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Fundamentos Teoricos del CAPM

El desarrollo del CAPM le debe mucho a Thrry Markowitz, quienen 1952 publicd
su famoso artfculo" Portfolio selection”. Este trabajo argilia que los inversores exigen
mayores retormos sobre las inversiones riesgosas, ¥ es considerado como pionero en el
campo de la economia por cuanto incloye al rigsgo como un elemento cuantitativo, ¢l
cual s¢ puede medir como 1a diferencia entre el rendimiento gue el inversionisia obtieng
por-sus inversiones y aquél que éste esperaba recibir. Asf, una accion riesgosa, o un
portatolio riesgoso, es sencillamente aquél para el coal 108 retornos tiendan a ser muy
variables, es decir, aguél para el cual la desviacion estindar de los rendimientos sea alta,
Igualmente, Markowitz observd gque para que un inversionista lograra reducir el riesgo
de sus inversiones no bastaba con que diversificarasu portafolio. Era, ademds, necesario
que las correlaciones entre los rendimientos de los activos incluidos en ese portafolio
[wesen menoresa ono., Un ejemploextremo —y easi imposible de encontraren el mundo
real— es el de un portafolio conformado por dos activos cuvos rendimientos se
encuentren perfecta y negativamente comelacionados, en cuyocaso el portafolio estard
libre de rigszo.

Segiin Markowitz, lo gue el inversor debe hacer es calcular 1as correlaciones —las
covarianzas, para ser mds exactos— entre los retornos pasados de los activos que
conforman el pertafolio, y el retormo promedic devengade por cada accidn. De esta
forma, el inversionista estd en capacidad de elaborar portafolios eficientes, es decir,
aguellos que en ¢l pasade fueron capaces de proporcionar el mayor rendimiento para un
nivel de riesgo dado. Una vez definido el grupo de portafolios eficientes, el inversor se
deeidird por uno u otro dependiendo de su desco por el resgo.

* Bl avtor desea expresar su agradecimiento a Eduardo Ortiz, Luis Zambrane, Matfas Riotort,
Sonia i Giannatale ¥ Eduarde Zambrano porsus valiosos comentaries. Cualquier error u
omizidnes de mi exclusiva responsabilidad.
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En lugar de fijarse en Ias covarianzas ¢nire las acciones del portafolio, ¢l CAPM
emplea un ingenioso método que clasifica el riesgo de invertir en una accion en dos
partes: sistemidtico y no sistemidtico. El primero de estos riesgos, ambién llamado riesgo
de mer¢ado, examina cudn correlacionado se encuentra el retomo de una determinada
accitn en relacion al mercado yes medido por Beia, Este tipo de riesgo surge de factores,
generalmente d¢ tipo macroccondmico, tales como la inflacidn, las tasas de interés, y
otrps gue afeclan simultineamente a todas las empresas. Que el Beta de una accidn sea
igual a uno significa gue el precio de la misma tiende a crecer, por ejemplo, un 5% por
cada 5% que el mercado crezea. Este lipo de aceidn es delinida como de riesgo promedio.
Por otrg lado, una accidn (o periafolio de acciones) que tenga un Beta de 2 serd el doble
de volatil gue el mercado. En lo que respecta al Beta de un portafolio, éste se puede
caleular como un promedio de las betas de las acciones incluidas en ese portafolio
ponderado por la participacion de cada una de las acciones dentro del mismo. En cuanto
al riesgo no sistemitico, el mismo consiste en 1a variacion no explicada por ¢l riesgo
sistemiitico, siendo ésta atribuible a factores especificos de la compafila —huelgas,
terremotos, etc.—. Esta discriminacidn es muy imporiante puesto que eh una carlera
diversificada los riesgos no sistemdticos de cadaaceitn se cancelan unos a otros, Esta
relacién se puede apreciar en ¢l Grédfico N 1: al aumentar el mimero de acciones en el
portafolio el resgo no sistemdtico o diversificable se reduce, mientras que el riesgo
sistemdtico permanece invariable. En lamedidaen gue el grado de correlacidn entre los
rendimientos de las acciones esié mds alcjado de +1 v se acerque més a -1, se reqgueriri
de un menor nidmere de las mismas dentro . de 1a cartera para disminuir el riesgo no
sistemético.

Los principales supuestos del CAPM son, segin Black, Jensen y Scholes (1970), los
siguientes:...s¢ asume gue (1) todos los inversores maximizan su riqueza en un periodo
tinico de tiempo y quoe tienen aversion al rigsgo, pudiendo elegir enire portafolios
exclusivamente en base a sumedia (Rp) y & su varianza (op), (2) nocxislen ni impuestos
ni cosios de transaccidn, (3) las expectativas de todos los inversionistas son homogéngas
en lo gue concierme a los parimetros de 1a dnica distribucidn de probabilidades de los
retomos de todos los valores, v (4) todos los inversionistas pueden endeudarse o prestar
auna tasa libre de riesgo que es dada”, Todos estos supuestos pueden ser relajados sin
alteraren forma importante las implicaciones debmodelo: El olro supuesto necesario del
CAPM consisie en asumir que las tasas de interés son constantes y que no existe inflacion
{0 que Gsta es complelamente anticipada).

Un factor de eran importancia dentro del CAPM es la existencia de an active libre
de riesgo (ALR), es decir, de uno tal que su correlacion con el resto de los activos de
riesgo sea cero y que, adicionalmente, devengue un retomo cercano a [a tasa libre de
riesgo (TLR) 2, Izualmente, la desviacitn estindar de log retornos es cero para un activo

2 El "Fero-Beta Model” ideado por Black (1972) no reguiere de un petivo libre de riesgo'en su
desmrollo. Black sefiala que dentro del conjunto de portafolios alternativos posibles habra
algunos cuyos betas con el portafolio del mercado sea cero, Eneste-caso, o ordenada en el
origen no-serd 1a tasa libre de riesgo sino que serd el relome esperado del portafolio cuyo beta
o5 cero, ¢f cual es razonable peénsar serd mayor que la TLR.
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libre de riesgo puesto que la tasa de rendimiento esperada per invertir en €ste es conocida
comn certeza. Supdngase que el inversionista combina en su portafolio a un activo libre
de riesgo con activos de riesgo, El valor esperado del rendimiento del portafolio serd:

E(op) = PALR (TLR) + (1-PALR) E(Ri) (1
en donde:
PALR = proporcidn del portafolio invertida en el activo libre de riesgo.

E(Ri) = tasa esperada de rendimiento sobre Jos activos de riesgo i incluidos en el
portafolio.

La desviacion estdndar de los retornos del portafolio serd:
E{op) = (1-PALR) i 3 (2)

Como se puede apreciar, la desviacion estindar de un portafolio que combine un
activo libre de riesgo con un portafolio de activos de riesgo es 1a proporcicn lineal de la
desviacion estdndar del portafolio de activos de riesgo. El Gréfico N” 2 muestra los
distintos portafolios que se pueden construir al combinar el activo libre de riesgo con
carteras conformadas por activos de riesgo. La linea curva AD estd constituida por los
poriafolios eficientes de Markowilz ¥ es denominada la frontera eficiente. Su deter-
minacidn y forma pueden ser deducidadas de Ja siguiente manera: si el inversionista
decide colocar una parte de su portafolio en el activo libre de riesgo y 1a restante (1-
PALR) en la cartera A, la cual estd constituida exclusivamente por activas de riesgo, ¢l

3 Ladeduccidn de esta formula sparece en el Apéndice A (véazse p. 111).
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inversor se nbicard en algin punto a lo largo de Ia linea TLR-A. Este conjunto de
posibilidades de portafolio (TLR-A) domina a todos los portafolios de activos de riesgo
que se encuentren por debajo del punto A puesto que es capaz de proporcionar un mayor
retomo esperado para un mismo nivel de riesgo. Lo mismo ocurre si el inversionista
decide invertir una porcidn de su cartera a la tasa libre de riesgo v la oira en el portafolio
de activos de riesgo B. Si se contintian dibujando lineas desde Ja TLR hasta 1a frontera
eficiente se llegard hasta el punto M, el cual es tangente a la frontera eficienie. En ese
momento s¢ habri alcanzado una linea (TLR-M) goe domina a todas las canteras por
debajo de M. Este portafolio M, el ceal incluye a todos los activos de riesgo, es el
denominado portafolio del mercado y estd conformado no sélo por acciones sino
también por bonos, opciones, bienes raices, obras de ane, eic., es decir, por todos los
actives de riesgo de todos los mercados del mundo. En consecuencia, el portafolio del
mercado esid completamente diversificado y, por comsiguiente, todo el riesgo no
sistemdtico ha sido eliminado del mismo. Asf, el inico riesgodel portafolio del mercado
es el riesgo sislemdtico.

Es posible que un inversionisia esté dispuesto a acepiar un mayor fiesgo si puede
esperar rendimientos mayores alos disponibles en el punto M (nuevamente en el Grifico
N"2). Una primera posibilidad serfainvertir en unode los portafolios de activos de riesgo
ubicados en la frontera eficiente mas alld del portafolio M, como por gjemplo el
portafolio D, La segunda alternativa seria que el inversionista se endeudara alatasalibre
de riesgo e invirtiera en un portafolio tal coma el N, El Grifico N° 3 ilustra lo que
ocurriria i se asume que los inversionistas pueden prestar o endevdarse a la tasa libre
de riesgo. En este caso, la nueva frontera eficiente seria la linea que parie desde la TLR

Grafico N* 3 Grifico N° 4
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¥ que ¢5 tangente al punto M. Esta linga es conocida como Ta Linea de Valores del
Mercado Global (LVMY). Todos los portafolios situados en la LVM estéin perfecia y
positivamente correlacionados, lo cual significa gue se encoentran perfectamente
correlacionados con ¢l portafolio del mercado (M). Dada Ia existencia de la Linea de
Valores del Mercado Global, cada persona deberia invertir en el mismo portafolio de
activos de riesgo, es decir, en ¢l ponafolio del mercado, La Gnica diferencia radicarfaen
la decision de fnanciamiento gue cada uno de ezos inversionistas haria, la cuoal
dependeria de su comportamiento frente al riesgo.

En el Ambito de la LYM la medida relevante del resgo de un activo de resgo es su
covarianza con el portafolio del mercado (Covim), siendo esta covarianza el desgo
sistemdtico de ese activo. El Grifico N° 4 muestra esta relacién riesgo-rendimiento. La
linea SML. (Linea de Valores del Mercado) muestra el rendimiento exigido sobre una
determinada inversidn como la tasa libre de riesgo (TLR) mds una prima de riesgo
exigida por los inversionistas para compensarlos por asumir el riesgo. La covarianza del
mercado consigo mismo es la varianza de Ia tasa de rendimiento del mercado: COVIM
= om, Esto es debido a que la covarianza de cualguier activo consigo mismo es su
varianza. La ecuacidn para esta linea es:

E(Ri) = TLR {M){Cmim}
mz

(3
en donde:
Rm = retorno del portafolio del mercado,
om = varianza de los retormos del mercado.
= TLR + Covim (Rm - TLR) (4

om

Covim/ = Beta (Bi), entonces:
om
E(Ri) = TLR + Bi(Rm - TLR} (5

4 A este respecto W. Sharpe (1991) sefiala: ...El CAPM denota que lodos los valores y
portafolios se ubicarin a lo largo de esa linea (SML). Muchos srgliirdn que esta relacion es
la mis importante conclusidn individual derivada del CAPM. Ella muesira que los reformos
esperados se relacionardn linealmente con el riesgo del mercado, pero no, come frecuente-
mente se pieasa, con el resgo total (el subrayado es mio). En equilibrio, todos los activos y
wdos los portafolios deben encontrarse en la SML. En otras palabras, todos los activos
deberian encontrarse valorados de (al fooma que sus tasas requeridas de retorno sean consonas
con sus riesgos sistemdticos, Estaconclusion es razonable sdlosi los mercados son eficientes.
Sielmercado noes completaments eficiente, algunos activos podrian encontrarse sobrevaluados
y algunos otros subvaluados debido aque no todos los inversionistas estarian en conocimiento
de toda la informacidn relevante sobre los activos del mercado.
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Asi, se tiene que Betaes la medida estandarizada del riesgo sistemético debido aque
la covarianza de un activo cualquicra con el portafolio del mercado s¢ encuentra
estandarizada por la varianza del portafolio del mercado. Esta ecuacion es muy
importante puesto que permite estimar el rendimiento requerido o exigido por invertir
en una determinada accién i. La ecuacidn (5) establece que el retorno requerido por
invertir en el activo de rtiesgo i estd determinado por 1a TLR mds una prima por riesgo
que ¢ igual a ladiferenciaentre el rendimiento del mercado y latasade riesgo. Ademds,
esta prima por riesgo es una funcidn del riesgo sistemidtico de i. Por gjemplo, supéngase
que la Tasa Libre de Riesgo estimada para el proximo-afio es 15% anual y que el retorne
estimado del mercadoes 20% anual. Entonces, la prima porriesgo serfaiguoal a 5% (20%-
15%=5%). Supngase que el riesgo sistemético (Beta) de invertir en un activo de ricsgo
«» hasido caleulado yes igual a 1,3; esperdndose gue en el futuro ese riesgo sistematico
5¢ manienea a esos niveles. Con estos datos, es posible caleular el valor esperado del
retormo requerido por invertir en el activo de riesgo * Z7, o sea, E(Ri). Asf, E(Ri)=15
+ 1,3%(20-15) = 21,5% anual. Esto significa que una persona invertird en el activo de
reszaZ” £6lo & 1a tasa de rendimiento esperada por esa inversidn es superior o igual
a21.5% al aflo,

En un mercado en equilibrio, todos los activos o portafolios de activos deberfan
situarse en la LYM. 5i alguno de ellos se encontrara ubicado por encima de la LVM, se
consideraria como subvaluado; mientras que si s estuviese por debajo delalL VM podria
ser comsiderado como sobrevaluado.

Metodologia

Para contrastar empiricamente el CAPM en Venezuela se decidio aplicar el modelo
adatos suministrados por 1a Bolsa de Valores de Caracas (B VC) empleando los retornos
de las 16 acciones més negociadas en la misma durante los dltimos cinco afios. Las 16
acciones son, en orden alfabético; Arrendadora Banvenez, Banco de Venezuela, Banco
Mercantil, Banco Provincial, Banco Venezolano de Crédito, Cerdmica Carabobo,
CerveceraNacional, Corimon ™ A", Electricidad de Caracas, Mantex, Sivensa, Sociedad
Finaneiera de Venezuela (Fivenez), Sudamiex “ A", Telares de Palo Grande, Vencemos
y Venepal “A”. 5i bien hubiese sido deseable haber incluido una mayor cantidad de
acciones en el estudio, el escaso mimero de operaciones y los bajos volimenes
negociados del resto de 1as acciones inscritas en Ia BVC lo impide 3. El perfodo de es-
tudio es el comprendido entre enero de 1988 v diciembre de 1992, es decir, estd
constituido por 60 meses. Aungue habria sido preferible emplear un perfodo de tiempo
mis exienso, el escasoniimero de operaciones en acciones llevadas acabo antes de 1988
podria afectar inadecuadamente los resultados del estudio.

5 Una centidad nada desestimable de las acciones inscritas en la BVC se negocian sdlo
esporddicaments. Adenids, no todas las acciones que s¢ negocian en la Bolsa de Valores de
Caracas ofrecen el mismo grado de liguidez; algonas de elias no se han transado con
regulandad durante los Gltimos afios.
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El precio de cada una de las accipnes para cada ung de Tos meses es ¢l del cierre
correspondiente al iltimo dia de operaciones de cada mes (esta informacidn aparece en
el Anexo N° 1) 9. Cuando una accidn determinada no se negocid en ese tltimo dia, el
precio de cierre del mes es el correspondiente al ditimo dia en el cual dicha accidn se
negocid, En 1o que respect al portafolio dél mercado, ya se sefiald anteriormente que
este deberfa incluirno solamente titulos valores, sino también, bicnes rafces, aclivos de
riesgo de otros paises, opeiones, etc. ponderados por su valor de mercado. Aungue este
coneepto de portafolio de mercado es aceptable en teorfa, es pricticamente imposible
emplearlo al intentar contrastar empiricamente el CAPM 7- En consecuencia, 1o Ginico
que se puede hacer es seleccionar una variable proxy del portatolio del mercado
asumiendo que so evolucidn estd altamente correlacionada con el verdadero portafolio
del mercado. Los diferentes estudios empiricos que se han llevado a cabo sobre el CAPM
emplean algin indice bursdtl como répresentativo del porafolio del mereado. En log
Estados Unidos se sucle emplear a la variacidn del *Standard & Poor's 300", el coal
incloye 500 acciones; lamayoria de las cuales secotizan en 1a Bolsa de Valores deMueva
York, En €l presente estudio se escogit como proxy del retorno del portafolio del
mercadoa la variacion del Indice Bursatil Caracas (IBC), el cual es calculado diariamen-
te por la Bolsa de Valores de Caracas 8.

Cuando se acreditan dividendos en acciones, se cambia el valor nominal de una
accion o se producen aumentos de capital, el precio de 1a accidn es ajustado con la
[inalidad de que los precios futuros de lamisma puedan ser adecuadamente comparados
con los precios pasados. Asf, el rendimiento de cada una de 1as i acciones es Lavariacion
intermensual en el precio ajustado de cada una de ellas. Trual metodologia es empleada
al calcular el Indice Bursdtil Caracas con la finalidad de gue dicho indice pueda ser
comparado entre dos Fechas. Sin embargo, tanto los rendimientos de las acciones como
los del TBC nohan sidoajustados cuando se reparten dividendos en efectivo 9 Estos precios
ajustados para cada accidn y, por lo lanto, comparables durante los 60meses del perfodo
de estudio, sonmostrados en el AnexoN" 2,

6 Los precios que aparecenen los anexos 1y 2 (vésse p. 114 v 115 respectivamente) han sido
redondeados para poder ser expresados en nlimeras enteros. Esto se hizo por razones de
comodidad, debido a la gran cantidad de cifras que contienen cada una de esas tablas,

T Aungue la mayoria de los economistas han reconocido que esta deficiencia del CAPM no es
seria, olros como R. Roll (1977) sostienen gue, por ¢l contrario, podria acarrear serias
implicacionas, especialmente al momento de evaluar el desempefio de los inversionistas,

& Este Indice de Precios, cuyn base ¢ Enero de 1971, estd conformado por una cartera de
diecisiete acciones. Aungue su valor no se calcula ponderando Tas acciones por el valor de
mercado de la compafifa respectiva, a las principales acciones se les asignn un peso telative
mayor, Por ejemplo, La Electricidad de Caracas, que ha sido ka accion mas negociada durante
estos @llimos afios, posee un peso relative de 3. Las acciones del Banco Venezolano de
Crédite, que son consideradas como de nivel medio en coanto 3 volimenes ransados, tienen
un pesa relative de 2, Finalmente, a las acciones de las compafias menos negociadas les
corresponde un peso relative de 1.
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Anin cuando se han llevado a cabo numerosos esiudios empiricos sobre el CAPM,
las mis importantes preguntas a responder son dos. La primera deberia contestar si,
doranie periodos de tiempo extensos, rendimientos alios han estado asociados a riesgos
sistemdticos (betas) mayores, ¢s decir, deberia determinar si existe o no una relacidon
lineal posiliva entre Beta y el rendimiento por invertir en activos de riesgo. En segundo
lugar, es necesario indagar cudn estable es Beta, es decir, cudn estable es 1a medida del
rigsgo sistematico. Este examen s de gran importancia debido a que permitiria conocer
si los betas pasados pueden ser empleados para estimar los betas futuros. Es bueno acotar
que aunque hubiese sido deseable haber empleado vn mayor nidmero de acciones y un
periodo de iempo mads amplio, las razones explicadas anteriormente lo impidieron. Es
por ello que estos primeros resultados deben ser aceptados con cantela.

Evidencia Empirica
Para verificar econométricamente la ecuacidn (3), se puede asumir un mecanismo
generador del retormo de mercado de la siguiente forma:

Rit = aio + BilRmt + eit 10 (&)

en donde:

L= tiempo (meses)

aio = ordenada en el origen y Bil = Beta;

Rit, Rmit = tasas de retomo-en ¢l i-ésimo activo y en el portafolio de mercado;
git = término de perturbacidn:

El anterior modelo de regresidn es conocido como la Linea caracteristica entre el
i-ésimo activo y el portafolio de mercado 11,

Para responder la primera pregunta, se procedid de la siguiente manerd. En primer
lugar, s¢ estimaron los betas de cada una de las dieciseis acciones por medio de la
ecoacion de la Linea Caracteristica (cuadro N® 1). Con un nivel de significacion del 1%,
el valor del estadistico t es significativo en todas las regresiones con la excepcion de la

9 Unestodio Hevado acabo enlos Estados Unidos por G. Cooper y W. Sharpe (1972) concluyd
fue los resultados obtenidos al evaluar el CAPM incloyendo v sin incluir los dividendos en
efectivi se correlacionan en 0,949,

10 La deduccitn de esta fdrmuls aparece en el Apéndice B.

11 Sobre estarelacion Sharpe (1991) sefiala: ... Aon cuando el CAPM no establece restricciones
en la correlacidn entre los trminos de pertorbaciin, s{ restringe el valor de la ordenada en el
origen {aio), Dado que el valor esperado de los términos de perturbacién escero, la L.V M exige
que cada ordenads enel origen esté directamente relacionada con el valor de Beta para cada
activo i; El valor esperado de la ecuacion (6) es: E(Rit) = aio + Bil E{Rmt). Una comparacidn
eon (3} implica que: sio=(1-Bil) TLR, Asi, el CAPM implicaque: Ril=(1-8i1) TLR +Bil
Rmt +eit ™,
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correspondiente alaaccidn “CerveceraNacional”. Estaderivacion es imporntante debido
a que verifica gue empiricamente Ios rendimientos del mercado influyen en los retornos
de 15 de las 16 acciones. Ademis, laordenadd en el origen paracada unade las 16 aciones
es estadisticamente igual a cero con un nivel de significacién del 5%. Para poder
contrastar el CAPM, se procedid de 1a siguiente manera. A partir de los betas calculados
para cada una de las acciones, se construyeron cuatro portafolios conformados por

CuadroN" 1
ACCION ORDENADAEN BETA T R? D-w
EL ORIGEN

Arrendadora Banvenez -0,701 0969 6,480 0420 2512c
Banco de Venezuela 2,940 0,682 4454 D255 1953a
Banco Mercantil 1,413 0878 7201 0478 2764¢
Banco Provincial 1,789 0,829 B.244 0,540 2.016a
Banco Venezolano de Crédito 1,673 0,662 5745 0363 2074a
Cerdmica Carabobo 2,102 0,453 2910 €127 2652¢
Cervera MNacional 9,443 1.088 1852 0056 2173a
Corimon "A" 0,276 1,299 10,189 0642 1914a
Electrividad de Carpcas 5141 1,210 6,156 0395 1.,797a
Muantex 24459 0,896 4627 0270 2399h
Sivensa 0816 1,046 4966 0298 249%0c
5.F. de Venezoela (Fivenez) 3,454 1,233 4434 0253 2430h
Sudamtex "A" -0,498 1473 TRIG 0513 2802c
Telares de Palo Grande 2,562 0816 5113 0311 2126a
Vencemos 0727 1,139 7052 0462 1.717a
Venepal "A" 0,864 0,963 8002 0530 2080a
a:  Conun nivel de significacio’n del 5% no se pueds rechazar Ta hipdt, de no autororrelacién serial,
b: i el contraste de hipditesis de no aitorrealizacién no c= concluyente,
o " serechaza la hipdesis de no sutocorrelacion serial.
i tde Student.
R2: Coeficiente de determinacidn,
D-W: Coeficient de Durbin-Watson (autocorrelacicn).
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b) Regresiones con autocorrelacidn comregidas por el método Cochrane-Orcutt

ACCION ORDENADA EN  BETA T R D-w
EL ORIGEN
Arrendadora Banvenez, -1.037 1,038 7.848 0,1323 2107 9
Banco de Venezuela 2.940 0,682 4,454 00,1531 1953 3
Banco Mercantil 1,276 0,921 9616 00057 2028 7
Banco Provincial 1,789 0,829 8244 0540 2016 5
Banco Venezolano de Crédito 1,673 0.662 5745 0363 2074 2
Cerdmica Carabobo 2073 0442 3386 0220 2087 1
Cervera Nacional 9,443 L.O88 1,852 005 2,173 10
Corimon "A" 0,276 1,299 10,189 0,642 1,914 15
Electricidad de Caracas 5,141 1,210 6,156 0,305 1,797 13
Mantex 2,449 0,894 4627 0270 2399 6
Sivensa 0,765 1046 5600 0347 2033 11
5.F. de Venezuela (Fivenez) 3,454 1,233 4434 0253 2430 14
Sudamtex "A" 0,279 1.403 D500 0592 2121 16
Telares de Palo Grande -2.562 0816 5113 0311 2126 4
Vencemos 0,727 1,139 7052 0462 L
Venepal "A" -0,864 0,963 8092 0530 2080 B

cuatro acciones —igualmente ponderadas— cada uno. Los rétornos y 1os betas prome-

dio de cada uno de los portafolios, Rpm v Bpm respectivamente, s¢ calculan de la
siguiénte forma:

Rpm=XPiRi : param=1234ei=1234 7
Bpm =X Pifi ; pamm=1234ei=1,234 (8)
en donde:

Pi = participacitn de cada accidn dentro del portafolio. Dado gue en ¢l presente
estudio cada cartera estd conformada por cuatro acciones y dado que a cada
accitn se le fijo el mismo peso dentro del portafolio, el valor de Pi es de 0,25
para cada i.

El primer portafolio (primera estrategia) contiene el primer coartil de acciones con
betas més bajos, el segundo portafolio estd constituido por las segundas cuatro acciones
con los siguientes betas mAs bajos, y asi sucesivamente hasia completar el cuarto
portafolio. E1 haber empleado este procedimiento de agrupar las acciones en portafolios
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se debe a que, 1al como se sefiald en la parte tedrica del CAPM, los ponafolios pueden
reducir sustancialmente el riesgo no sistemético o diversificable !2. En consecuencia,
de acuerdo con el CAPM los rendimientos de estos cuatro portafelios deberian estar
intimamente ligados a su riesgo sistemdtico. El Cuadro N® 2 muestra lo que habria
pasado 5i un inversionista hubiese seguido alguna de las cuatro estrategias y los grificos
N" 5.6,7 v 8 las Lineas Caracteristicas de cada uno de los cuatro portafolios. En el cje
de las ordenadas aparece el rendimiento registrado por cada una de las cuatro estrategias
entre enero de 1988 y diciembre de 1992, mientras que en el gje de las abeisas se colocd
al rendimiento del mercado (medido como la variacidn porcentual mensual del Indice
Bursdtil Caracas). Durante ¢l periodo de estudio de sésenta meses Tas estrategias (o
portafolios) 1 v 2 fueron menos riesgosas que el mercado agregado, a juzgar por los
valores de sus betas. También se puede apreciar que los datos observados se ajustan
aceptablemente a cada una de las Lineas Caracterfsticas. En cambio, en el caso de la
Estrategia 3, que es mas voldtil (riesgosa) que ¢l mercado, 1a Linea Caracteristica no se
ajusta muy bien a los valores observados. No asi en la Estrategia 4, la més riesgosa de
todas, cuya Linea Caracteristica se ajusia muy bien a los datos observados. Tal como se
pudeo apreciar, las acciones con mayores betas iendieron a devengar mayores rendimien-
tos. En efecto, al hacer ona regresion lineal entre los retornos de los portafolios y sus
betas se obtuvo gue: 13

Rp=-0,31+29618p; R2=088  (9)

L=(3,835)
CuadroN* 2 Estrat 1 - Esirat. 2- Esirat, 3- Estrat 4
-Retomo Promedio 1,585 2,633 2,483 3,660
{% mensual)
Beta 0,651 0,902 1,078 1.286

12 Unexamen inicial de las acciones que se cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas muestra
que el grado de correlacidn entre sus retornos es bastante bajo, sobre todo si se comparan con
los existentes entre las scciones que se cotizan en otros mercados del mundo. Esto significa
que se requiere un menor mimeno de activos en un portafolio conformado por acciones de la
BVC para reducir el riesgo no sistemdtico.

13 ‘El nimero de observaciones de la regresion es de sdlo cualro, debido a que el nimero de
portafolios construides es también de cuatro.
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Grifico N* 5: Estrategia N° 1
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Grafico N® 7: Estrategia N° 3
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Los resultados verifican empiricamente 1a existencia de unarelacidn positiva entre
Beta ¥ el rendimiento de los portafolios y alrededor del 88% de la variacion en el

rendimiento promedio de los portafolios es explicada por diferencias en Beta. E1Grifico
N" 9 confirma esta apreciacidn.

Grafico N° 9

y=2961x=+=31 R-squsred: B8
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La segunda pregunia aresponder serefiere a la estabilidad de los betas anteriormente
estimados, Para ello, se deben levar a cabo contrastes de hipdtesis con la finalidad de
determinar i los betas de cada uno de los cuatro portafolios son estadisticamente iguales
para dos perfodos de tiempo diferentes!4, Como primer perfodo se escogi6 a los pri-
meres reinta meses del periodo de estudio y como segundo periodo a los segundos
treinta meses. Los contrasies determinaron que, con un nivel de significacion del 5%, se
aceptaba lahipdtesis nulade que Betaeraestadisticamente igual en los dos perfodos para
cada uno de los coatro portafolios.

Las dos preguntas anteriores fueron abordadas estimando Beta por medio de la
ccuacion (6), es decir, por medio d delllamadnm{uieludﬂmcmadu Como sc habré podido
apreciar, dicha ECUACION ASUme q que [a tasa Tibre de riesgo {TLR) s¢ mantiene constante
durante el perfodo de estudio. Sin embargo, si la TLR floctia a lo largo del Gempo y

14 Para contestar esta segunds pregunta se empled ta Prucba de Chow,
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ademgs s¢ encuenira correlacionadacon el retorno delmercado 13, el Bi serfaun estimador
sesgado del verdadero Bi. Es por ello que se decidio correr Ia regresion incluyendo a la
TLR (mensualizada) como variable explicativa -ecaacidn (10)-, y comer 1a ecuacion (5}
pasando a la izquierda a la variable TLR -ecuacion (11)- 16:

Rit=aio + BiRmt+ f TLR + fit (100
Rit- TLR = Bi{Rmt - TLR) + g it (11}
en donde:

fit, git = términos de perturbacion.

Los resuliados aparecen en ¢l cuadro N° 3, Se observa que la variable TLR no es
significativa en ninguna de Ias ecuaciones y arroja un signo contrario al esperado en una
de ellas. Por otea parte, los betas estimados para cada uno de los portafolios a partir de
cualquiera de las tres ecuaciones, ademds de ser notablemente significativos, son
estadisticamente iguales -con un nivel de significacidn del 5%.

15 Es razonable pensar que la tasa lbre de riesgo ¥ el retorno del mercado se correlacionen
negalivamente, Fsto se explica porque aumentos en la tasa libre de riesgo tienden a inducir
aumenios posteriores en las tasas de interés de la economia, Asi, los inversionistas podeian
entirse estimulados a colocar sus inversiones en ¢l mercado financiero en desmedro del
mercado bursdtil, provocando, en corsecuencia, una disminucion en los precios de las
acciones.

16 Escoger “la™ tasa libre de riesgo noes una tarea facil, En Estados Unidos se suelen emplear
a log Certificados del Tesoro (T-bills) como TLR para este tipo de estudios, debido a que la
probabilidad de que el gobiemo incumpla su pago es considerada cero, dada so capacidad para
cobrar impuestos y emitir dinero. En cuanto a s vencimiento, éstas obligaciones son de corlo
plazo (entre tres y doce meses). Debido al escaso desamollo sleanzado en Venezuela por el
mercade secundario de obligaciones piblicas (aungue ¢s Justo FecOROCET gue es10 o5 MEnns
cierto ahora que hace unos afios), se decidid emplear como TLR a la tasa de interés que la
Banca Comercial paga sobre los Depdsitos a Plazo a 90 dias. Esta es una tasa que cumple con
la condicidn de ser de corto plazo v que, aunque estrictamente considerada no sea la TLR. es
razonable pensar que se correlaciona altamente con ésta.
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Cuadro N 3
ESTRATEGIA EDUCAC. ORDENADA BETA I COEFICIENTE i R'  ESTADIST,
{portafoling EN EL ORIGEN DE TLR F

1 {53 0996 0,657 Q507 - - Dbld 02287
{10} 1326 0558 93556 0,687 0,493 0516 45563
(11} - 0452 9780 - - AL

2 155 1205 0,892 12,452 - - 0T 155056
{10y 1,225 0,892 12,334 0,012 o8 oFE 76191
{11 * 0,899 12,640 - = D723 -

3 15} 2.57 1061 6,282 - < GAS 33,466
L [13] 0,141 1Los8 6315 1401 0407 D407 19,532
{113 - 1079 6,243 - - 0,389 -

Conclusiones

El presente trabajo ha pretendido estudiar tedrica y empiricamenite el Modelo de
Fijacidn de Precio de los Activos de Capital (CAPM). Es bueno acotar que las
conclusiones a las que se arribd derivan de la utilizacion de un periodo de cinco afios
{sesenta meses), cuando lo ideal hubiese sido llevar a cabo esta investigacion a o largo
de un periodo de tiempo més extenso. 17 No obstante, el hecho de que el rendimiento y
el riesgo de los portafolios se relacionaran lineal y positivamente, cuando el riesgo es
definido como sistemdtico, es importante. Por otra pane, sorprende la alta significacion
delrendimiento del portafolio del mercado—cuyocoeficiente es Beta—en laexplicacion
de los retornos de quince de las diez y seis acciones y de los cuatra portafolios. Ademds,
el rendimiento del portafolio del mercado explicd el retomo de las cuatro estrategias
{cuadro 3) de una forma mds satisfactoria que el grado en el que explicd el rendimiento
de las acciones individuales (cuadro N° 1); a juzgar por los valores de los coeficientes
de determinacion (R2) obtenidos para ambos casos. Este resultado es consistente con
la teoria: al aumentar ¢l ndmero de acciones en un portafolio el riesgo no sistemético
{Beta) permanece invariable (grfifico N" 1), Es decir, al aumentar el nimero de acciones
en un portafolio el riesgo sistemdtico se convienie en el riesgo relevante para el
inversionista, Otro resultado valioso fue la comprobacidn estadistica de estabilidad
temporal en los betas estimados. Ello es imporiante sobre todo si se desean hacer
predicciones sobre las tasas de rendimiento requeridas futuras, un campo para el cual el
CAPM aparenta poscer la mayor de las otilidades,

A pesar de sus defectos y limitaciones, se puede concluir que el CAPM fue capaz de

explicar satisfactoriamente 1a relacidn rentabilidad-riesgo (sistemdtico) ¢n la Bolsa de
Valores de Caracas entre enero de 1988 y diciembre de 1992, Por otra parte, los betas

17 Dosimportantes estedios econométricos sobre el CAPM, el de Black, Jensen y Scholes (1976)
yelde Famay MciBeth (1973), exigen el empleo de perfodos de tiempo superiores a los cinco
aios.
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estimados para cada una de las dieciseis acciones deben ser empleados con caotela. Lo
anterior se debe a que, tal como se expuso en la seccidn tedrica, un inversionista que
coloca sus recursos en una sola accidn estd asumiendo un riesgo no sistemético o
diversificable en adicidn al riesgo sistemdtico ¢ Bela (el cual no es diversificable). En
consecoencia, los betas calculados para esas acciones mantenidas en forma individual
—¥ no en porafolios— podrian resultar distorsionados. Dejamos para una proxima
entrega la realizacidn de un examen mids detallado sobre esta interrogante.

Apéndices

Apéndice A
Markowitz, en su libro Portafolio Selection, derivé la formula general para la des-
viacidn estindar de un portafolio. La varianza Jd¢ 1a misma es:

n
a?P=% P1262+ & }: Pi. Pj. Covij
i=1 i=1j=1

1#]

en donde:

o?p: varianza del portafolio,

Pi: proporcion del portafolio invertida en el activo i
oi?; varianza del aclivo i.

covij: covarianza enire los retornos de los activos iy j.

En el caso de un portafolio constituido por solo los activos, el valor esperado de Ia
varianza del porafolio es:

E {(0”P) = PALRZ.0ALZTR + (1-PALR)?, ﬂlz +2. PALR (1-PALR)

La varianza de un activo libre de riesgo es cero, es decir, 62ALR =0, y la correlacién
entre ¢l activo libre de riesgo y coalquier activo de riesgo i, es también ipual a cero, Esto
s, TALR, i = (1. En consecuencia, la férmula anterior quedaria:

Elg2p)=(1-PALR) gi2
La desviacion estindar es:
E (oP) =\( (I-PALR)2. 6% = (1 - PALR).
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Apéndice B
E(Ri)=TLR + Bi [E (Rm)- TLR] (5)
E (Ri) = TLR + Bi E (Rm) - BiTLR
E (Ri) = (I-B1) TLR + Bi E (Rm)
Liamemos Aio a (I-Bi) TLR:
E (Ri) = Aio + Bi E(Rm)

Como el CAPM requiere de la utilizacidn de valores ex-posu observados para Tas
variables, la ecuacion anterior queda:

Rit = aio + Bi. Rmt + cit (&)

Este procedimiento plantea el problema de como justificar el contraste empirico de
un modelo en érminos de valores pasados.
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