo, hay dos criticas al uso de la varianza como medida de
riesgo. La primera indica que, dado que la varianza mide la dispersion del rendimiento
de un activo alrededor de su valor esperado, considera la posibilidad de rendimientos
superiores e inferiores al rendimiento esperado. Sin embargo, los inversores no ven los
posibles resultados superiores a la media como un resultado desfavorable. Por esta
razon, algunos investigadores han argumentado que la medida de riesgo no deberia

considerar estos resultados positivos, proponiendo a la semivarianza negativa como
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medida de riesgo. La segunda critica indica que, cuando la funcién de densidad de una
variable aleatoria es simétrica, el uso de la varianza conduce, en principio, a un
resultado correcto. Sin embargo, sila funcién de densidad no es simétrica, los resultados
obtenidos en base a la varianza pueden ser enganosos, y deben estudiarse otras medidas

estadisticas de la distribucién.

El modelo de Markowitz también ha sido criticado desde un punto de vista practico, ya
que la determinacién de la frontera eficiente requiere un gran nimero de estimaciones.
Este problema se ve agravado cuando se reconoce que la composiciéon de la cartera
6ptima debe reevaluarse continuamente, producto de los rapidos movimientos del
precio de los titulos en el mercado, para preservar el balance rendimiento-riesgo
deseado. El modelo simplificado o modelo diagonal de Sharpe (1963), que sera
presentado mas adelante, constituye un instrumento para resolver el problema de las

estimaciones, simplificandolo considerablemente.

Tanto el modelo de Markowitz como sus extensiones tienen como objetivo basico
maximizar la rentabilidad de la cartera, dejando de lado otros aspectos importantes de
los activos financieros como son la liquidez, la solvencia o el control. En tal sentido, es
posible que, a un inversor a largo plazo, sélo le preocupe el precio de realizaciéon y no la

volatilidad intermedia de los precios.

1.2.2 MODELO DE TOBIN

Como hemos observado, el modelo de Markowitz no considera la posibilidad de realizar
ventas en descubierto ni de prestar o tomar prestado a un tipo de interés libre de riesgo?.
Tobin (1958) completé este Gltimo aspecto introduciendo un activo seguro y admitiendo
la posibilidad de préstamo y endeudamiento del inversor a una misma tasa de interés.
De este modo, se habla de carteras con préstamo (lending portfolios) cuando una parte
del presupuesto de inversion se presta al tipo de interés sin riesgo. Cuando se pide

prestado a la tasa libre de riesgo para invertir en activos con riesgo se habla de carteras

2 El modelo de Black (1972) es una ampliacion del modelo de Markowitz que introduce las ventas al
descubierto. Esto es, incorpora la posibilidad de que el inversor pueda vender activos financieros que no
posee en el momento actual con la expectativa de obtener una ganancia. Para ello ha de comprometerse
a adquirirlos y liquidarlos al final de la operacion.
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con endeudamiento (borrowing portfolios). Sharpe (1964) y Lintner (1965) desarrollan
este modelo aunque con un planteamiento diferente. Sin embargo, Fama (1968)
muestra que no existe en realidad conflicto entre los planteamientos de uno y otro autor.
Suponga que la curva CVM-d en la Figura 1.1 representa el conjunto de carteras
eficientes para N activos con riesgo y se considera, ademads, la existencia de un activo

seguro cuyo rendimiento es igual a r.

ER)

Oc
o,

min

Figura 1.1. Carteras eficientes con un activo seguro y multiples activos con riesgo

Consideremos una cartera compuesta por el activo sin riesgo y por cualquier activo (o
cartera) con riesgo, g. Dicha cartera tendra un rendimiento esperado dado por:

ER) =wERy)+(1-w)r (1.9)

Para cualquier ponderacion entre 0 y 1 en ambos activos, la cartera escogida tendra
una volatilidad inferior a la volatilidad obtenida en una inversion del 100% en el activo
con riesgo. Por otra parte, si la ponderacién en el activo seguro es negativa, esto es, se
pide un préstamo en el activo sin riesgo para invertir los fondos del préstamo en el
activo con riesgo, obtendremos una volatilidad de la cartera superior a la volatilidad

correspondiente a una inversion del 100% en el activo con riesgo.

Dado que, la varianza del activo libre de riesgo y su covarianza con el otro activo son
iguales a cero, se obtiene que la desviacion estandar de esta cartera viene dada por:

oc = |wlay
y si no admitimos la posibilidad de ventas al descubierto del activo con riesgo (esto es,
w = 0), tenemos que:

Oc = way (1.10)
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De la ecuacién (1.10) se deduce que:

Oc
w=—

Og

que sustituyendo en (1.9) y simplificando se obtiene:

E(R,)—71
E(Rc) =r+ [l] O-C
9y
que implica que el conjunto de oportunidades de inversion entre un activo con riesgo y
un activo seguro estan situadas a lo largo de una linea recta, con interseccién en el eje
vertical igual a r (punto con volatilidad igual a cero) en el espacio rendimiento esperado-

desviacién estandar.

Si se invierte el 100 % en el activo con riesgo, el individuo estaria situado en el punto g
donde la volatilidad de la cartera coincide con la volatilidad del activo con riesgo.
Ponderaciones para ambos activos entre 0 y 1, carteras con préstamo, sitdan al inversor
en algtn punto de la recta entre r y g. El inversor puede situarse a la derecha del punto
g, pidiendo prestado el activo seguro y colocando los fondos del préstamo en el activo

con riesgo (carteras con endeudamiento).

Obsérvese, en la Figura 1.1, que pueden obtenerse mejores resultados del activo seguro
que los obtenidos combinandolo con g. Por ejemplo, cualquier inversor podria combinar
el activo sin riesgo y la cartera de activos con riesgo de varianza minima global (CVM).
De esta forma sus combinaciones de pares rendimiento esperado-riesgo se situarian en
algin punto de la linea recta que une r y CVM. Imaginemos que el inversor elige un
nivel de riesgo igual a o7. Asi, su cartera escogida seria la cartera B en la Figura 1.1.
Esto lo conseguiria endeudandose al tipo de interés r e invirtiendo los fondos del

préstamo en la cartera CVM.

Sin embargo, podria combinar directamente la cartera A de activos con riesgo con el
activo seguro. El inversor podria obtener el mismo riesgo o7 pero con un rendimiento
esperado mayor. De hecho, para cualquier punto de la recta r-CVM-B existe al menos

otro que domina en el sentido media-varianza.

Pero atin podria combinar la cartera T de activos con riesgo con el activo seguro y
situarse en cualquier punto de la recta r-7. De nuevo, obtendria una volatilidad o pero

ahora con un rendimiento esperado E(R;) que es mayor que el rendimiento esperado de
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las alternativas anteriores. No podria situarse en una linea recta con mayor pendiente
que la recta r-T, porque no es posible obtener una cartera de activos con riesgo con un

nivel de riesgo de o y con un rendimiento esperado mayor que E(Ry).

La recta r-T es la nueva frontera eficiente cuando existen N activos con riesgo y un
activo seguro. Es la recta de mayor pendiente posible dado el conjunto de IV activos con
riesgo y el activo seguro. T es la cartera de activos con riesgo situada en la recta
tangente a la frontera eficiente de Markowitz. Con expectativas homogéneas sobre el
conjunto de oportunidades de inversion al que se enfrentan, todos los inversores se
situarian en dicha cartera tangente, ya que es la Ginica cartera de activos con riesgo que

les permitiria colocarse en la nueva frontera eficiente.

Con la introduccién de un activo sin riesgo se modifica la conclusion de la teoria de
carteras de que un inversor seleccionara una cartera de la frontera eficiente de

Markowitz en funcién de sus preferencias.

En base a estos resultados, Tobin (1958) establece el teorema de la separacién. Este
dice que la funcién de utilidad del inversor afecta inicamente a la cantidad prestada o
tomada en préstamo, pero no afecta en absoluto a la definiciéon de la cartera 6ptima.
Cuando se introduce una tasa sin riesgo, la cartera 6ptima domina a todas las dema4s.
En esencia, la decisién de invertir esta dividida en dos fases. En la primera, se
determina la cartera dptima, y en la segunda el inversor determina su combinacion

6ptima de inversién. Sélo esta segunda fase depende de sus preferencias.

1.2.3 MODELO DIAGONAL

La operatoria del modelo de Markowitz implica el calculo de un elevado ntiimero de
variables (medias, varianzas y covarianzas). Con el objeto de facilitar su aplicacién
practica, Sharpe (1963) supone que la dependencia estadistica entre los rendimientos
de los diferentes activos no es una dependencia directa, sino derivada de la relacion
existente entre esos rendimientos y un grupo fundamental de indices representativos
de la evolucién de la actividad econémica. Sharpe estudia primero el caso en que el

rendimiento depende de un solo indice, y toma un indice bursatil o indice de mercado,

24



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
ESTIMACION BORROSA DEL RIESGO BETA. ANALISIS COMPARATIVO

Yanina Laumann

Capitulo 1. Teoria de carteras

para estudiar luego el caso en que los rendimientos dependen de varios indices.
Presentaremos aqui tinicamente el primer caso por ser el que mayor influencia ejerci6

en la literatura financiera.

Sharpe postula que la rentabilidad de cada activo, R;, esta relacionada, con un indice y,
por consiguiente, las relaciones entre los rendimientos de los activos se deducen de las
relaciones con el indice. Asi, sostiene que dicha relaciéon de dependencia viene definida
por un modelo econométrico del tipo:

donde @; y f; son parametros; I es el valor del indice; ¢; es una variable aleatoria que
incluye todos aquellos factores que dependen de las caracteristicas propias o especificas
del activo, individualmente irrelevantes e independientes del mercado, que influyen en

el valor de R;.

S1 disponemos de T observaciones para el par de valores (It,R]-t), donde t =1, ..., T,
obtenidas a partir de series historicas de dichas variables, los parametros estructurales
se pueden estimar utilizando algunos de los métodos que el analisis econométrico
proporciona, siendo él de minimos cuadrados el mas comuin. Estas estimaciones
muestrales podran ser utilizadas también para estimar determinados momentos de las
variables observables y de la perturbacion aleatoria. En este caso habra que estimar la
media y varianza de las variables, la varianza de la perturbacién aleatoria (no su media
ya que por definicion es igual a cero) y el coeficiente de determinacién del modelo, con
el objetivo de comprobar la bondad o capacidad descriptiva del mismo. Para cada par
de observaciones muestrales se tendra una relacién del tipo:

Rjt = Of]’ + B]It + gjt t= 1,2, ,T (112)

Aplicando las formulas de la esperanza matematica y de la varianza a la relacién (1.11),
se obtiene:

E(R)=aj+BED j=12,..,N

of =B} of +d, j=12,..,N (1.13)

El término sz proporciona una medida del riesgo total del activo j, mientras que los
términos ,8]-2 ol y 082]. miden, respectivamente, el riesgo sistematico y el riesgo no

25



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
ESTIMACION BORROSA DEL RIESGO BETA. ANALISIS COMPARATIVO

Yanina Laumann

Estimacién borrosa del riesgo beta. Andlisis comparativo

sistematico. Como medida del riesgo total, en lugar de la varianza, se suele utilizar la

desviacién estandar, y como medida del riesgo sistematico B;o; o simplemente £;.

Sustituyendo en (1.2) la expresion (1.11), se tiene que:

N
}?C = :E: ay (07 +‘ﬁ81 +‘E})
j=1

Asi, el rendimiento de la cartera es la suma de tres términos:

N
RC :::EZO%'07'+ :E:(Qiﬁﬁ 1 +':E:0%'%
j=1 ' '

donde el término entre paréntesis indica el peso o grado de intensidad con que las
fluctuaciones del mercado inciden sobre la variabilidad del rendimiento de la cartera.
Proporciona una medida del riesgo sistematico de la cartera C. Es el promedio

ponderado de los valores de f5; de los activos constitutivos de la cartera, f:

N N
RC :::E:a%-aj+-ﬂcl-+zzza%-%
j=1 j=1

La esperanza matematica de R es:
N
E(R;) = Z w; a; + e E(I)
=1

y la varianza de la cartera es:

o¢ = B¢ of + X}, w} o, (1.14)

El primer término indica el riesgo originado por las relaciones de los titulos con el
indice. Los ultimos N términos indican el riesgo asociado con las caracteristicas
particulares de cada titulo. En la relacién (1.14) aparece desagregado el riesgo de la
cartera, al igual que en la relacion (1.13) aparecia descompuesto el riesgo de un activo
individual. El riesgo total de la cartera es igual a la suma del riesgo sistematico y el

riesgo especifico.

Cuanto mayor sea f., mas vinculado estara el rendimiento de la cartera a las
fluctuaciones del mercado. Un inversor averso al riesgo invertird mas en aquellos

valores que tengan un coeficiente beta reducido con el fin de minimizar el valor de f.
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La parte del riesgo de la cartera debida al mercado podra reducirse con una

diversificacién conveniente pero nunca eliminarse completamente.

Sin embargo, la porcion del riesgo debida a caracteristicas propias de los activos puede
eliminarse con una diversificaciéon adecuada. El riesgo originado por las caracteristicas
especificas de los activos es:

wi 0f + w5 o2 + -+ wf g, (1.15)

Suponiendo que todos los titulos tienen la misma participacion en la cartera, la ecuacion

(1.15) puede expresarse de la siguiente manera:
1\° 1\° 1\° 1 (02 + %+ +02
(_) 0'52 n (_) 0'52 I (_) 0'52 _ (% & EN
N t N 2 N N N N

La expresion entre paréntesis a la derecha de la igualdad representa el valor medio de

oZ. para los N activos incluidos en la cartera. Sin embargo, para la cartera considerada

en su conjunto, el riesgo total debido a estos factores es sélo una enésima parte del valor
medio de los titulos constitutivos de la cartera. Esto demuestra que la diversificacion
puede reducir en gran parte el riesgo originado por sucesos no correlacionados pero
aleatorios. La relacion decreciente entre riesgo y numero de activos sera mayor en el
caso de una diversificacion eficiente en el sentido de Markowitz que en el caso de una

diversificacién ingenua.

Sharpe se ocupa explicitamente de la obtencién de la frontera eficiente. Para ello
mantiene todos los supuestos de Markowitz excepto los relativos a la variable
rendimiento. Este supuesto se sustituye por la hipétesis presentada anteriormente de
que la rentabilidad de todos los activos esta linealmente relacionada con un indice de

mercado?®.

La principal preocupacion de Sharpe consistié inicialmente en simplificar o reducir el
numero de estimaciones a efectuar a la hora de aplicar el modelo de Markowitz, aunque
ya en este primer trabajo introdujo los conceptos de lending y borrowing portfolios. Sin

embargo, desde el punto de vista del analisis del riesgo, dicho trabajo ejercié una gran

3 No explicita el comportamiento del inversor pero implicitamente supone que el inversor sigue la idea de
Markowitz en cuanto a la aversién al riesgo.
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influencia en el desarrollo de la teoria de la seleccién de carteras y el equilibrio en el

mercado de capitales, y en particular en el desarrollo del CAPM.

28



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
ESTIMACION BORROSA DEL RIESGO BETA. ANALISIS COMPARATIVO
Yanina Laumann

Capitulo 1. Teoria de carteras

BIBLIOGRAFiIiA

BEAVER, W. H. (1981). Market Efficiency. The Accounting Review, LVI(1), 23—-37.

BrAack, M. (1972). Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing. Journal of Business,
45(3), 444-455.

Fama, E. F. (1965). Random Walks in Stocks Markets. Financial Analyst Journal, Sep.-Oct., 55—
59.

Fama, E. F. (1968). Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Comments. The Journal of
Finance, 23(1), 29-40.

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, 25(2), 383—417.

Fama, E. F. (1976). Foundations of Finance. (Basic Books, Ed.). New York.

LATHAM, M. (1986). Informational Efficient and Information Subsets. The Journal of Finance,
41(1), 39-52.

LEROY, S. R. (1989). Efficient Capital Markets and Martingales. Journal of Economic Literature,
27, 1583-1621.

LINTNER, J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Section of Risky Investments in Stocks
Portfolio and Capital Budgets. Review of Economics and Statistics, 47(1), 13-37.

LORIE, J.; HAMILTON, M. (1973). The Stock Market: Theories and Evidence. (Homewood. Richard
D. Irwin, Ed.).

MALKIEL, B. (1992). Efficient Market Hypothesis. En P. Newman, M. Milgate y J. Eatwell
(editors), New Palgrave Dictionary of Money and Finance. (MacMillan, Ed.). Londres.

MARKOWITZ, H. M. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.

MARKOWITZ, H. M. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. (John
Wiley&Sons, Ed.). New York.

MARKOWITZ, H. M. (1991). Foundations of Portfolio Theory. The Journal of Finance, 46(2), 469—
4717.

ROBERTS, H. V. (1959). Stock Market “Patterns” and Financial Analysis: Methodological
Suggestions. The Journal of Finance, 14(1), 1-10.

RUBINSTEIN, M. (1975). Securities Market Efficient in an Arrow-Debreau Economy. American
Economic Review, 65, 812—824.

SHARPE, W. (1963). A Simplified Model for Portfolio Analysis. Management Science, 9(2), 277—
293.

SHARPE, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk. The Journal of Finance, 19(3), 425—442.

SUAREZ, A. S. (1996). Decisiones Optimas de Inversion y Financiacion en la Empresa. Piramide,
Ed. (18th ed.). Madrid.

TOBIN, J. (1958). Liquidity Preference as Behavior Toward Risk. Review of Economic Studies,
26(1), 65—86.

29



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
ESTIMACION BORROSA DEL RIESGO BETA. ANALISIS COMPARATIVO
Yanina Laumann



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
ESTIMACION BORROSA DEL RIESGO BETA. ANALISIS COMPARATIVO

Yanina Laumann

Capitulo 2. TEORIA DEL MERCADO

DE CAPITALES

Analizados los principios de la teoria de carteras, presentamos la teoria del mercado de
capitales y sus implicaciones para el precio de los activos financieros. La teoria del
mercado de capitales trata los efectos de las decisiones del inversor sobre los precios de
los activos. Mas especificamente, muestra la relacién que deberia existir entre
rendimiento y riesgo de los activos si los inversores construyen sus carteras como lo

indica la teoria de carteras.

Uno de los modelos mas conocidos de fijacién de precios de activos financieros es el
CAPM. Generalmente se reconoce a Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1961) y
Mossin (1966) como los que desarrollaron este modelo. Los modelos de fijacién de precio
de activos son modelos de equilibrio. Esto es, dados los supuestos acerca del
comportamiento y expectativas de los inversores y los supuestos del mercado de

capitales, estos modelos predicen el precio de equilibrio tedrico de un activo.

2.1 SUPUESTOS

La teoria del mercado de capitales se construye a partir del modelo de Markowitz; por
tanto, toma automaticamente todos los supuestos de este modelo. En particular, asume

que los inversores son adversos al riesgo, que maximizan su utilidad esperada y que
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tienen un horizonte temporal de un periodo que es el mismo para todos los inversores.
En este Uinico periodo los activos se negocian o intercambian al principio del mismo y el
consumo se lleva a cabo al final del periodo cuando los activos producen un pago o
rendimiento. Como mencionamos anteriormente, estos supuestos implican que los
inversores diversificaran su cartera y seleccionaran alguna cartera sobre la frontera

eficiente.

Sin embargo, la teoria del mercado de capitales y el CAPM realizan supuestos
adicionales:

1. Existe un activo seguro a cuyo rendimiento, r, se puede prestar y pedir prestada
una cantidad ilimitada de recursos. La oferta neta del activo seguro debe ser
igual a cero ya que la cantidad demandada de fondos por parte de los
prestatarios debe ser igual a la cantidad que ofrecen los prestamistas.

2. Las creencias o expectativas de todos los inversores sobre los rendimientos
esperados, volatilidades y covarianzas entre los activos son las mismas. Todos
los individuos tienen expectativas homogéneas sobre el conjunto de
oportunidades de inversion al que se enfrentan.

3. Los mercados financieros son competitivos. Ningin inversor es suficientemente
importante como para influir en el precios de los activos (son precio aceptantes).

4. No existen costes de transaccion, impuestos ni cualquier otra friccion en los

mercados financieros.

2.2 EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE CAPITALES

El modelo de dos parametros es un modelo para la toma de decisiones de carteras en
un mundo donde las distribuciones de probabilidad de los rendimientos de las carteras
son normales. En este modelo media-varianza, el inversor puede ordenar los
rendimientos de las carteras en términos inicamente de estos parametros. Mas aun, se
asume que el inversor es adverso al riesgo. Los supuestos sobre los gustos del inversor

conducen al resultado fundamental de ese modelo, la cartera 6ptima es eficiente.

La posibilidad de invertir en un activo seguro implica que los inversores puedan prestar

y pedir prestado al tipo de interés libre de riesgo. Un resultado clave de esta posibilidad
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de inversién es que, al combinar el activo seguro con cualquier activo con riesgo o
cartera de activos con riesgo, los pares eficientes de rendimiento esperado-volatilidad
se sitiian a lo largo de una linea recta. Esta nueva frontera eficiente es la recta de mayor

pendiente posible dado el conjunto de N activos con riesgo y el activo seguro.

La cartera de activos con riesgo éptima es la situada en la recta tangente a la frontera
eficiente de Markowitz. Con expectativas homogéneas sobre el conjunto de
oportunidades de inversién al que se enfrentan, todos los inversores se situarian en
dicha cartera tangente, ya que es la unica cartera de activos con riesgo que les

permitiria colocarse en la frontera eficiente.

La frontera eficiente esta determinada por las posibilidades objetivas del mercado y son
iguales, por tanto, para todos los inversores, en el supuesto de que todos ellos dispongan
de la misma informacién. Segiin cuales sean las funciones de utilidad de los diferentes
inversores, éstos se situaran, en la Figura 1.1, a la izquierda o a la derecha del punto T’
(o incluso sobre este mismo punto) sobre la recta r-T o frontera eficiente, pero tomando
siempre los puntos r y T como base de la combinacién que define la cartera mixta. Asi,
la cartera 6ptima formada por activos individuales con riesgo no depende de la actitud

frente al riesgo de los inversores individuales, sino que es la misma para todos ellos.

Fueron Sharpe, Lintner, Treynor y Mossin quienes demostraron, en el contexto media-
varianza, que la oportunidad de prestar o endeudarse al tipo de interés libre de riesgo
implica un mercado de capitales donde los inversores adversos al riesgo preferiran
mantener carteras consistentes con combinaciones del activo sin riesgo y la cartera
tangente de la frontera eficiente de Markowitz. Sharpe llamé a esta nueva frontera
eficiente (recta r-T), en términos de la Figura 1.1) Linea del Mercado de Capitales, LMC,

(Figura 2.1).

Fama (1970) demostré que la cartera tangente 7' debe ser consistente con todos los
activos disponibles en el mercado. Dados los supuestos enunciados anteriormente, todos
los inversores combinan los activos con riesgo en la misma proporcién, ya que todos
ellos invertirian en la Unica cartera eficiente de activos con riesgo que es 6ptima dado
un activo seguro. El funcionamiento del mercado, en condiciones ideales, llevara a que

la composicién de la cartera tangente T coincida con la cartera de mercado, M.
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E(Rc)
LMC
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4
.
. .
Om Oc

Figura 2.1. Linea del Mercado de Capitales

Resumiendo, un inversor averso al riesgo que toma sus decisiones de inversién como lo
sugiere Markowitz, y que puede prestar o endeudarse a la tasa libre de riesgo,
construira el conjunto eficiente combinando una inversién en el activo seguro y en la
cartera de mercado. Mientras que, en equilibrio, todos los inversores se ubicaran en un
punto situado en la LMC, la definicién de la situacién 6ptima de cada inversor se
determina por el punto de tangencia de la LMC y su funcién de utilidad, pudiendo

situarse a la derecha o izquierda de M, segun esté en posicién prestamista o prestatario.

Las carteras eficientes se diferencian en la forma en que los recursos se dividen entre
el activo seguro y la cartera de mercado, pero todas son combinaciones de ambos fondos.
Naturalmente, la cartera de mercado es la tUnica cartera eficiente compuesta

Unicamente por activos con varianza estrictamente positivas.

2.2.1 DEDUCCION ANALITICA DE LA ECUACION DE LA LMC

Sea w la ponderacién invertida en la cartera de mercado M y (1 — w) la asignada al

activo seguro con rendimiento r.

El rendimiento esperado de cualquier cartera eficiente C sera:
ER)=wERy)+(1—-w)r 2.1)
y su volatilidad,
oc=woy, (1-w)<1
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Sustituyendo w = GC/GM en (2.1) y simplificando resulta la ecuacién de la LMC, la cual

expresa la relacion que existe entre el rendimiento esperado y la volatilidad de

cualquier cartera eficiente C:

E(R;) =1+ (E(R;V’%) Oc (2.2)

La medida adecuada del riesgo de una cartera es la desviacién estandar de su
rendimiento. En el equilibrio, habra una relacién lineal entre el riesgo (medido de esta

manera) y la rentabilidad esperada de las carteras eficientes.

La pendiente de la LMC mide la compensacion de rendimiento extra sobre el activo
seguro por unidad de riesgo o, en otras palabras, la cantidad de riesgo y rendimiento
que puede intercambiarse cuando se elige una cartera de activos con riesgo como la
cartera de mercado M. Asi, la pendiente indica la rentabilidad esperada que puede
obtenerse si se acepta una unidad de riesgo adicional, o representa la rentabilidad
esperada a la que hay que renunciar para disminuir el riesgo. Dicha pendiente se conoce

como el precio del riesgo de la cartera M o como el indice de Sharpe de la cartera M.
2.2.2 COROLARIOS DEL TEOREMA DE EQUILIBRIO DEL MERCADO DE CAPITALES
Teorema del equilibrio del mercado de capitales (LMC): La frontera eficiente

comprende todas las posibles combinaciones lineales de un activo sin riesgo y la

cartera de mercado.

Corolario 1: Los rendimientos de las carteras eficientes estan perfectamente

correlacionados con el rendimiento de la cartera de mercado: pcy = 1

Corolario 2: Las carteras eficientes no tienen riesgo no sistematico. Todo el riesgo de

una cartera eficiente es aquél inherente a la cartera de mercado: o = f2oz
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2.3 MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS. EL. CAPM
2.3.1 EL RIESGO BETA COMO MEDIDA DE RIESGO DE LOS ACTIVOS INDIVIDUALES

Los inversores mantienen, en ultimo término, carteras de activos con riesgo eficientes
y, de hecho, si existe un activo seguro y las expectativas son homogéneas, sblo existe
una cartera eficiente de activos con riesgo. Asi, el riesgo apropiado al que se enfrentan
los individuos es la volatilidad o desviacion estandar de la cartera eficiente escogida.
La variabilidad que experimenta el rendimiento de dicha cartera eficiente es la medida

de riesgo final que debe preocupar al inversor.

Sin embargo, no es lo mismo hablar de la cartera eficiente en la que invierte un
individuo, en cuyo caso nos preocupara la volatilidad como medida de riesgo, que hablar
de activos individuales donde lo que debe preocupar a los inversores es como y cuanto

dicho activo individual contribuye al riesgo de la cartera eficiente finalmente escogida.

El riesgo de un activo individual se mide por su contribucion al riesgo de la cartera bien
diversificada y eficiente escogida por el inversor y se estima por la correlaciéon o
covarianza entre el rendimiento del activo en cuestién j y el rendimiento del resto de

los activos que componen la cartera.

La covarianza entre el rendimiento de un activo individual j, R;, y el rendimiento de
una cartera C, Rq, compuesta por N activos es la media ponderada de las covarianzas
de los rendimientos de los activos en la cartera con el rendimiento del activo j, y donde

las ponderaciones son las proporciones que recibe cada activo en la cartera. Asi,

ojic = cov(R]-,RC) = cov(R]-,Z‘,’,\l’:1 wrRy) = XN_, WO}, (2.3)

Por otra parte, la desviacién estandar de la cartera C viene dada por la expresion:
1
N N /2
=1 h=1

j=1

Para conocer la contribucién de cualquier activo j al riesgo de la cartera necesitamos

saber en cuanto varia o, al variar la cantidad del activo j invertida en C:
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-1
N N 2r N N
aac 1 ZZ 2 Yh=1Wn0jn
=2 = W; Wy Oip WOy | = ————
aa)] 2 J e J oc
h=1 h=1

j=1

Reemplazando (2.3) en esta expresion obtenemos:

aﬂ _ CO‘I](R]',RC) (2 4)

Owj oc

Dicha contribuciéon suele medirse en términos proporcionales, en el sentido de saber
cuanto supone la contribucion al riesgo dada por (2.3) sobre la volatilidad total de la
cartera. De esta forma tendremos que la contribucién proporcional de j al riesgo de la

cartera eficiente, que denominaremos fjc, es:

9oc

owj cov(R]-, R¢)

o o¢ — Pie
c C

Esta expresion indica que la medida de riesgo individual de un activo j es el cociente
entre la covarianza del rendimiento del activo individual j y el rendimiento de la cartera
eficiente Cy la varianza de la cartera C. Esta medida de riesgo se denomina coeficiente

beta del activo j.

Si existe un activo seguro y la cartera eficiente de activos con riesgo escogida por todos
los inversores es la cartera de mercado, el riesgo de cualquier activo individual j vendria

dado por el coeficiente beta del activo j con relacién a la cartera de mercado M, Bjy:

Bim = —M (2.5)

La beta de una cartera cualquiera C con relaciéon a la cartera de mercado M (o con
relacion a cualquier cartera eficiente) es el promedio ponderado de los coeficientes betas

de sus activos componentes:

N
Bem = 2 Wjc ,BjM
j=1

donde wjc es la participacion del activo j en la cartera C.

37



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI
ESTIMACION BORROSA DEL RIESGO BETA. ANALISIS COMPARATIVO

Yanina Laumann

Estimacién borrosa del riesgo beta. Andlisis comparativo

2.3.2 LINEA DEL MERCADO DE ACTIVOS

El riesgo de una cartera se mide por la desviacion estandar del rendimiento. En
equilibrio se da una relacién lineal entre rentabilidad esperada y el riesgo de las
carteras eficientes. Pero esta relacién no se cumple con las carteras ineficientes ni, por
consiguiente, con los activos aislados. En este apartado presentamos otra medida de
riesgo que permite presentar una relacién entre rendimiento esperado y riesgo de un

activo individual.

2.3.2.1 APROXIMACION INTUITIVA

La teoria del equilibrio en el mercado de capitales muestra que el rendimiento esperado
o requerido de una cartera eficiente es igual al rendimiento de los activos libres de
riesgo mas una prima o premio por cada unidad adicional de riesgo. Sin embargo, las
carteras que se sitian sobre la frontera eficiente son combinaciones de varianza minima
para su nivel de rendimiento, habiendo desaparecido su riesgo propio o especifico con
la diversificacién (§ 2.2.2, corolario 2). En consecuencia, el riesgo total es igual al

componente sistematico:

oc = Bc om

Reemplazando en la expresiéon de la LMC (ecuacién (2.2)) obtenemos la relacién
rendimiento-riesgo en una situacion de equilibrio de mercado expresada en funcién del
coeficiente beta:

E(Rc) =7+ [E(Ry) — 1] B¢ (2.6)

Sin embargo, la ecuacién (2.6) no dice nada acerca de como valorar activos individuales
con riesgo, que por tener riesgo propio no se sitian sobre la LMC, sino por debajo. En
un mercado en equilibrio, a ningun activo se le puede contemplar aisladamente, sino
en tanto dicho activo es susceptible de ser combinado con otros. Por consiguiente, dado
que el riesgo especifico desaparece con la diversificacidn, el riesgo a tener en cuenta por
los inversores a la hora de seleccionar activos financieros individuales es el riesgo de
mercado. Cuanto mayor sea el riesgo sistematico de un activo, es decir, cuanto mayor

sea el riesgo que no puede ser eliminado con la diversificacién, mayor rentabilidad
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Tabla 6.27. [pY~"Y, BY="Y] con menor amplitud que [3Y, Y] — Resultados comparativos

Trimestral

Semestral

Para un mismo pais emergente el porcentaje
de betas [ 7Y, Y~HY] con menor amplitud
que [BY, BY] es mayor en acciones que en

sectores.

Sectores vs.

Para un mismo pais el porcentaje de betas
[BY-HY, BY~HY] con menor amplitud que
[8Y,8Y] no muestra un claro patrén de
comportamiento.

Acciones Para un mismo pais desarrollado el porcentaje
de betas [V 1Y, BY~HY] con menor amplitud
que [BY, BY] es mayor en sectores que en
acciones.
El porcentaje de betas [BY 7Y, BY~H¥] con El porcentaje de betas [BY 7Y, BY~H¥] con
menor amplitud que [3, BY] en sectores de los menor amplitud que [3Y, 5Y] en sectores de
paises desarrollados es menor que en los los paises desarrollados es similar que en los
sectores de paises emergentes sectores de paises emergentes

Paises latinoamericanos. latinoamericanos, excepto Reino Unido.

Desarrollados vs.
Paises Emergentes
Latinoamericanos

El porcentaje de betas [BY 7Y, BY~H¥] con
menor amplitud que [3Y, 8] en acciones de los
paises desarrollados es menor que en las

acciones de paises emergentes

latinoamericanos.

El porcentaje de betas [BY 7Y, BY~H¥] con
menor amplitud que [8Y, Y] en acciones de
los paises desarrollados es similar que en las
acciones de los paises emergentes
latinoamericanos.

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 6.28. Ntimero (y porcentaje) de [fV~HY,pV=HY] < [BY, BY] - Sintesis
de las estimaciones trimestrales

. . Estados Reino ,
Chile Brasil Méjico Unidos Unido Japoén
Sectore 6de 7 5de 7 3de 4 1de3 1de4 2 de 4
CLOTeS (85,71 %) (71,42 %) (75.00 %) (33.33 %) (25.00 %) (50.00 %)
Acci 13 de 14 12 de 14 6de 8 4de 6 4de 8 3de8
CeIOnes g9 86 %) (85.72 %) (75.00 %) (66.67 %) (50.00 %) (37.50 %)
Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 6.29. Ntimero (y porcentaje) de [fV~HY,pV=HY] < [BY, BY] - Sintesis
de las estimaciones semestrales
. . Estados Reino ,
Chile Brasil Méjico Unidos Unido Japoén
Sect 5de 7 6de 7 1de4 1de3 1de4 1de4
€Ctores  (71.43 %) (85.72 %) (25.00 %) (33.33 %) (25.00 %) (25.00 %)
Acci 10 de 14 10 de 14 6de 8 6 de 6 5de 8 5de 8
CCIONes (71 43 %) (71.43 %) (75.00 %) (100.00 %) (62.50 %) (62.50 %)

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 6.30. Ordenacién de [BY~HY, BY=HY] y [BY, BY] - Resultados comparativos

Trimestral

Semestral

Sectores vs.

Para un mismo palis, el porcentaje de
[BY-1v, gY-H"] < [BY,BY] es mayor en acciones

Para un mismo pais, el porcentaje de
[BY-1v, gY-1v1 < [BY,BY] es mayor en

Acciones que en sectores, excepto en Japén. acciones que en sectores, excepto en Brasil.
El porcentaje de [BY~H, Y] < [BY,Y]en  Elporcentaje de [y, Y] < [BY,BY] en
sectores de los paises emergentes sectores de los paises emergentes

Pai latinoamericanos es mayor que en los sectores latinoamericanos es mayor que en los

aises

Desarrollados vs.
Paises Emergentes
Latinoamericanos

de paises desarrollados.
El porcentaje de [BY~7, Y] < [BY,5Y] en
acciones de los paises emergentes

latinoamericanos es mayor que en las acciones
de paises desarrollados.

sectores de paises desarrollados.
El porcentaje de [BY~#, Y] < [BY,5Y] en
acciones de los paises emergentes

latinoamericanos es similar que en las
acciones de paises desarrollados.

Fuente: Elaboracién Propia
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DEL RIESGO SISTEMATICO

El objetivo de este capitulo es avanzar en el estudio de la beta borrosa como indicador
del riesgo sistematico. Para ello, proponemos una clasificaciéon de los activos respecto
de su riesgo sistematico y verificamos si las hipétesis tradicionales de la teoria de
cartera, respecto del efecto de la formacion de carteras y de la longitud del intervalo de
estimacion, se cumplen también cuando consideramos el rendimiento de la cartera como

un dato incierto.

7.1 CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS SEGUN LA BETA BORRROSA

El valor del coeficiente beta indica la sensibilidad del rendimiento del activo al
rendimiento del mercado. Segun este valor los activos financieros se suelen clasificar

en dos grupos’.

e Activos defensivos (f<1). Son activos poco sensibles a los movimientos del
mercado con lo cual el inversor queda defendido en cierto modo contra la
aparicién de una baja importante. Cuanto menor sea el valor de §, mayor sera

su defensa.

7 Esta distincién fue realizada por Sharpe (1964).
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e Activos agresivos (B >1). Activos muy sensibles a los movimientos del mercado
que acentian la marcha del mercado.

e Activo ni defensivo ni agresivo (8 =1).

En funcion de la beta borrosa obtenida, proponemos la siguiente clasificacién de los

activo:
: ‘o pU-HY By~ MY+ By~ MY
e Activo defensivo si f3; <1lo > <1
: ‘o pU-HY By~ MY+ By~
e Activo agresivo si ] >1o0 >1

BU-HY , pU-HY
- B1 + B3

e Activo ni defensivo ni agresivo si =1

2

Las Tablas 7.1 a 7.6 presentan las betas borrosas promedios [BY 7Y, 3Y~HY] de cada uno
de los sectores y acciones para cada uno de los seis paises en estudio y la

correspondiente clasificacion.

Tabla 7.1. Clasificaciéon de activos segin su beta borrosa — Chile

Trimestral Semestral
Activo - - - -
[BY-HY, gY-HY] Clasificacion (B, By Clasificacion

CL - BANCA [0.76, 0.85] Defensivo [0.82, 0.90] Defensivo
BCI [0.95, 0.97] Defensivo [0.97, 1.09] Agresivo
BSANTANDER [0.86, 0.93] Defensivo [0.98, 0.98] Defensivo
CL - COMMODITIES [1.11, 1.16] Agresivo [1.11, 1.14] Agresivo
CAP [1.82, 1.74] Agresivo [1.42, 1.60] Agresivo
CMPC [1.14, 1.26] Agresivo [1,39, 1,41] Agresivo
CL - CONST. & INMOB. [1.01, 1.09] Agresivo [1.13, 1.14] Agresivo
SALFACORP [1.13, 1.14] Agresivo [1.30, 1.43] Agresivo
BESALCO [1.29, 1.40] Agresivo [1.19, 1.29] Agresivo
CL - CONSUMO [0.77, 0.82] Defensivo [0.82, 0.84] Defensivo
CCU [0.81, 0.86] Defensivo [0.82, 0.89] Defensivo
CONCHATORO [0.89, 0.99] Defensivo [0.77,0.77] Defensivo
CL - INDUSTRIAL [0.84, 1.01] Defensivo [0.83, 1.00] Defensivo
VAPORES [1.86, 1.52] Agresivo [1.62, 2.01] Agresivo
MASISA [0.95, 0.97] Defensivo [1.07, 1.17] Agresivo
CL - RETAIL [0.90, 1.01] Defensivo [0.93, 1.02] Defensivo
FALABELLA [1.05, 1.13] Agresivo [1.02, 1.14] Agresivo
NUEVAPOLAR [1.87, 1.87] Agresivo [1.94, 2.46] Agresivo
CL - UTILITIES [0.71, 0.75] Defensivo [0.74, 0.76] Defensivo
COLBUN [0.74, 0.76] Defensivo [0.80, 0.94] Defensivo
ENDESA-CH [0.83, 0.90] Defensivo [0.76, 0.88] Defensivo

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 7.2. Clasificacion de activos segiin su beta borrosa — Brasil

Trimestral Semestral
Activo - = - -
[BU-HY BU-HY Clasificacién (BY ", B3~ Clasificacién
BR - CONSUMO [0.49, 0.50] Defensivo [0.54, 0.55] Defensivo
AMBEV [0.43, 0.46] Defensivo [0.35, 0.35] Defensivo
MINERVA [0.55, 0.56] Defensivo [0.42, 0.44] Defensivo
BR - ENERGIA [0.53, 0.56] Defensivo [0.46, 0.51] Defensivo
CPFL ENERGIA [0.68, 0.70] Defensivo [0.61, 0.71] Defensivo
ELETROBRAS [1.22, 1.22] Agresivo [1.24, 1.26] Agresivo
BR - FINANCIERO [0.82, 0.87] Defensivo [0.92, 0.94] Defensivo
BRADESCO [0.95, 0.98] Defensivo [1.01, 1.06] Agresivo
BRASIL [1.19, 1.26] Agresivo [1.29, 1.32] Agresivo
BR — MATERIALES BASICOS  [0.75, 0.77] Defensivo [0.81, 0.85] Defensivo
VALE [1.10, 1.11] Agresivo [1.14, 1.20] Agresivo
USIMINAS [1.57, 1.58] Agresivo [1.27, 1.87] Agresivo
BR - INMOBILIARIO [0.85, 0.92] Defensivo [0.85, 0.92] Defensivo
GAFISA [1.28, 1.37] Agresivo [1.34, 1.40] Agresivo
CYRELA REALTY [0.98, 1.03] Agresivo [0.71, 0.73] Defensivo
BR — UTILIDAD PUBLICA [0.59, 0.72] Defensivo [0.57, 0.58] Defensivo
ENERGIAS BR [0.66, 0.72] Defensivo [0.58, 0.60] Defensivo
AES TIETE [0.56, 0.56] Defensivo [0.54, 0.59] Defensivo
BR - INDUSTRIAL [0.62, 0.64] Defensivo [0.58, 0.61] Defensivo
KEPLER WEBER [0.83, 0.86] Defensivo [0.97, 0.99] Defensivo
M.DIASBRANCO [0.45, 0.50] Defensivo [0.48, 0.48] Defensivo
Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 7.3. Clasificacién de activos segun su beta borrosa — Méjico
Trimestral Semestral
Activo - - - =
[BY-HY, gY—HY] Clasificacién [BY-HY, BY-HY] Clasificacién
BMYV - FINANCIERO [0.66, 0.77] Defensivo [0.71, 0.80] Defensivo
GFINBUR [0.87, 0.98] Defensivo [0.69, 0.88] Defensivo
GFNORTE [1.16, 1.21] Agresivo [1.01, 1.04] Agresivo
BMYV - INDUSTRIAL [0.75, 0.82] Defensivo [0.81, 0.81] Defensivo
GCARSO [0.83, 0.86] Defensivo [0.92, 0.98] Defensivo
ICA [1.42, 1.50] Agresivo [1.20, 1.48] Agresivo
BMV - MATERIALES [0.71, 0.80] Defensivo [0.80, 0.82] Defensivo
CEMEX [1.80, 1.43] Agresivo [1.32, 1.33] Agresivo
MEXCHEM [1.10, 1.29] Agresivo [1.16, 1.19] Agresivo
BMV - TELECOM [0.66, 0.75] Defensivo [0.73, 0.83] Defensivo
AMX [0.86, 1.08] Defensivo [0.99, 1.02] Agresivo
TLEVISA [0.75, 0.76] Defensivo [0.62, 0.71] Defensivo

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 7.4. Clasificacién de activos segun su beta borrosa — Estados Unidos

Activo _ _ Trimestral _ _ Semestral
[BY-HY, gY—HY] Clasificacién [BY-HY, gY-HY] Clasificacién

NYSE - ENERGY [1.17, 1.23] Agresivo [1.24, 1.28] Agresivo
CHK [1.98, 2.18] Agresivo [1.60, 1.66] Agresivo
WFT [2.19, 2.31] Agresivo [1.86, 2.23] Agresivo
NYSE - HEALTHCARE [0.62, 0.66] Defensivo [0.62, 0.62] Defensivo
JNJ [0.54, 0.63] Defensivo [0.54, 0.56] Defensivo
PFE [0.75, 0.81] Defensivo [0.66, 0.67] Defensivo
NYSE - FINANCIAL [1.06, 1.10] Agresivo [1.08, 1.06] Agresivo
BAC [1.81, 1.66] Agresivo [1.22, 1.58] Agresivo
WFC [1.02, 1.16] Agresivo [0.94, 0.99] Defensivo

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 7.5. Clasificacion de activos segiin su beta borrosa — Reino Unido

Activo _ _ Trimestral _ _ Semestral
[BY-HY, gY-HY] Clasificacién [BY-HY, gY-HY] Clasificacién

FTSE 350 - BANKS [1.12, 1.14] Agresivo [1.24, 1.28] Agresivo
LLOYDS [1.85, 1.39] Agresivo [1.40, 1.49] Agresivo
HSBC [0.99, 1.03] Agresivo [1.00, 1.06] Agresivo
IE‘E%%%%)EP?SI L Ciis [0.94, 1.02] Defensivo [1.00, 1.05] Agresivo
BP [0.98, 1.05] Agresivo [0.94, 0.94] Defensivo
ROYALB [0.98, 0.99] Defensivo [1.00, 1.04] Agresivo
ooy - PHARA & [0.64, 0.75] Defensivo [0.65, 0.76] Defensivo
GLAXO [0.69, 0.74] Defensivo [0.59, 0.66] Defensivo
ASTRA [0.73, 0.76] Defensivo [0.88, 0.88] Defensivo
FTSE 350 - TOBACCO [0.72, 0.75] Defensivo [0.59, 0.64] Defensivo
TOBACCO [0.75, 0.84] Defensivo [0.60, 0.72] Defensivo
BRANDS [0.74, 0.76] Defensivo [0.62, 0.62] Defensivo

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 7.6. Clasificacion de activos segiin beta borrosa — Japén

Trimestral Semestral
Activo - = - -
[BY~HY, BY-HY] Clasificacién [BY~HY, gY—HY] Clasificacién

JPX — ELECTRIC APPLIANCES [1.06, 1.07] Agresivo [1.08, 1.09] Agresivo
HITACHI [1.05, 1.14] Agresivo [0.98, 1.04] Agresivo
PANASONIC [1.31, 1.39] Agresivo [1.11, 1.14] Agresivo
JPX -TRANSPORT EQ. [1.06, 1.10] Agresivo [1.08, 1.07] Agresivo
TOYOTA [1.05, 1.11] Agresivo [0.94, 1.03] Defensivo
HONDA [1.11, 1.16] Agresivo [1.03, 1.14] Agresivo
JPX —INFO & COM. [0.68, 0.78] Defensivo [0.67, 0.73] Defensivo
NIPPON [0.65, 0.72] Defensivo [0.46, 0.61] Defensivo
KDDI [0.77, 0.93] Defensivo [0.69, 0.84] Defensivo
JPX —-BANKS [1.04, 1.12] Agresivo [1.10, 1.17] Agresivo
MITSUBISHI [1.22, 1.39] Agresivo [1.12, 1.20] Agresivo
SUMITOMO [1.13, 1.27] Agresivo [1.22, 1.31] Agresivo

Fuente: Elaboracién Propia
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La evidencia empirica indica que la mayoria de los activos mantiene su clasificacion de

riesgo cuando se modifica el periodo de estimacion, pasando de un periodo trimestral a

uno semestral. Para los sectores no se cumple sélo en un caso: FTSE 350 Oil&Gas

Producers de Reino Unido. Para las acciones, en cambio, no se cumple en ninguno de

los siguientes casos: BCI y Masisa (Chile); Bradesco y Cyrela Realty (Brasil); AMX
(Méjico); WFC (Estados Unidos); BP y Royal B (Reino Unido) y Toyota (Japén). Estos

resultados también son una evidencia de que en los sectores (carteras) la estabilidad de

la beta es mayor respecto de las acciones, dado que los cambios son menores.

Las Tablas 7.7 y 7.8 muestran de forma resumida la clasificacién de sectores y acciones

para cada pais, segin las estimaciones trimestrales y semestrales respectivamente. La

Tabla 7.9 resume las principales comparaciones.

Tabla 7.7. Clasificacién de activos segun su beta borrosa — Sintesis de las estimaciones trimestrales

Chile Brasil Méjico Estados Unidos Reino Unido Japon
Sect Defensi 5de 7 7de7 4de4 1de3 3de4 1de4
cctores Lelensivos (T1.43%)  (100%) (100 %) (33.33 %) (75.00 %) (25.00 %)
Sect A . 2de7 0de7 0de4 2de 3 1de4 3de4
ectore esivo
res Agresivos (28,57 %) 0 %) (0 %) (66.67 %) (25.00 %) (75.00 %)
. . 7 de 14 8de 14 4de 8 2 de 6 5de 8 2 de 8
Acciones Defensivas
(50.00%) (57.14%)  (50.00 %) (33.33 %) (62.5 %) (25.00 %)
. . 7 de 14 6 de 14 4de 8 4de 6 3de 8 6 de 8
Acciones Agresivas
(50.00 %) (42.86 %)  (50.00 %) (66.67 %) (37.5 %) (75.00 %)

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 7.8. Clasificacién de activos segun su beta borrosa — Sintesis de las estimaciones semestrales

Chile Brasil Méjico Estados Unidos Reino Unido Japoén
Sect Defensi 5de 7 7de7 4de4 1de3 2 de 4 1de4
cctores Lelensivos (71.43%)  (100%) (100 %) (33.33 %) (50.00 %) (25.00 %)
Sect A . 2de7 0de7 0de4 2de 3 2 de 4 3de4
ectores fAgresivos (28.57%)  (0%) 0 %) (66.67 %) (50.00 %) (75.00 %)
. . 5de 14 8de 14 3de 8 3 de 6 5de 8 3de 8
Acciones Defensivas
(35.71%) (57.14%) (37.50 %) (50.00 %) (62.50 %) (37.50 %)
. . 9de 14 6 de 14 5de 8 3 de 6 3de 8 5de 8
Acciones Agresivas
(64.29%) (42.86%) (62.50 %) (50.00 %) (37.50 %) (62.50 %)

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 7.9. Clasificacién de activos segun su beta borrosa: Resultados comparativos

Trimestral

Semestral

Sectores vs.
Acciones ®

Para un mismo pais emergente
latinoamericano, en general, el sector y sus
acciones tienen la misma clasificacion.
Excepto en los sectores:

- Industrial y Retail de Chile. Si bien estos
sectores presentan la caracteristica de que la
clasificaciéon depende del extremo del intervalo
considerado.

- Energia, Financiero, Materiales Basicos e
Inmobiliario de Brasil.

- Financiero, Industrial y Materiales de
Méjico.

Para un mismo pais desarrollado el sector y
sus acciones tienen la misma clasificacién con
la tnica excepcion del sector Oil &Gas
Producers de Reino Unido.

Para un mismo pais emergente
latinoamericano, en general sector y sus
acciones tienen la misma clasificacion.
Excepto en los sectores:

- Banca, Industrial y Retail de Chile.

- Energia, Financiero, Materiales Basicos e
Inmobiliario de Brasil.

- de Méjico.

Para un mismo pais desarrollado, el sector y
sus acciones tienen la misma clasificacion
exceptuando los sectores:

-Financial de Estados Unidos
-0il &Gas Producers de Reino Unido.
-Transport de Japdn.

Paises
Desarrollados vs.
Paises Emergentes
Latinoamericanos

En los paises emergentes la mayoria de los
sectores son defensivos.

En los paises desarrollados la mayoria de los

sectores son agresivos, excepto en Reino
Unido.

Respecto a las acciones no se observan
diferencias entre grupos de paises.

En los paises emergentes la mayoria de los
sectores son defensivos.

En los paises desarrollados la mayoria de los
sectores son agresivos.

Respecto a las acciones no se observan
diferencias entre grupos de paises.

()

una de las acciones y no con las dos contempladas en el analisis.
Fuente: Elaboracién Propia

7.2 ESTABILIDAD BETA BORRROSA

A pesar de las diferencias entre acciones y sectores, cabe mencionar que la mayoria de veces esta diferencia es con

En esta secciéon buscamos verificar si el nimero de activos y la longitud del periodo
afecta a la estabilidad de la beta borrosa como se reporta en estudios empiricos con

técnicas tradicionales.

Siguiendo a Terceno et al. (2014) para medir la estabilidad de la beta calculamos la

U—-HY

desviacién estandar de los coeficientes S} y pY~HY, 0gu-nygy-nv. Las Tablas 7.10 a

7.15 presentan las desviaciones de las betas trimestrales y semestrales para cada sector

y accién de los seis paises analizados.
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7.2.1 EFECTO DE LA FORMACION DE CARTERAS SECTORIALES

Segun la teoria de carteras tradicional, la beta de una cartera es mas estable que la
beta de los activos que la conforman. Sin embargo, hemos visto que la evidencia
empirica al respecto no siempre corrobora esta teoria y, ademdas, no encontramos en la
literatura aportaciones que estudien esta hipdtesis en carteras sectoriales con una

metodologia borrosa.

Las carteras sectoriales son carteras formadas por acciones de la misma industria con
similares caracteristicas de riesgo respecto al ciclo de negocio. Ademas, en esta
investigacion las carteras consideradas son carteras bursatiles cuyas acciones
constitutivas se corresponden con las de mayor volumen de cotizacion, excepto en los

casos en que no habia la serie de datos disponibles.

El analisis de las Tablas 7.10 a 7.15 verifica que la mayoria de betas sectoriales borrosas
son mas estables (presentan menor desviacién estandar) que las betas de sus

correspondientes activos, tanto en las estimaciones trimestrales como semestrales.

Existen algunas excepciones como muestra la Tabla 7.16. Observamos que en las
estimaciones trimestrales practicamente no hay excepciones. En las estimaciones
semestrales, las mayores excepciones se dan en los paises emergentes latinoamericanos

y curiosamente en el Reino Unido.

7.2.2 EFECTO DE LA LONGITUD DEL INTERVALO DE ESTIMACION

Para estudiar si la extensién del periodo de estimacién afecta la estabilidad de la beta,
las betas se estiman para diferentes intervalos pero manteniendo constante el periodo
de tenencia (semanal). Observamos que la desviacion estandar de la beta semestral,
generalmente es menor que la correspondiente desviacién de la beta trimestral. Existen
algunas excepciones como muestra la Tabla 7.17. A pesar de las excepciones

mencionadas, verificamos que a mayor periodo, mayor estabilidad.
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Por tanto, se corroboran, en nuestra muestra, las dos hipétesis clasicas de estabilidad
de las betas utilizando regresion borrosa. Obtuvimos evidencia de que las betas
borrosas sectoriales son mas estables que las betas borrosas de sus correspondientes
activos individuales y que las betas borrosas semestrales son mas estables que las betas

borrosas trimestrales.

Tabla 7.10. Desviacién estdndar del coeficiente beta [V ~HY, Y =HY] — Chile

Trimestral Semestral
Sectores / Acciones
O gy-nv gy-hy O gy-tv gy-hy

CL -BANCA 0.36 0.34
BCI 0.48 0.45
BSANTANDER 0.54 0.28
CL - COMMODITIES 0.28 0.19
CAP 1.26 0.90
CMPC 0.58 0.49
CL - CONST. & INMOB. 0.72 0.78
SALFACORP 0.91 0.72
BESALCO 0.97 0.78
CL - CONSUMO 0.36 0.23
CCU 0.44 0.25
CONCHATORO 0.51 0.26
CL - INDUSTRIAL 0.51 0.43
VAPORES 0.98 1.03
MASISA 0.60 0.81
CL - RETAIL 0.45 0.54
FALABELLA 0.63 0.42
NUEVAPOLAR 1.12 2.07
CL - UTILITIES 0.27 0.18
COLBUN 0.42 0.33
ENDESA-CH 0.44 0.30

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 7.11. Desviacién estdndar del coeficiente beta [V, B =HY] - Brasil
Trimestral Semestral
Sectores / Acciones
O gy-nv gy-hy O gy-nv gu-Hy

BR - CONSUMO 0.25 0.22
AMBEV 0.24 0.21
MINERVA 0.38 0.27
BR — ENERGIA 0.29 0.23
CPFL ENERGIA 0.48 0.48
ELETROBRAS 0.76 0.76
BR - FINANCIERO 0.30 0.25
BRADESCO 0.37 0.35
BRASIL 0.53 0.58
BR — MATERIALES BASICOS 0.37 0.34
VALE 0.72 0.57
USIMINAS 0.95 0.34
BR - INMOBILIARIO 0.37 0.23
GAFISA 0.62 0.59
CYRELA REALTY 0.40 0.38
BR — UTILIDAD PUBLICA 0.30 0.25
ENERGIAS BR 0.35 0.38
AES TIETE 0.33 0.26
BR - INDUSTRIAL 0.27 0.23
KEPLER WEBER 0.72 0.66
M.DIASBRANCO 0.27 0.22

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 7.12. Desviacién estdndar del coeficiente beta [V, BY=HY] - Méjico

Trimestral Semestral
Sectores / Acciones

O gy-nv gy-hy O gy-nv gy-hy
BMYV - FINANCIERO 0.25 0.23
GFINBUR 0.56 0.44
GFNORTE 0.66 0.46
BMYV - INDUSTRIAL 0.35 0.24
GCARSO 0.62 0.73
ICA 0.94 0.70
BMV - MATERIALES 0.37 0.32
CEMEX 0.69 0.75
MEXCHEM 0.51 0.61
BMV - TELECOM 0.32 0.23
AMX 0.67 0.50
TLEVISA 0.53 0.38

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 7.13. Desviacién estdndar del coeficiente beta [V ~HY, Y =HY]| - Estados Unidos

Sectores / Acciones

Trimestral

O-ﬂngYﬂngY

Semestral

O-ﬂngYﬂngY

NYSE - ENERGY

CHK

WET

NYSE - HEALTHCARE
JNJ

PFE

NYSE - FINANCIAL
BAC

WEFC

0.30
1.51
1.01
0.25
0.32
0.43
0.24
0.91
0.52

0.35
0.98
1.01
0.21
0.32
0.46
0.29
0.62
0.33

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 7.14. Desviacién estdndar del coeficiente beta [V Y, Y =H¥] — Reino Unido

Sectores / Acciones

Trimestral

O-ﬂngYﬂngY

Semestral

O-ﬂngYﬂngY

FTSE 350 - BANKS

LLOYDS

HSBC

FTSE 350 - OIL & GAS PRODUCERS
BP

ROYALB

FTSE 350 - PHARM. & BIOTECH.
GLAXO

ASTRA

FTSE 350 - TOBACCO

TOBACCO

BRANDS

0.40
0.73
0.43
0.35
0.63
0.38
0.38
0.28
0.75
0.35
0.34
0.43

0.39
0.88
0.32
0.35
0.54
0.31
0.33
0.28
0.59
0.35
0.28
0.35

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 7.15. Desviacién estdndar del coeficiente beta [V =Y, B/ =HY] - Japén

Sectores / Acciones

Trimestral

O-ﬂngYﬂngY

Semestral

O-ﬂngYﬂngY

JPX — ELECTRIC APPLIANCES
HITACHI

PANASONIC

JPX -TRANSPORT EQ.
TOYOTA

HONDA

JPX —INFO & COM.
NIPPON

KDDI

JPX -BANKS
MITSUBISHI
SUMITOMO

0.21
0.60
0.63
0.29
0.38
0.46
0.30
0.39
0.49
0.33
0.48
0.35

0.19
0.34
0.36
0.32
0.32
0.41
0.26
0.29
0.40
0.29
0.31
0.38

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 7.16. Acciones con una beta mas estable que la correspondiente a su sector

Pais Trimestral Semestral

Chile - Bsantander, Salfacorp, Falabella
Brasil Ambev Ambev, M.Diasbranco

Méjico - -

Estados Unidos
Reino Unido

Japo6n

Glaxo, Tobacco

Hsbce, Royal B, Glaxo,Tobacco

Fuente: Elaboracién Propia

Tabla 7.17. Sectores y acciones con una beta trimestral mas estable que la correspondiente semestral

Chile

Brasil

Méjico

Estados Unidos
Reino Unido

Japo6n

Sectores: Construccion e Inmobiliaria, Retail.

Acciones: Vapores, Masisa, Nuevapolar

Acciones: Brasil, Energias Br

Acciones: Gearso, Cemex, Mexchem

Sectores: Energy, Financial
Acciones: PFE

Acciones: Lloyds

Sectores: Transport Eq.

Acciones: Sumitomo

Fuente: Elaboracién Propia
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CONCLUSIONES

Mientras que las caracteristicas de estabilidad de la beta han sido extensamente
exploradas en mercados desarrollados y en un entorno de certidumbre, pocas veces se
han analizado considerando un entorno de incertidumbre o aplicado a mercados

emergentes.

El presente estudio representa un aporte a la literatura empirica sobre el riesgo
sistematico a nivel sectorial en mercados emergentes latinoamericanos, al calcular, y
analizar betas borrosas, sectoriales e individuales, en Chile, Brasil y Méjico y comparar
su comportamiento con él de las betas de algunos paises desarrollados como Estados

Unidos, Reino Unido y Japén.

Comenzamos el estudio comparando y evaluando los resultados obtenidos segun
diferentes métodos de estimacion de la beta y utilizando diferentes formas de calculo

de los datos.

Para ello, inicialmente incorporamos, en el analisis del riesgo, la caracteristica de que
el rendimiento de un activo no es un dato cierto sino un IC, cuyos extremos coinciden y
estan dados por la rentabilidad tomando la cotizacién de cierre ([Rc, Rc]). En este caso,
y aplicando el método de regresion borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992),
estimamos un valor minimo y un valor maximo del coeficiente beta. De esta forma, como
el riesgo sistematico se estima con un IC, y como consecuencia utilizamos regresion

borrosa, obtenemos mas informacién para la toma de decisiones.
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Para comparar los coeficientes betas obtenidos por regresién ordinaria (Byco) con los
obtenidos por medio de la regresiéon borrosa lineal de Tanaka e Ishibuchi (1992)

(85, BS1), propusimos una medida de distancia entre ambas betas d(Buco; [BF,B5]).

Encontramos que la d(Byco; [BF,55]) en cada sector es menor que la d(Byco; [BF,B5])
en cada accion constitutiva del mismo, aunque con algunas excepciones principalmente

en los paises emergentes.

Adem4s, observamos que, en general, 1a S,co se encuentra a una distancia de [Sf, B5]
menor o igual al 10%. Una d(Byco; [BF, B5]) > 10% se obtiene principalmente en las
acciones de los paises emergentes, cuyos mercados son tradicionalmente mas volatiles.
En la mayoria de los casos, la d(Buco; [B5,B5]) es menor en las estimaciones

trimestrales que en las semestrales.

La d(Buco; [BF, B5] ) en sectores de los paises desarrollados es menor que en los sectores
de paises emergentes latinoamericanos, tanto en las estimaciones trimestrales como

semestrales. Similar patrén se observa con las acciones.

A pesar de las excepciones mencionadas, al estar la fyco muy préxima al intervalo
[Bf,B5], incluso en muchos casos incluida en el mismo, podemos afirmar que las
estimaciones son similares. Teniendo esto en cuenta, y siendo que la regresién borrosa
presenta ventajas respecto a la regresion MCO porque, entre otras, permite: obtener
una relacién funcional cuando las variables no son ciertas, incorpora toda la
informacién disponible de los diferentes precios de los activos y no requiere el
cumplimiento de supuestos estadisticos muchas veces de dificil cumplimiento;
sostenemos la supremacia de estimacién del coeficiente beta a partir del modelo de

regresion borrosa.

Seleccionado el modelo de regresién borroso, continuamos el analisis comparando
formas de tratamiento de la informacién en el calculo de la tasa de rendimiento. Para
ello, calculamos los coeficientes betas borrosos considerando la tasa de rendimiento
incierta calculada a partir de precios minimos y precios maximos, con lo que

incorporamos toda la informacién de precios que se producen en una sesion.
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Conclusiones

Observamos que el intervalo del rendimiento a partir de la tasa de rendimiento
tradicional, precio de cierre, sobrestima el riesgo sistematico tanto en estimaciones
trimestrales como semestrales y con mayor intensidad en los paises desarrollados. Por
consiguiente, y dadas las ventajas de calcular el intervalo del rendimiento a partir del
precio minimo y maximo [Ryin, Rmax], afirmamos la superioridad de la estimacion de la
beta a través del modelo de mercado borroso, aplicando regresién borrosa [BY,BY]y

empleando [Ryin, Rmax]-

Por dltimo, dada la sensibilidad del método de regresion borrosa Tanaka e Ishibuchi a
los outliers calculamos los coeficientes beta borrosos luego de eliminar los outliers por
el método de omision de Hung y Yang (2006), reduciéndose, en la mayoria de casos, la

amplitud del coeficiente beta.

En el grupo de los paises emergentes latinoamericanos, se observa que, en la mayoria
de los activos, se cumple que [BY~HY, BY~HY| < [BY, BY], siendo el porcentaje mayor en
las estimaciones trimestrales respecto a las semestrales. Sin embargo, estas relaciones
no se observan en las betas estimadas de los paises desarrollados donde los porcentajes
se acercan al 50%. Mas aun, los porcentajes son mayores en las estimaciones

semestrales que trimestrales.

La caracteristica de que, en los paises desarrollados, esta relacion se presente en menor
medida podria deberse al hecho de que los mercados emergentes tienen una dimension
y una eficiencia menor, lo que podria generar que los outliers en las series de datos de
rendimientos afecten en mayor medida a las estimaciones de las betas, en este caso
generando mayor amplitud y sobrestimando las mismas. Acorde con esta idea, puede
observarse, en los paises emergentes, que el porcentaje de betas sobrestimadas es
mayor en las estimaciones trimestrales, en las cuales, al incluir un ntimero menor de

observaciones en la estimacién de la beta, aumenta la posible influencia de un outlier.
En el caso de los paises desarrollados, si bien existen outliers en las series de

rendimientos de los activos, los mismos parecieran tener un efecto menor sobre la

estimacién de la beta borrosa.
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Estimacién borrosa del riesgo beta. Andlisis comparativo

Siendo el coeficiente beta un indicador del riesgo sistematico, a partir de la estimacion
de los coeficientes betas borrosos luego de eliminar los outliers, propusimos la siguiente

clasificacién de los activos:

BU-HY | pU-HY
+ B3

e Activo defensivosi gy <102 <1

2

BU-HY | pU-HY
+ B3

e Activo agresivo si fV7HY > 105 > 1

BU-HY | pU-HY
+ B3

e Activo ni defensivo ni agresivo si = =1

2
Nuestra evidencia empirica indica que:
¢ La mayoria de los activos mantiene su clasificacion de riesgo cuando se modifica
el periodo de estimacion, pasando de un periodo trimestral a uno semestral. Para
los sectores no se cumple sblo en uno de los 28 sectores considerados. Para las
acciones, en cambio, no se cumple en nueve casos de las 58 acciones estudiadas.
Estos resultados son una evidencia de que en los sectores (carteras) la
estabilidad de la beta es mayor respecto de las acciones, dado que los cambios
son menores.
¢ Para un mismo pais el sector y sus acciones tienen la misma clasificacion. Cabe
aclarar que se observan algunas excepciones principalmente en los paises
emergentes latinoamericanos (tanto en estimaciones trimestrales como
semestrales).
e En los paises emergentes la mayoria de los sectores son defensivos (tanto en
estimaciones trimestrales como semestrales).
e En los paises desarrollados la mayoria de los sectores son agresivos, excepto en
Reino Unido.

e Respecto a las acciones no se observan diferencias entre grupos de paises.

Por dltimo, comprobamos si dos de las hipétesis tradicionales de estabilidad de la beta,
el efecto del nimero de activos de las carteras sectoriales y el efecto de la longitud del
intervalo de estimacién, se verifican en un entorno de incertidumbre cuando

consideramos el rendimiento de la cartera como un dato incierto.

Para medir la estabilidad de la beta borrosa, siguiendo a Terceno et al. (2014),
calculamos la desviacién estindar de los coeficientes B/ "' y B3 ~"", ou-nvpy-nv. A

través del andalisis de este indicador, obtuvimos evidencia de que las betas borrosas
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Conclusiones

sectoriales son mas estables que las betas borrosas de sus correspondientes activos
individuales y que las betas borrosas semestrales son mas estables que las betas

borrosas trimestrales.
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