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1. Introduccion

El disefio del presente trabajo sera descriptivtitanmg se efectuara una primer descripcion
general del modelo, a los fines de exponer luegdilgersas alternativas que los autores han
desarrollado para adaptarlo a la realidad de azpigiercados no desarrollados, con las citas
de todas las fuentes académicas en las que mepfaaaefinalmente extraer conclusiones
sobre tales posturas y mostrar la aplicacién dstmoien el caso de una firma que cotiza en

el mercado de Argentina.

“La idea fundamental en la que se apoya el CAPMj&s, en equilibrio, el mercado
recompensa a la gente por asumir riesgos. Delude & gente, por lo general, muestra una
conducta adversa al riesgo, la prima de riesgepagregado de todos los activos riesgosos
debe ser positiva para inducir a la gente a mantienanera voluntaria todos los activos

riesgosos que existen en la econontia.”

El CAPM parte de la premisa basica de que el reieditm va de la mano del riesgo, son dos

conceptos que estan ligados.

“Pero el mercado no recompensa a la gente que enantarteras ineficientes; es decir, por
exponerse a riesgos que pueden eliminarse conamacta de diversificacion optima. Por

lo tanto, la prima de riesgo de cualquier valoniitial no esté relacionado con el riesgo del
valor “por si solo”, sino con una contribuciénialsgo de una cartera diversificada en forma

eficiente.™

El CAPM introduce asi un tercer concepto primordiala relacion riesgo-rendimiento, que
consiste en la diversificacion eficiente. De fortahque el mercado no va a premiar a
inversores que se expongan a cualquier riesgm solo a aquellos han logrado armar una
cartera Optima en los términos del presente modaomiendo Unicamente el riesgo de

mercado, y reduciendo a la minima expresion ejoesversificable.

! Bodie, Zvi y Merton, Robert C. (2003Finanzas 03 (1), 344.



“La literatura moderna en finanzas corporativagidacido en los gerentes y empresarios la
conviccion de que existe una tasa “correcta”, ‘fidledaceptable” para el costo del capital

propio, determinada por la teoria del CAPR.”

Al momento de tener la necesidad de calcular tssada costo del capital propio, ya sea con
fines de valuar una firma o un proyecto de invers®a los efectos de su comparacion con
la tasa que poseen los principales competidoresra pualquier otro fin, acudimos
ineludiblemente al CAPM.

No obstante, si bien hay cuestiones planteadaslg@APM sobre las cuales hay un amplio
consenso, como ser la idea de que los inversisnistpuieren algin rendimiento extra por
asumir riesgos, y que no parecen preocuparse jpalneente por aquellos riesgos que no
pueden eliminar mediante la diversificacion, elmospresenta diversos problemas cuando

se lo intenta aplicar a la realidad de los paisesrgentes.

2. El CAPM — Supuestos y desarrollo del modelo

“El modelo de valuacion de activos de capital es te@oria de equilibrio basada en la teoria

de la seleccion de cartera desarrollada por Haagkdvitz en 1952.3

“Markowitz centrd su atencion en la practica haddie la diversificacion del portafolio y

mostré como un inversionista reducia la desvia@stndar de los rendimientos de un
portafolio eligiendo acciones que no se movieraacmente igual. Pero Markowitz no se
detuvo ahi; continué con el desarrollo de los fios basicos para la construccion de
portafolios. Estos principios son el fundamentdalenayor parte de lo que se ha escrito

acerca de la relacion entre riesgo y rendimieato.”

2 pereiro Luis E. y Galli Maria (2000)a Determinacion del Costo del Capital en la Validacde Empresas
de Capital Cerrado: una Guia Practickxtraido el 17 de Noviembre de 2012 desde:
http://ssrn.com/abstract=1874158

3 Brealey Richard, Myers Stewart y Allen Frankli®{®).Principios de Finanzas Corporativas0 (9), 206-
207.



Markowitz vino a aportar un concepto fundamentatlezampo de las Finanzas, que consiste
en la diversificacion mediante la construccidn de (cartera que redujera el riesgo

especifico.

“El CAPM se desarrollé a principios de la década 1@60. Se derivdé del siguiente
cuestionamiento: ¢Qué primas de riesgo de valatasi@ en equilibrio si la gente tuviera
el mismo conjunto de pronosticos de rendimientoigggos esperados, y todos escogieran

sus carteras de manera optima de acuerdo conihagppos de diversificacion eficientes?”
Para deducir el CAPM necesitamos dos supuestos:

- Supuesto 1: Los inversionistas concuerdan en susdgticos de tasas esperadas de
rendimiento, desviaciones estandar y correlacideeslores riesgosos y, por tanto,
mantienen de manera Optima activos riesgosos enismsas proporciones relativas.

- Supuesto 2: Por lo general, los inversionistasoseportan de manera Optima. En
equilibrio, los precios de los valores se ajustantal manera que cuando los
inversionistas mantienen sus carteras 6ptimagrteadda agregada de cada valor es

igual a su oferta.

“De acuerdo con la economia financiera modernagstb del capital propio de una inversién
es el reflejo directo de riesgo de esta ultimaCA&PM asume esencialmente que los
inversores son adversos a este Ultimo, y que pmerige a sus inversiones mayor retorno

en caso de percibir en ellas mayor riesgo relativiceversa.™

Por su parte Sergio Bravo Orellana (2004), menctomao supuestos necesarios del

CAPM los siguientes:

1- Los inversionistas son personas adversas al riesgo.
2- Los inversionistas cuidan el balance entre retesperado y su varianza asociada
para conformar sus portafolios.

3- No existen fricciones en el mercado.

4 Bodie, Zvi y Merton, Robert C. (2003Finanzas 03 (1), 344.

5> Pereiro Luis E. y Galli Maria (200Q)a Determinacién del Costo del Capital en la Validacde Empresas
de Capital Cerrado: una Guia Practickxtraido el 17 de Noviembre de 2012 desde:
http://ssrn.com/abstract=1874158



4- Existe una Tasa Libre de Riesgo a la cual los siwwristas pueden endeudarse o
colocar sus fondos.

5- No existe asimetria de informacion y los inversites son racionales.

En su forma clasica, el CAPM propone un modelo ril@gs de riesgo-retorno aplicables,

permitiendo estimar el costo del capital propioiselg ecuaciorr.
E(r) = i+ Bim ( E(fm) - 1 )

Donde: E(): Retorno esperado del activp,Fasa libre de riesg@im: Impacto marginal del
riesgo que el activo incorpora a un portafolio défiecado (Beta), ( E@) - rr ): Prima de

riesgo de Mercado.

En este sentido los parametros necesarios para palier el costo del capital son tres: la

Tasa Libre de Riesgo, el Beta y la Prima de Rieggblercado.

“El CAPM dice que en equilibrio, las tenencias tigkss de cualquier inversionista en activos
riesgosos seran las mismas que en la cartera dmdeerDependiendo de su aversion al
riesgo, los inversionistas mantienen diferenteskinationes de activos riesgosos v libres
de riesgo, pero las tenencias relativas de actieggosos son las mismas para todos los

inversionistas.®

Viene a surgir asi para el CAPM la denominada cartle mercado, que representa las

proporciones en activos riesgosos que poseenegadp de todos los inversores.

“El inversionista podra obtener un mayor retornpeeado solo si se expone a un riesgo
adicional. El mercado le impone dos precios: etiprdel tiempo y el precio del riesgo. El
primero es el interés que se obtiene por inmoviliaa fondos, el segundo es el mayor

rendimiento que se obtiene por exponer nuestraofoal riesgo.”

6 Bodie, Zvi y Merton, Robert C. (2003Finanzas 03 (1), 345-348
7 Orellana Sergio B. (2004l Capital Asset Pricing Model — CAPM. Historia yidamentasExtraido el 23
de Febrero de 2013 desde: http://www.sergiobranwgploads/publicaciones/files/9.pdf



Aqui es donde se diferencian el precio que tiengeeipo, consistente en el costo de
oportunidad que trae aparejado inmovilizar los émdlel precio del riesgo, que basicamente

es exponer los fondos al riesgo de mercado.

“El CAPM implica que a la mayoria de los inversgias les daria el mismo resultado
combinar de manera pasiva el activo sin riesgouwrofondo indice que mantuviera activos
riesgosos en las mismas proporciones que en kraakt mercado, o bien buscar valores en
forma activa y tratar de “aventajar” al mercados lioversionistas especialmente diligentes
y competentes obtienen excelentes recompensasupasfuerzos, pero con el tiempo la
competencia entre ellos reduce esas recompensaiaho necesario para inducirlos a
desempefiar su trabajo. El resto de nosotros podeemesiciarnos de su trabajo invirtiendo

de manera pasiva®”

El rendimiento 6ptimo estard dado por la carterangecado, que es aquella que tiene la
combinacién mas eficiente entre el activo libreidego y los activos riesgosos. Cualquiera
gue intente lograr un rendimiento por encima delnnai va a encontrarse con competidores
que procuren hacer lo mismo que él, al punto talepe rendimiento por encima del mercado

desaparecera.

“Otra implicancia del CAPM es que la prima de reeste cualquier valor individual es

proporcional solamente a su contribucién al riedgda cartera de mercado. La prima de
riesgo no depende del riesgo del valor por si $olo tanto, de acuerdo con el CAPM, en
equilibrio, los inversionistas se ven recompensamwsun rendimiento esperado mas alto
solamente por asumir el riesgo de mercado. Esta e®sgo irreducible o necesario, que

deben asumir para obtener su rendimiento espeesiado.®

El CAPM diferencia la presencia de dos tipos degae el riesgo de mercado, que no puede
reducirse, y el riesgo especifico, que puede seniduido por medio de la diversificacion

eficiente.

Al riesgo de mercado también se lo conoce comgaisstematico o no diversificable, dado

gue es un riesgo que no se puede evitar, por nyudce diversifique la cartera. Se deriva

8 Bodie, Zvi y Merton, Robert C. (2003Finanzas 03 (1), 346



del hecho de que hay peligros que amenazan alrdonjle las empresas. Por el contrario, se
llama riesgo Unico o especifico aquél que potemzate puede eliminarse con la
diversificacion, y resulta del hecho de que mua®os peligros que rodean a determinada

empresa son especificamente suyos y tal vez deosysetidores inmediatos.

Desde un andlisis gréafico, en el CAPM, la linexd@pensacion de riesgo-rendimiento se
conoce como linea de mercado de valores (CML, posiglas en inglés). En equilibrio, la
CML representa las mejores combinaciones de riesgdimiento disponibles para todos los

inversionistas.

La logica es que debido a que se pueden alcandas tas combinaciones de riesgo-
rendimiento con so6lo combinar la cartera de mergaelactivo sin riesgo, el Unico riesgo
gue tiene que asumir el inversionista para alcamzarcartera eficiente es el de mercado. Por
lo tanto, en conclusién el mercado no recompensa mversionistas por asumir un riesgo

gue no sea de mercado.

Rendimiento esperado

Linea del mercado
Portafolio de mercado  de valores

|

m

Accién B

s [}
Accion A

0.5 1.0 1.5 Beta

Fuente: Brealey Richard, Myers Stewart y Allen Franklin {29. Principios de Finanzas Corporativas0

(9), 217.



Para explicar el modelo de un modo préctico, imeggmgue descubrimos la accién A, ¢La
compraria? Esperemos que no, ya que si queremosuaasion con una beta de 0,5,
obtendriamos un rendimiento esperado mas elevaditiendo la mitad del dinero en un
activo libre de riesgo y la otra mitad en el patiafde mercado. Si todo el mundo comparte
el mismo punto de vista sobre la accion A, su predra que caer hasta que el rendimiento

esperado iguale lo que conseguiriamos en cualgtreeparte.

Por otra parte, ¢ qué sucede con la accion B?nygearsionista estaria tentado por su elevado
rendimiento? No deberia, ya que conseguiria urimeéedto esperado mas alto por la misma
beta endeudandose 50 centavos de cada peso deesu sliinvirtiera en el portafolio del

mercado. De nueva cuenta, si todo el mundo coirtidesse juicio, no se sostendra el precio
de la accion B. Tendra que caer hasta que su r@amdimesperado sea igual al rendimiento

esperado de la combinacion de endeudamiento esidwezn el portafolio del mercado

La consecuencia del andlisis expresado, es queversionista siempre obtiene una prima
de riesgo esperada ( E(mm) - rr ) al mantener una combinacion del portafolio delaaeo
y un préstamo libre de riesgo. De ahi que en lasades competitivos nadie mantendra una

accion que ofrezca una prima de riesgo esperadarmgarfim ( E(fm) - 1t ).

Por lo tanto, sabemos que en promedio, las accasién en la linea del mercado de valores

y ofrecen una prima de riesgo esperada de): B{~ Bim ( E(fm) - 17 ).

3. Caracterizacion de los paises emergentes

Dado que uno de los objetivos del presente trabsjexponer el modelo del CAPM y sus
principales inconsistencias frente a los mercadosrgentes, se vuelve imprescindible dar

una definicion de mercado emergente.

El término mercado emergente fue acufiado en 198Apmine W. Van Agtmael, de la
International Finance Corporation, que lo definmoaina economia de mercado en proceso
de desarrollo, con un producto bruto per capita gelsajo de la media de los paises
considerados. Otras definiciones son un poco masigamas, como la del Center for

Knowledge Societies, que define a las economiasgamtes como “aquellas regiones del



mundo que se encuentran experimentando una rag@daanen sus métodos de informacion

bajo condiciones de parcial industrializacioh”.

Las economias del mundo se pueden dividir en cgatmodes categorias en funcién de sus

niveles de renta per capita anual:

1- Economias de rentas bajas: incluyendo a AfganiB@ngladesh, Nepal, Camboya y
Haiti, asi como gran parte del Africa subsahariana.

2- Economias de rentas bajas-medias: incluyendo aaChdia, Pakistan, Filipinas,
Indonesia, varios paises de Oriente Medio, muchdésep de América Latina y del
Caribe, muchos paises del antiguo bloque soviétitomayor parte de los restantes
paises de Africa.

3- Economias de rentas medias-altas: incluyendodelogis paises de América Latina,
paises africanos, algunos paises del Caribe, MalBsionia, Letonia, Lituania y
Rusia.

4- Economias de rentas altas: incluyendo a las ricamoenias de mercado
industrializadas, los demas paises del Caribeaflmsunados paises en desarrollo
como Israel, Corea y Singapur, Kuwait y Arabia Sgacthbos ricos por el petréleo)
y algunos paises de Europa del Este que han térittben la transicion, como la

Republica Checa, la Republica de Eslovaquia, HangEstonia.

Las tres primeras categorias se componen fundalmemiz de paises en una etapa atrasada

de desarrollo en comparacion con las economiasiridlizadas®

Dicho concepto resulta estrictamente limitado aeffestos del presente trabajo, dado que
encuadra a una economia como emergente considaiaivdonente el PBI. En este sentido
es que resulta importante detallar otros aspecategignden a caracterizar a una economia

como en proceso de desarrollo:

9 Guillermo L. Dumrauf (2010)inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericah® (2), 631.
10 paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Mel2912),Economia Internacional: Teoria y politice2
(9), 636.

10



1- Existe un largo historial de un amplio control ditedel gobierno sobre la economia,
incluyendo restricciones al comercio internaciopedpiedad publica o control de las
grandes empresas industriales, control directagdeierno sobre las transacciones
financieras internas, y un elevado consumo pubtealido como porcentaje del
PNB.

2- Existe un historial de alta inflacion. En muchos$spa en desarrollo, el gobierno fue
incapaz de pagar solo con impuestos sus elevadiiesgg las pérdidas de las
empresas propiedad del Estado, y asimismo ants aiteeles de evasion de
impuestos y encontrandose gran parte de la adtiedendmica sumergida, resultaba
mucho mas sencillo imprimir moneda. De esta formanentaban sus ofertas
monetarias continuamente para obtener altos nivkesefioriaje, que los llevaba a
experimentar inflacion e, incluso, hiperinflacion.

El seforiaje es el nombre que los economistas hdo d los recursos reales que

ingresa un gobierno cuando imprime moneda que gadtéenes y servicios.

3- Suelen abundar instituciones de crédito débilesdelose han liberalizado los
mercados financieros nacionales. Los bancos prestafrecuencia fondos que han
pedido prestados para financiar proyectos pocalpéed o0 muy arriesgados.

Se pueden conceder préstamos en funcion de confaatsonales en vez en funcion
de los rendimientos previstos, y los mecanismogatantias publicas contra la
fragilidad financiera, como la supervision de l@ntos, tienden a no ser eficaces
debido a la incompetencia, la inexperiencia, oatim@ente el fraude.

Asimismo, aunque el comercio de acciones se hard#ado en muchos mercados
emergentes, suele ser mas dificil en los paisedesarrollo que los accionistas
puedan averiguar como se estd gastando el dinela depresa, o que pueda

controlar a los directivo$:

11 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Mel2912),Economia Internacional: Teoria y politice2
(9), 639-640

11



4- La mayoria de los paises en desarrollo ha intentadtrolar los movimientos de
capital limitando las transacciones en divisas wemtas al comercio de activos.
Existe un historial de asignar las divisas por etecpublico y no a través del
mercado, una practica denominada control de camlgios algunos paises en

desarrollo siguen manteniendo.

5- Los recursos naturales o los productos agrariosstitoyen una proporcion

importante de las exportaciones de muchos paisdéssamrollo?

6- Los intentos para eludir los controles gubernanesitéos impuestos y la regulacion
han ayudado a hacer de practicas corruptas, cosnsoloornos y la extorsion, un
medio de vida en muchos, si no la mayoria, de &seg en desarrollo. El desarrollo
de la actividad econdémica sumergida ha fomentadoalgunas ocasiones, la
eficiencia econdémica al restaurar el grado en guasgynan los recursos en funcién
del mercado, pero, en suma, los datos demuestemanente que corrupcion y

pobreza van de la mané.

“Por otro lado, otra caracteristica adicional defaises en desarrollo que resulta crucial para
comprender sus problemas macroecondmicos es quendlp en gran medida de las
entradas de capitales extranjeros para financiainwersion nacional. En este sentido,
muchos paises en desarrollo han recibido impordht@s financieros del exterior y ahora

tienen importantes niveles de deuda exteriia.”

Tanto la inestabilidad politica como la social@npaises en desarrollo, asi como la frecuente
debilidad de sus finanzas publicas y sus instingsdinancieras, hacen que sea mucho mas
arriesgado prestar a los paises en desarrollo psepaises industrializados. Y, en efecto, la

historia de los flujos de capital hacia los paeslesarrollo esta plagada de restos de crisis

financieras e impago de contratos de préstathos:

12 paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Mel2912),Economia Internacional: Teoria y politice2
(9), 640-642-643

12



* A principios del siglo XIX, una serie de estadosedoanos dejaron impagos
préstamos europeos que habian obtenido para fardaaionstrucciéon de canales.

» Los paises latinoamericanos tuvieron problemas g@ralver sus deudas a lo largo
del siglo XIX, sobre todo Argentina, lo que desele® una crisis financiera global
en 1890 cuando fue incapaz de cumplir sus obligasio

» Durante la Gran Depresion de los afios treintactizidad econdmica mundial se
colapso, y los paises en desarrollo encontraroades sus mercados de exportacion
en los paises industriales con un muro de proteccasi todos los paises en
desarrollo dejaron de pagar sus deudas exterrlas, flujos de capitales privados
desaparecieron durante cuatro décadas.

» Una serie de paises en desarrollo ha dejado de @adgs Ultimas décadas. En 2005,
por ejemplo, tras largas negociaciones, los acresdprivados de Argentina

aceptaron cobrar solo una tercera parte de losegatpie les adeudaba el pais.

“Otro punto a destacar, es que cuando los paisdesarrollo incurren en deudas con los
extranjeros, esas deudas estan casi siempre deadamiren una importante moneda
extranjera: el dolar estadounidense, el euro cempl ¥sta practica no es una cuestion de
eleccion. Por lo general, los prestamistas de ddses mas ricos, temerosos de las extremas
devaluaciones y de los procesos inflacionariosguérecuentemente han sido en el pasado,
insisten en que los paises mas pobres prometaivddes la deuda en la moneda propia del

prestamista.”

La importante debilidad que posee la moneda dpdises emergentes no es un tema menor,
ello esta ligado intimamente con la capacidad debancos centrales en respaldar el poder
adquisitivo de su propia moneda. Las economiagmddsadas, cuentan con solidas reservas,

gue les permite respaldar el valor de sus moneda®kresaltos algunos.

“Un pais que puede pedir dinero prestado en ehmjeiro en su propia moneda puede reducir

los recursos reales que adeuda a los extranjenosergrar en impago, depreciando

13 paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Mel2912),Economia Internacional: Teoria y politice2
(9), 646-647

13



sencillamente su moneda. Un pais en desarrollgaidi a endeudarse en moneda extranjera
carece de esta opcion, y solo puede reducir lalgbe a los extranjeros mediante algun tipo
de impago.

Otro fendbmeno relacionado pero diferente es elaglewivel del endeudamiento privado
interno en dolares u otras grandes monedas ex@ang muchos paises en desarrollo.
Debido a este endeudamiento, los que tienen dexrdasoneda extranjera pueden tener

problemas para devolverlas cuando su moneda nasewmprecia.™

El elevado endeudamiento que han contraido lasoetias emergentes las ha llevado al
punto tal que los servicios de la deuda externategria terminan representando un item
significativo de los gastos corrientes que debecatdr el Estado. En oportunidad de crisis
econOmicas y de caida en sus ingresos corrienges)ismos terminan siendo insuficientes

para lograr hacer frente a todos sus compromisos.

“Por ultimo, en comparacion con las economias itmdlizadas, la mayoria de los paises en
desarrollo son pobres en cuanto a factores de qecaiiu esenciales para la industria
moderna: capital y trabajo cualificado.

La relativa escasez de estos factores contribuge bBajos niveles de renta per cépita y, a
menudo, impide que los paises en desarrollo logieeconomias de escala de las que se
benefician muchas economias mas ricas.

Pero la escasez de factores es, en gran mediditoma de problemas mas profundos. La
inestabilidad politica, los derechos de propiedazbgprotegidos, y las politicas econdémicas
equivocadas han ahuyentado frecuentemente a lesiéneen capital y en cualificacion, al

tiempo que también reducian la eficiencia econdmécatras formas?

14 paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Mel2912),Economia Internacional: Teoria y politice2
(9), 636-646-647
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4. Inconsistencias del CAPM en mercados emergentes

“Cualquier modelo econdmico es una representadibpliicada de la realidad. Hay que
simplificar a fin de interpretar lo que sucede asito alrededor, pero también se debe saber

cuanta fe se puede depositar en cada modelo.”

El problema base que se plantea es que el modeiocessistente con la realidad, y

lamentablemente a veces se trata de forzar |lalaggiara cumplir con el modelo.

“El CAPM se origin6 en Estados Unidos, con la ventgue tiene su mercado de ser
desarrollado y, en consecuencia, altamente efegiententras que por el contrario, los
mercados emergentes, como tales, presentan aléitidades en su comportamiento, lo que

se traduce en que sus variables econOmicas y ferascambian constantementé.”

En este sentido, debemos mencionar por ejempéséade variacion del PBI, mas volatil en
las economias emergentes, que suelen atravesardgeride recesion-recuperacion-
crecimiento mas agudos que las economias desdasll@sociado con este proceso, se
encuentra un indicador polémico: la prima por esgb pais, cuya inclusién se fundamenta

en que todos los riesgos no son captados por eMC&Psu version original?

“Por otra parte, las variables econdmicas y finenas del mercado estadounidense se han
calculado y manejado con datos desde 1926, parsdiseompafias como Standard & Poors
o Merrill Lynch, entre otras, mientras que en lescados emergentes no se cuenta con base

de datos tan antigua%t”

El CAPM tiene una vision global del mercado, nosidera que existan mercados nacionales.
No obstante, cuando nos encontramos con restresiarna libre circulacion de capitales

entre paises, el inversor sélo podra diversificalsetro de su pais, dando lugar asi a la

15 Brealey Richard, Myers Stewart y Allen Franklin {B0. Principios de Finanzas Corporativa$0 (9), 217.
16 Adam Siade Juan A. (200Q)a problematica de la aplicacién de los modelos GWPWACC en mercados
emergentesextraido el 17 de Noviembre de 2012 desde:
http://www.ejournal.unam.mx/rca/198/RCA19802.pdf

17 Guillermo L. Dumrauf (2010):inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericah® (2), 632.
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formacién de mercados segmentados que impideroedelSCAPM en su versién original,
generando un rompimiento del espiritu de dicho noode

Asimismo hay varios supuestos fundamentales delINGA¥®®8mo ser el hecho de que todos
los inversores tienen informacion perfecta y lasmas expectativas sobre la rentabilidad
futura de todos los activos, que resultan incoasies cuando nos enmarcamos en paises

emergentes.

Los mercados emergentes poseen determinadas citecie como ser iliquidez en
términos de capital, imperfecciones, incertiduntheeroeconémica, escasa integracion con

el mercado global y altos niveles de riesgo, qugir@an los siguientes planteos, a saber:

- ¢ Como considerar el riesgo pais?

- ¢Qué tasa libre de riesgo aplicar?

¢ Utilizamos la prima de mercado local o la amea@an

¢ Es representativa la beta de la empresa?

5. Estudio de los parametros del CAPM en paises emerges

En este punto del trabajo se hard un estudio dabdeterminacion de cada uno de los
parametros del CAPM en paises emergentes, seadalilos argumentos esgrimidos por
distintos autores, y se extraeran conclusiones rér e la revision de las diferentes

posiciones existentes en la doctrina financiera.

5.1.La tasa libre de riesqo (r risk free)

“En un activo libre de riesgo, se entiende que xiste riesgo de impago y que no existen

desvios alrededor del rendimiento esperado si séiena el activo hasta el vencimients.”
De dicha definicion se desprende que para quetivoaea libre de riesgo debe:

- No tener riesgo de defaultNo tiene riesgo de incumplimiento o de contraparte

18 Guillermo L. Dumrauf (2010finanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericah® (2), 242.
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- No tener riesgo de reinversiéonNo hay una Unica tasa libre de riesgo, pero s, un
tasa libre de riesgo para cada horizonte tempétata no tener el riesgo de
reinversion, es necesario “matchear” la duraciériadasa libre de riesgo con la
duracion del andlisis.

“Existe consenso para considerar como tasa libmeedgo al rendimiento ofrecido por los
bonos del tesoro americano, pues en toda su laisesta entidad jamas ha incurrido en falta
de pago a los inversionistas, lo que hace suporarnaayoria de los autores que estos

instrumentos estan libres de todo riesgo de incimmgrito.” *°

Sobre el particular agrega Damodaran que los guiserestan libres del riesgo de
incumplimiento, no por ser mejores administrados @ empresas privadas sino porque
ellos manejan la emision de la moneda, y Ross camgtta diciendo que los gobiernos
pueden crear mas impuestos para cumplir sus oldiggg por lo que sus bonos estéan libres

de riesgo®

No obstante las definiciones dadas por la aut@i®amodaran y Ross, existen casos de
economias emergentes que han incumplido el pagoigiebligaciones provenientes de la
emision de sus bonos soberanos, por lo que sertiegc@ puedan ser considerados como

tasa libre de riesgo.

Argentina ha sido un ejemplo de ello, cuando el@diciembre de 2001 entré en suspension

de pago de su deuda extetha.

A los fines de seleccionar el instrumento libreidego apropiado debemos diferenciar entre
dos clases de bonos del tesoro americano, y qoesawpoyan cada uno de ellos con sus

respectivos fundamentos:

A) T-Bills: son los bonos del tesoro americano cuyo plazo deiwénto es de un afo
o0 menor. Existen bonos de un mes de vencimientsede semanas y de seis meses

por mencionar los mas difundidos.

19 Orellana Sergio Bravo (2004)ps Parametros del Capital Asset Pricing Model -nGeptos y Estimacion
extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde: httwwWwwgergiobravo.com/uploads/publicaciones/files/8.pd
20 Extraido el 2 de marzo de 2013 desde:
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/latin_america/ndwk725000/1725631.stm
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Brealey (2000) destaca que los T-Bills son la isdgr mas segura que se puede
hacer, ya que ademas de no tener riesgo de incuiapto su corto plazo de
vencimiento hace que los precios de estos instrioseean relativamente estables.
Sin embargo, sefiala este autor, el inversionistastaria exento del riesgo de
inflacion sobre la cual existiria aun cierta incknnbre, dado que los principales
adquirentes de este tipo de instrumento estana leéstto punto, suficientemente

capacitados para estimar la inflacion de los présimoventa diag:

Van Horne (2000) se refiere al uso de los T-Billarmdo sefiala que para algunos
autores este es el instrumento méas adecuado delojde el CAPM es un modelo de

un solo periodo (asumiendo implicitamente que est®do es de corto plazé).

B) T-Bonds: son los bonos del tesoro americano de median@y |[@azo de duracion.

Los mas comunes en circulacion son los bonos #l@ $,30 afios de vencimiento.

Damodaran (2002) se inclina por el uso de estésimentos. Para este autor la tasa
libre de riesgo tiene una intima vinculacion coplako de duracion del proyecto. En
este sentido si se trata de un proyecto de diez d@aluracion se deberia ubicar un
bono cuyo plazo de vencimiento sea similar a lacdan del proyecto, para asi
obtener una aproximacion de la tasa libre de riesgo

Este autor no descarta por completo el uso de-Bi#g; pero los relega a un segundo
plano, sefialando que se podrian utilizar cuandoase de una inversion de corto

plazo2*

En esta misma linea, Dumrauf (2010) sostiene gua practica, cuando se valora
una compafia o un proyecto de inversion, el asalisiolucra generalmente flujos
por periodos largos, de 10 afios o0 mas. En esteleepresa que la tasa libre de
riesgo mas utilizada es la del bono del tesorostad®s Unidos con vencimiento a

21 Orellana Sergio Bravo (2004)ps Parametros del Capital Asset Pricing Model -nGeptos y Estimacion
extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde: httwwwsergiobravo.com/uploads/publicaciones/files/8.pd
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10 afios. La ventaja de utilizar este bono es qudusacion se encuentra mas
emparejada con el flujo de fondos cuando se reajwayecciones a 10 afios. La
desventaja es que el rendimiento del bono de 18 sifiiele ser mas variable que los
bonos mas largo%.

5.2.La prima por el riesgo de mercado ( E@) - rs )

“La prima de riesgo de mercado es el premio qugeexfesperan) los inversores por invertir
en acciones, es decir es lo que esperan ganan@sores por correr un riesgo mayor que
el que correrian en una inversion libre de riesgoprima de riesgo de mercado no existe

como tal, es una expectativa matematita.”

“De acuerdo con el CAPM, la magnitud de la primaridego de la cartera de mercado la
determina la aversion al riesgo agregada de l@ssionistas y la volatilidad del rendimiento
de mercado. Para inducir a los inversionistas aqepten el riesgo de la cartera de mercado,
se les ofrece una tasa esperada de rendimientexgeda la tasa de interés libre de riesgo.
Cuanto mas alto sea el grado promedio de aversidengbblacion al riesgo, mas alta sera la

prima de riesgo requerida®

En el CAPM, la prima de riesgo de equilibrio dedatera de mercado es igual a la varianza
de la cartera de mercado multiplicada por un praongonderado del grado de aversion al

riesgo de los tenedores de riqueza {A):
E(rm) - If =A(52M
A debe verse como un indice del grado de aversidesgo en la economfa.

Por otra parte la medida de riesgo que se utikdedener caracteristicas deseables para el
modelo econémico de rentabilidad de activos, ezitas:

- La medida de riesgo deberia ser aplicable a tamoadtivos, es decir no debe ser
especifico.

22 Guillermo L. Dumrauf (2010)¥inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 242-243.
3 Bodie, Zvi y Merton, Robert C. (2003Finanzas 03 (1), 347
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- La medida de riesgo deberia claramente tener famads que tipos de riesgo deben

ser compensados Yy la racionalidad de dicha compiémsa

- El modelo deberia convertir la medida de riesgauea prima que representa la

compensacion que el inversor exige por tomar sfjdeale invertir en el activo.

Existe discrepancias en torno a qué prima utilzara mercados emergentes, pero los

analistas se mueven entre 5% y 8%, segun revelénmeesta realizada por la UTDT/IAEF,

gue se muestra a continuacion:

Asesores Financieros y

Prima de riesgo de mercado utilizada en Argen| Corporaciones (%) | FCP* (%) Banca y Seguros (%)
Tasa fija 3,25% 0 9 0
Tasa fija 4-5% 13 0 17
Tasa fija 5-6% 11 9 17
Tasa fija 6-7% 16 0 0
Tasa fija 7-7,5% 8 9 0
Tasa fija 7,5-8,5% 11 36 17
Depende 8 9 -
Otro 0 9 17
La brecha entre el P/E de un mercado y otro - 9 -
Variable segun Value at Risk - - 17
ND 34 18 50

Fuente: Guillermo L. Dumrauf (2010);inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericab®d (2), 243.

Cabe aclarar respecto al cuadro referenciado gtexdara columna supera el 100%, dado

que encuestados han marcado mas de una opciéguErosicasos, y que las siglas FCP de

la segunda columna refieren a Fondo de capitabh&oivtambién conocidos como Private

Equity Funds, ya que se dedican a obtener capitgigp en forma privada para la

financiacion de proyectos.

Las primas de riesgo pueden ser calculadas soliyask de rendimientos geométricos o

aritméticos, existiendo una amplia discusion seiste tema.
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“El promedio aritmético es la mejor estimacion dg tendimientos futuros esperados si se
asume que éstos son independientes. La diferemiceasd promedio aritmético y el promedio
geomeétrico es que el primero infiere los rendimisr@sumidos independencia, mientras que

el geométrico calcula el rendimiento de un recorhtorico.”*
En sintesis:

- El rendimiento promedio geométrico es la mejor mi@diel rendimiento peridédico
de largo plazo, pero es medido ex post, no tien@ilapiedades de un rendimiento
“esperado”.

- El rendimiento promedio aritmético es la mejor ndeddel rendimiento periddico

gue se espera obtener en el futuro, debido a spg&epiades estadisticas.

Damodaran (2002) y Ehrhardt (1994) han desarroliadeste tema su posicion para hallar
la Prima de Mercado Implicita. Para ello se asuogeal mercado, en general, se encuentra
en equilibrio y que los inversionistas han valatizdcorrectamente” las acciones. Se parte

del siguiente modela®

Value = Dividends
ROE - Growth

Si se asume que el ROE es equivalente al Ke, snebt

Ke = Dividends — Growth

Value

Luego se le resta al Ke lavigente y se obtiene la prima de ries§jo.

Este método puede generalizarse a modelos basados #ujos de caja, mas que en los
dividendos. Graficaremos esto con un ejemplo: Adide 1999 el indice S&P estaba en 1469
puntos base y el rendimiento de los dividendoslers68%. El consenso para el crecimiento

en las utilidades de las empresas era de 10%gsapadximos 5 afios. A partir del sexto afio

24 Guillermo L. Dumrauf (2010)%inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 244.
% QOrellana Sergio Bravo (2004)ps Parametros del Capital Asset Pricing Model -nGeptos y Estimacion
extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde: httwwwsergiobravo.com/uploads/publicaciones/files/8.pd
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se asume que el crecimiento sera de 6,5%. Condgtios se tendria el siguiente cuadro que

resume los flujos de caja esperadbs:

Year Index Exp Dividends | Exp Growth | Cash Flow
2000 1.469 1,6851% 10% 27,230
2001 1.616 1,6851% 10% 29,952
2002 1.777 1,6851% 10% 32,948
2003 1.955 1,6851% 10% 36,243
2004 2.151 1,6851% 10% 39,867
2005 2.366 1,6851% 6,50% 42,458

Fuente: Orellana Sergio Bravo (2004)os Parametros del Capital Asset Pricing Model —nGaptos y
Estimacion extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde:

http://www.sergiobravo.com/uploads/publicacionds#fig. pdf.

Si se asume que éste es un estimado correcto dkijlws de caja y que el indice esta

correctamente valorizado por el mercado, entoffces:

Level of the index=1469=27,230 + 29,952 + 32,948543 + 39,867 + 42,458/(r — 6,5%)
@+n@+rp @+rf @+ry @+rp

Despejando r = 8,60%. Una vez obtenido el renditnieaperado se puede hallar facilmente
la Prima de Mercado sustrayendo la Tasa Libre @sdei del rendimiento obtenido. Si la

Tasa Libre de Riesgo fuese de 6,5% la Prima dedderseria entonces de 2,1%6.
La ventaja que tiene este método es que es actoalducido por el mercads.

Por otra parte corresponde efectuar una apreciaegpecto al plazo que se utilice para el

calculo de los rendimientos.

%6 QOrellana Sergio Bravo (2004)ps Parametros del Capital Asset Pricing Model -n€eptos y Estimacion
extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde: httwwwsergiobravo.com/uploads/publicaciones/files/8.pd
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En este sentido, la recomendaciéon que podemos Bademar promedios para un periodo
largo, para reducir el error. Desgraciadamentégg®mercados emergentes no se cuenta con
series largas y, en algunos casos, la composieldndice ha cambiado con tanta frecuencia
que le ha quitado representatividad. Los practesrdor tal motivo, suelen utilizar la prima
americana para un periodo largo, entre 1925 y 2808ndo realizan una valuacion

profesional de una compaiiia que actia en un meesadmente?’

Por ultimo, algunas consultoras sugieren primasa8pas para utilizar en mercados
emergentes, que suelen ser mas altas que las attas®n mercados desarrollados. En este
caso tenga cuidado en no duplicar riesgos, yalqiesgo pais influye sobre los cambios en

el rendimiento de los indices de mercado, partimeate en periodos de turbulenéia.

5.3.El coeficiente Betafl )

“Se conoce como Beta a la sensibilidad de una aecios cambios en el valor del portafolio
de mercado. Por consiguiente, la Beta mide la itutibn marginal de una accion al riesgo

del portafolio del mercado?

“Si todo el mundo mantiene el portafolio de mercadsi la Beta mide la contribucion de
cada titulo al riesgo del portafolio del mercaddpaces no es una sorpresa que la prima de
riesgo demandada por los inversionistas sea prigp@aica la Beta. Eso es lo que dice el
CAPM.” %

“Por otra parte, con la idea de que a los inversiag se les debe compensar en términos de
rendimiento por asumir riesgos, definimos el riesigoun valor por la magnitud de su
rendimiento esperado de equilibrio. Por consigeieet riesgo del valor A es mayor que el
riesgo del valor B si en equilibrio el rendimiergsperado de A excede el rendimiento

esperado de B»

27 Guillermo L. Dumrauf (2010)¥inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 244-245.
28 Brealey Richard, Myers Stewart y Allen Franklin {20. Principios de Finanzas Corporativa$0 (9), 216.
2 Bodie, Zvi y Merton, Robert C. (2003Finanzas 03 (1), 348.
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El riesgo de una cartera eficiente se mide pdBin embargo, la desviacion estandar del
rendimiento no mide por lo general el riesgo denesd en el CAPM. En lugar de eso, la

medida general del riesgo de un valor es la Betdotmula para le Beta del valor j &s:

Bi= om
oM
Dondecju expresa la covarianza entre el rendimiento dekyai el rendimiento de la cartera

de mercado®

“La Beta también proporciona una medida propordideaa sensibilidad del rendimiento
realizado de un valor respecto de la cartera deader Asi, si el rendimiento realizado de
la cartera de mercado es Y% mayor (menor) quegerado, el del valor j tendera a ser
Bjx Y% mayor (menor) que lo esperado. Asi, los valooesBeta elevados (mayores que 1)
se llaman “agresivos” porque sus rendimientos garalacentuar los de la cartera global de
mercado, subiendo mas en mercados en alza y bajaslen mercados en baja. De manera
similar, los valores con betas bajas (menores jjge llaman “defensivos”. Por definicion,
la cartera de mercado tiene una Beta de 1 y seqdiedos valores con una Beta de 1 tienen

un “riesgo promedio”.*

Grinblatt (2002) aclara que el Beta se halla mediden division entre la Covarianza y la
Varianza porque esto nos aproxima a la pendientenderegresion lineal, de la accion
respecto al mercado. Agrega el mismo autor que wazareconocido que el ratio de
Covarianza y la Varianza es la pendiente de unasem se hace mas sencillo determinar el
Beta, por medio de una regresion lineal. El reta@da accion es la variable dependiente y
el retorno del mercado es la variable independigtiehardt). En consecuencia, la pendiente

de la regresion es el estimado del Beta (Damodé&tan)

Por su parte Kolb Robert menciona que la Beta mid&ésgo sistematico de una accion o

de una cartera. Asimismo indica que en una catedos activos en la que uno es la cartera

30 Bodie, Zvi y Merton, Robert C. (2003Finanzas 03 (1), 348.
31 Orellana Sergio Bravo (2004)ps Parametros del Capital Asset Pricing Model -nGeptos y Estimacin
extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde: httwwwsergiobravo.com/uploads/publicaciones/files/8.pd
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de mercado y el otro el valor individual de la éogimientras mayor sea la correlacion entre

esos dos activos mayor sera el riesgo de una @doenada por ellos?

Por otra parte los sectores mas riesgosos tendrBeta mas alto. Dentro de cada sector, las
empresas mas riesgosas tendran un Beta mas alta.rbiema manera, las empresas con
mayor nivel de apalancamiento operativo o finalmcigon mas riesgosas. Asimismo, la

intuicion y los estudios empiricos sefialan que dagpresas mas pequefias son mas

riesgosas?

Respecto a la incidencia de los niveles de apataiecdéo operativo en la Beta, cabe aclarar
que si la empresa posee un alto nivel de apalaecémnoperativo, es decir si es muy

grande la proporcion de los costos fijos en lauesitra de costos total, la Beta sera mas alta
gue en otros negocios, dado que los costos fifissatios incrementan su exposicion para
todo riesgo, incluyendo el riesgo de mercado. Egpdica por qué empresas con
necesidades proporcionalmente elevadas de infuaasia, tienden a Betas mas altas, y
empresas proporcionalmente mas chicas tiendenss Bels altas (en este Ultimo caso por

ausencia de economias de escala).

En esta misma linea puede explicarse la relacitye ehapalancamiento financiero y la
Beta, dado que cuanto mas deuda tome la empresalta&era la Beta del Equity de la
empresa. La deuda origina un costo fijo (interegas)incrementa la exposicion al riesgo
de mercado.

La utilizacion de un coeficiente Beta, aun en l@sps con mercados de capitales

desarrollados, plantea algunos inconvenientese érgrcuales se pueden mencioffar:

- Los Betas varian a lo largo del tiempo, ya quatasones pueden cambiar su riesgo
de mercado, y son actualizados con diferente periladl por las empresas que

brindan dicho servicio (Bloomberg actualiza semaeale).

32 Adam Siade Juan A. (200Q)a problemética de la aplicacién de los modelos ®APWACC en mercados
emergentesxtraido el 17 de Noviembre de 2012 desde:
http://www.ejournal.unam.mx/rca/198/RCA19802.pdf

3 Orellana Sergio Bravo (2004)ps Parametros del Capital Asset Pricing Model -n€eptos y Estimacin
extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde: httwwwsergiobravo.com/uploads/publicaciones/files/8.pd
34 Guillermo L. Dumrauf (2010)¥inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 246-247.
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- Los servicios financieros que proveen los Betasatordiferentes intervalos de
medicion, pero no esta claro cudl es el intervdéali de medicion (diario, semanal,
mensual, etc.).

- Es muy dificil calcular un Beta sectorial repreaémb, ya que existe una fuerte

dispersion intersectorial.

“Una raz6én mas importante es que los Betas demadado son solo estimaciones basadas
en un numero limitado de observaciones. Si porat@sd una buena noticia sobre una
empresa coincidiese con rentabilidades altas detade, el Beta de las acciones parecera
mayor que si la noticia coincidiera con rentabiliels bajas. Esto significa que tal vez la
accion pueda tener un Beta alto, o puede ser duaytamos sobreestimado. Por lo tanto, la

medicién de los Betas no esta exenta de errora®dles.” 3°

Si en los paises con mercados de capitales ddadao®lpuede haber mas de un célculo de
Beta para una compaifia, segun cual sea la emp@szedora, en los paises emergentes,
donde las cotizaciones suelen ser mas volatilesprioblemas son mucho mayores. Entre

ellos pueden citarsé:

- La escasa capitalizacion de las bolsas.

- Los indices de mercado muchas veces no son repages, debido a que han tenido
muchos cambios en su composicion, lo cual tambééprbvocado inestabilidad en
los Betas.

- Liquidez: cotizacion infrecuente de algunas comgsi

- Ausencia de datos estadisticos.

- Alta volatilidad.

Como principio general pueden identificarse tretoa@s para estimar la Beta del CAPM:

1- Top-down: un procedimiento estandar para conseguir un edtinzara la Beta es a

través de una regresion lineal.

35 Guillermo L. Dumrauf (2010)¥inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 246-247.
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El retorno de la accion es la variable dependignét retorno del mercado es la
variable independiente (Ehrhardt). En consecuelipendiente de la regresion es

el estimado del Beta (Damodaraf).

Una de las criticas que se suele hacer a este mmésodue refleja la historia de la

empresa y no necesariamente su actualidad y futuro.

Asimismo, en aquellos paises sin mercados de tepdasarrollados se plantean las

siguientes complicaciones adicionalés:

- La mayoria de las transacciones se realizan salopgepes accionarios de compafias
de capital cerrado, muchas veces empresas familiheeausencia de valores de

mercado impide la observacion directa de Betas.

- Percepcion de mayor riesgo en las inversiones emancado emergente con respecto
a aquellos paises con mercados de capitales désdweoe instituciones robustas,

cuyos riesgos no pueden ser diversificados totaknen

2- Bottom-up: el criterio del Beta comparable consiste en buscar compafia o
conjunto de compafias que contengan similitudesifsigtivas con la compaiiia
objeto del andlisis. Una vez que la entidad confppares identificada, sus datos de
mercado se utilizan como base para el calculoatbalel capital.

Guillermo L. Dumrauf (2010), elaboro una guia picacpara obtener el Beta de una
compafia a partir de esta metodologia que se saistenlos siguientes pasos, a
saber’

A) Identificar el comparable: la aproximacion del Beta comparable identifica una

compafiia que tiene cotizacion en los mercadosldeegaque esté en la misma linea

3 Orellana Sergio Bravo (2004)ps Parametros del Capital Asset Pricing Model -n€eptos y Estimacin
extraido el 17 de Noviembre de 2012 desde: httwwwsergiobravo.com/uploads/publicaciones/files/8.pd
$Guillermo L. Dumrauf (2010)inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericab® (2), 248-249- 250.
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B)

de negocios del proyecto, la compafiia o la divigéncuestiébn. Encontrar una
compafia que sea absolutamente comparable escpraetite imposible, pues es
muy raro que existan dos comparfias que tengan iEma® caracteristicas. No

obstante, es posible realizar algunas aproximasicamonables, como por ejemplo:

La comparable opera en la misma industria o limeaedjocios que la analizada.

El proyecto, la division o la compariia analizadarsgientra en una linea de producto
bien definida y no tiene ingresos “miscelaneos”.

La mezcla de productos de la analizada y la corbpati@nen un parecido razonable.

La estructura de costos fijos y variables y dersssltados (margenes operativos
antes del financiamiento)

Si la ubicacion geogréfica es importante en eb tife negocio, ésta debe ser
considerada en la comparacion.

Cuando se identifica mas de una compafia como tengial comparable, suele

tomarse la mediana o el promedio del Beta de lagpadias identificadas.

Estos aspectos hacen basicamente a la operaci@ncdenpariia. El método de la
comparacion requiere de cierta profundidad en &isis y eleccion de comparables
y, desgraciadamente, no siempre se encuentra upacabte individual, lo que

convierte a esta técnica mas en un arte que eaiemaa.

Si bien el Beta de la industria o el Beta promeatkoun set de comparables evita
realizar un andlisis detallado del comparable, didaeque aumenta la muestra,
disminuye la comparabilidad. No obstante, este tipcaproximacion se utiliza a

menudo en los paises emergentes, donde puedeesexigtan buenos comparables
individuales, o también suele usarse en nuevosciegpara los cuales no existen
Betas.

Desapalancamiento del Beta:Una vez identificado el comparable o set de
comparables, como generalmente son compafias epentdeuda financiera, los

Betas son apalancados y reflejan el efecto dettactisra de capital. Como ésta
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podria diferir de la estructura de capital de lenpafiia, proyecto o divisidbn que
estamos analizando, debemos convertir el Betaragsda de la comparable en un

Beta desapalancado, con las formulas desarrolfaatadamada (1969):

Bu = Be
1+(D@A-t)/E)

En esta ecuaciope es el coeficiente Beta de la comparable (quepoca el efecto

del endeudamientofju es el coeficiente Beta de la comparable sin deqde
también es llamado Beta del activo. D/E represientelacion de endeudamiento de
la comparable a valores de mercado y t represanitsd marginal de impuesto a las

ganancias de la comparable.

C) Reapalancamiento del Beta desapalancad@omo el Beta del activo calculado en
el paso anterior representa el hipotético Betatgnéria la compafiia si se financia
enteramente con acciones, debemos reapalancataebBenido para la relacion de

endeudamiento de la compafiia, proyecto o divisi@negtamos analizando:

pe=pu(1+D(A-1))

E
En esta ecuaciope es el Beta que seria hipotéticamente observadd mercado
con la relacion de endeudamiento de la compafiaegteemos analizando, y t

representa la tasa marginal de impuesto a las gasathe la misma.

El problema surge cuando no encontramos buenosaratrips en el pais. En general,
cuando no es posible encontrar una compariia cobipaa el pais, la practica que
se sigue es buscar un Beta de una compariia cortgparaél mercado americano o,
mas a menudo, tomar un Beta de la industria detaderestadounidense. El primer
caso presupone implicitamente que la relacion datreompafiia evaluada y la
comparable en el exterior seria similar a la qustieta entre la compafiia evaluada
y un comparable en el mercado argentino. Si se winegtamente el Beta de la

industria en el mercado emergente, se asume aoel@&ntre los Betas de la
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industria del pais emergente y los Betas de lasindLen el mercado estadounidense,

un supuesto que podria considerarse heroico.

3- Calculo cualitativo de la Beta:dada la poca estabilidad de las betas y el escaso
significado de las betas historicas, cada vez mstiuciones recurren al calculo

cualitativo de la beta de empresas o proyectoswdsion

Un ejemplo. Una empresa utiliza el método NODERFEEA(iniciales de los
parametros que considera para evaluar el riesgmadie proyecto) para estimar la
Beta. Cada parametro se puntta de 1 a 5 segumsibaoion al riesgo. También es
preciso definir la ponderacion de cada factor. Egjeamplo que se adjunta, la suma
de las puntuaciones de cada parametro, teniendoegria su ponderacion, fue 3,5.
Multiplicando esta cantidad por 0,5 se obtuvo |taBke 1,75%

Riesgo
Bajo Normal Notable Alto Muyalto Riesgo
Ponderacién 1 2 3 4 5 ponderado
25% N | Negocio: sector / producto ... 5 1,25
10% O | Apalancamiento Operativo 4 0,4
10% D | Directivos 1 0,1
Exposicion a  otros  riesgos
5% E | (divisas...) 2 0,1
15% R | Riesgo pais 4 0,6
5% F | Flujos. Estabilidad 3 0,15
15% E | Endeudamiento asignado 2 0,3
5% L | Liquidez de la inversion 5 0,25
5% A | Acceso a fuentes de fondos 3 0,15
2% S | Socios 4 0,08
3% E | Estrategias 4 0,12
100% 3,5
Beta de los recursos propios = 3,5 X 0,5 = 1,75

Fuente: Fernandez P. y Carabias José M. (20&F)peligro de utilizar Betas calculadaextraido el 18 de

Marzo de 2013 desde: http://www.iese.edu/resead&ilpl-0685.pdf.

%Fernandez P. y Carabias José M. (20B8Vpeligro de utilizar Betas calculadasxtraido el 18 de Marzo de
2013 desde: http://www.iese.edu/research/pdfs/BBQ&f
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Otras alternativas al método NODERFELASE son elod@tMARTILLO (Management,
Asset quality, Risk exposure, Trade analysis: pctcharket, IRR of new investment,
Leverage, Liquidity, Other relevant factor) y siétodo NADEFLEX (Negocio:
producto/demanda/mercado, Acceso al crédito, Dibacc Endeudamiento,

Flujos/generacion de recursos, Liquidez de lasbaesi, Exposicion a otros riesgas).

Goldman Sachs recomienda el método CAMEL.: C (det&8lape refiere al endeudamiento),
A (de Asset quality, se refiere al riesgo del négjodM (de Management, se refiere al juicio
gue nos merecen los directivos), E (de Earningsfgere a la volatilidad de los beneficios),

y L (de Liquidity, se refiere a la liquidez de ksciones)3

5.4 .El riesgo pais (RP

Los riesgos asociados a una inversion en un meeagogente difieren significativamente
de los que estan asociados a una inversion siemilEstados Unidos. Estos estan fuertemente

relacionados con una serie de factores intrinsggesncluyen

- Inestable desempefio macroecondmico: alta inflaciémaluaciones agudas, déficit
fiscal, crecimiento irregular del PBI.

- Control de flujos de capitales.

- Cambios en los marcos juridicos de los contratas yegulaciones.

- Expropiaciones.

- Transferencia: corresponde a la incapacidad gewkerdbs deudores de un pais
determinado de cumplir con sus obligaciones firemas, debido a la falta de
disponibilidad de la moneda en la cual esta denadainla obligacion,
independientemente de la condicion financiera @aer del deudor.

- Corrupcion, fraude.

- Disturbios civiles.

% Fernandez P. y Carabias José M. (20BVpeligro de utilizar Betas calculadasxtraido el 18 de Marzo de
2013 desde: http://www.iese.edu/research/pdfs/BBEQ&f

40 Guillermo L. Dumrauf (2010finanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 253-254-259-
260
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Un inversor podria diversificar en acciones de ais [y, sin embargo, estos riesgos no
podrian ser eliminados mediante la diversificacBmtal sentido, se cree que estos riesgos

no son captados en el riesgo sistematico que secoitBeta!!
Guillermo L. Dumrauf (2010), expone dos métodosdleulo del riesgo pais:
A) Incorporacion del riesgo pais en el costo de capita

Esta alternativa consiste en incluir un premioan el costo de capital accionario y

constituye el procedimiento habitual adoptado perdracticantes.

El banco JP Morgan estima una medida del riesgorpatiante la diferencia entre los
rendimientos de un titulo en délares del pais eemegy un titulo de la tesoreria
americana (Treasury Bonds) con vida media equitaldras medidas del riesgo pais
mas ampliamente utilizadas son el J.P. Morganser§ng Market Bond Index (EMBI)
y sus variantes EMBI+ y EMBI-Global.

Riesgo Pais = TIR bono pais emergente en U$s T7&nd.

El riesgo pais basicamente refleja el riesgo dditm, es decir que un pais determinado
no pueda o no esté dispuesto a cumplir con susroongns financieros. En la medida
que mayor sea el riesgo pais que perciben lossoxes, éstos demandaran mayores
rendimientos para comprar bonos de los paises entesy(con lo cual sus precios

descenderan).

El riesgo pais se mide en puntos basicos: 100 pbdtsicos es igual a 1 punto porcentual.
Los practicantes suelen sumar directamente unaagpion riesgo pais como un factor

separado en la ecuacion del CAPM:

E® =r+Bim(E(m) - ) + RP

41 Guillermo L. Dumrauf (2010finanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 253-254-259-
260
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Este procedimiento supone que la empresa tiengseharriesgo que el pais vy, por lo
tanto, el premio que se le requiere a una inversidr@cciones es el mismo que se le

requiere a un bono del Gobierno.

Por dltimo Guillermo L. Dumrauf (2010), desarroles siguientes controversias que

surgen de sumar el riesgo pais en el costo deatapit

I- Riesgo de la compaiiia disociado del riesqgo paiso todas las compaiiias sufren de

la misma forma el riesgo patfs.

Por su parte, Damodaran para diferenciar la alisordel riesgo pais sostiene que
dependeré de cada empresa y su exposicion a tosgfaadel riesgo pais y considera que

el mejor modelo es el siguienté:
EG)=r+Bm(E(m) -1 ) +ARP

En su propuesta Damodaran establece que existector tle exposicion de la empresa
al riesgo pais}), que sera minimo en las empresas exportadoras efectos seran

proporcionales a su exposicion frente al mercadal lo internacionaf?

Asi en el caso de empresas en un mercado regyaoiegido, monopodlico y con
clausulas contractuales que ajustan cualquier testga econdmico: implicara que

cualquiera sea la metodologia que se utilice,ahpy por riesgo pais sera minimo.

En este sentido el efecto del riesgo pais es asmmémientras que una devaluacion

aguda se encuentra entre los factores economicwssdesados en el riesgo pais, ésta
perjudica a algunos sectores, mientras que otesrsser beneficiados. Por otra parte,
mientras que el riesgo pais suele reflejar pridcipate el riesgo de impago, el hecho de

qgue un pais entre en default no significa que gmhdas empresas privad&s.

42 Guillermo L. Dumrauf (2010¥inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 255.

4 Orellana Sergio Bravo (20043) Costo de Capital en Sectores Regulados y Mec&tioergentes:
Metodologia y casos aplicativosxtraido el 24 de Marzo de 2013 desde:
http://www.esan.edu.pe/publicaciones/2009/12/07/Dalc13. pdf
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II- Efecto de garantia: Algunos paises emergentes garantizan parte deusladxterna

manteniendo bonos de la tesoreria americana, poElcel rendimiento de los bonos no

representa el riesgo pais total.

Por ello, deben incluirse ajustes para calculaieadimiento stripped. De esta manera,
suele calcularse el valor presente de los flujoargezados con una tasa libre de riesgo y
restarsela al precio del bono, para luego volvercalcular la strip yield, que es la tasa

que iguala el valor presente de los flujos no garados con el precio ajustadb.

[ll- Duration: La duration del titulo, o los titulos utilizadoarp estimar el riesgo pais,
generalmente difiere de la duration del flujo dedms del proyecto o compaiiia
analizada. Esta diferencia conduce a una sobresi@tua subvaluacion del activo
analizado, cuando tratamos con activos de largaopl®o que puede confirmarse

observando la curva de rendimientos del pais emtrge

“Si la curva de rendimientos fuera plana, no esstiel problema de sobre o
subvaluacion: la prima por el riesgo pais siempri&ada misma, sin importar la duration.
En circunstancias normales, la curva de rendimgesat®le exhibir spreads por riesgo
pais bajos al principio de la curva y mas altdsal, adquiriendo una pendiente positiva.
Por el contrario, en situaciones de default o peniéa de éste, la curva aparece invertida:
spreads muy altos al principio y mas bajos al fioastigando con rendimientos mas altos
a los bonos con vencimientos en el corto plazefégto en la valuacion de una compafiia

puede conducir a una sobrevaluacion o a una sudmiahu”*

“Por ejemplo, si se estuviera analizando un prayech una duracion de 8 afos y, tanto
en el pais emergente A como en el pais emergeni# @jracion de los bonos para
calcular el riesgo pais fuera de 10 afios, se salu@va el proyecto en el pais A al utilizar
el riesgo pais que surge de la curva de rendingg®®0 puntos béasicos o 5,5 %, pero
corresponderia utilizar 6,7 % para una duratioB déos) y se subvaluaria un proyecto

en el pais A (la curva de rendimientos tiene pemndipositiva y el riesgo pais es de 510

44 Guillermo L. Dumrauf (2010finanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 255.
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puntos basicos o 5,1 % para una duration de 1Q aBos para una duration de 8 afios

corresponderia 4,6 %)

1, Riesgo pais (%)

0 T T T T T 1

0 2 4 8 10 15
Pais B em@umPais A

Duracion de anos

Fuente: Guillermo L. Dumrauf (2010)%inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericab® (2), 256.

IV- Evitar duplicacién de riesgos:Godfrey y Espinoza (1996) y Erb, Harvey y Viskanta

(1995) plantearon que incluir el riesgo pais daswnte en el costo de capital podria
producir una doble contabilizacién de éste cuarelatsice la prima por el riesgo de
mercado doméstica. Plantearon que la influenciaidego pais explica, en promedio,

40% de la variacién del mercado accionario local.

Basandose en este resultado, propusieron ajuspaima por riesgo de mercado local
con un coeficiente correctivo igual a la invershabeficiente de determinacior?.REl

coeficiente de determinacién nos dice qué porcemiaja variacion de los rendimientos
del mercado local es explicado por el riesgo pafgigde ser estimado mediante un

analisis econométric®:

Prima de riesgo mercado emergenfeozai (E(fmioca) - 1t ) (1 - R) #

45 Guillermo L. Dumrauf (2010finanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 255-256.
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Este enfoque, si bien busca evitar la doble colitabion del riesgo pais, tiene dos

inconvenientes:

A) La dificultad para estimar una prima por riesgontercado doméstica, debido a la

corta extension de las series.

B) En periodo de estabilidad del riesgo pais, la ¢édpda@ue tiene para explicar la prima

doméstica suele ser muy baja.

V- El riesgo pais cuando existe percepcion de defaulLas primas de rendimiento

atribuibles al riesgo pais reconocen basicamemedibilidad de insolvencia del deudor.
Cuando existe riesgo de default, la inclusién gedgo pais corriente suele conducir a
tasas extravagantes.

La inclusion de la prima por riesgo pais corriegmesstas situaciones no tiene el menor
sentido, ya que solamente refleja que el mercadoudata que el pais dejara de pagar
sus obligaciones y los inversores s6lo comprararenos a precios que descuentan una

quita futura’®

Asi pueden diferenciarse las siguientes situaci¢hes

- Cuando el riesgo pais sube por encima de los p0O0®s basicos, se cierran los
mercados de capitales. El pais no consigue cré&ditmntario, los inversores
“precian” los bonos, descontando un default enocetoco mediano plazo, y
especulan con una quita futura, que tienen en awetd hora de fijar el precio.
Naturalmente, esto conduce a TIR sumamente elevadasesto ocurre porque
son calculadas teniendo en cuenta el precio ceerieel bono y los flujos de
fondos del bono como si no entrara en defaultesibargo, estos calculos no
tienen ningun sentido.

En estos casos, la curva de rendimiento toma umaafavertida, es decir, los

bonos con vencimiento en el corto y mediano pladoiben TIR enormes,

46 Guillermo L. Dumrauf (2010finanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 255-257-258.
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mientras que los que tienen vencimiento a largagpkxhiben rendimientos
menores.

Cuando el riesgo pais desciende de los 1.000 pbasisos, el mercado percibe
que existe “voluntad de pago”, mas alla de que @ggaonfiando de un default.
Esto ocurrio con Argentina el 13 de junio de 200&lo canjed exitosamente la
deuda en default y el riesgo pais cay6 abruptanten®€60 a 912 puntos bésicos.
Debajo de los 900 puntos béasicos, aparece lo qued Brercado se denomina
“apetito por el riesgo”. Los inversores percibere gl riesgo de default se ha
reducido y, atraidos por los rendimientos altosnpieazan a comprar bonos de
los paises emergentes. Los precios suben y logmiemdos bajan. La curva de
rendimientos comienza a ponerse flat cuando ejoipais se acerca a los 700/600
puntos basicos.

Cuando el riesgo pais desciende por debajo de 00spbintos basicos, la
percepcidon de un default es practicamente inexest&n este caso, la mayoria

de las veces la curva de rendimientos muestradizctonal pendiente positiva.

B) Incorporacion del riesgo pais en el flujo de efeato:

La incorporacion de los riesgos en el flujo de #&fees una aproximacion aparentemente

mas consistente desde un punto de vista cientlf@®argumentos son los siguientes:

Diversificacion: los inversores pueden diversificar mejor el rieagiibuible a los
paises emergentes, tales como expropiacion, dewatyaguerras civiles, etcétera, a
través de la administracion del flujo de efectivo.

Idiosincrasia: El riesgo pais es idiosincréatico y no es iguabpadas las industrias.
Los exportadores, por ejemplo, podrian beneficiaseuna devaluacion mientras
que los importadores podrian verse perjudicadosedt® caso, un premio por el
riesgo extra sobreestimaria el riesgo de algunasemas y subestimaria el de otras.
Diferente desarrollo temporal de flujo de fondosel flujo de fondos de los titulos
utilizados para el calculo del riesgo pais mucleaes es diferente al flujo de fondos

de la firma.
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- Ingresos en otros paisesa veces, los ingresos de la empresa se producesi €35
distintos de aquel donde esta situada la sede empaesa. En este caso, el riesgo

pais deberia incluir el del pais donde se prodloimgresos.

Analizando los riesgos especificos y su impacteleralor, le permite a los directivos
pensar en mejores planes para mitigarlos. Por éjerapla estructura y provision de
energia fuera un punto de riesgo importante, unckatte podria decidir construir varias
plantas pequefias antes que una grande, aunqustelimicial pueda ser mayor. Este

enfoque implica que las compainiias tienen diferexp@sicion al riesgo pais.

Para incorporar los riesgos en el flujo de efectivae disefian escenarios
macroeconomicos que incluyen las siguientes vasabya que pueden afectar el

desempefio de la compafiia bajo andlisis:

- Inflacion.

- Déficit fiscal.

- Evolucion del PBI.
- Tipo de cambio.

- Tasa de interés.

Estas variables, a su vez, deben entronizarse'e fronsistente para ver como pueden
afectar a la compafia. Por ejemplo, el crecimignta inflacion son variables que
normalmente influyen en el tipo de cambio (el areento del PBI genera crecimiento
en las importaciones que normalmente hace aumaripo de cambio, del mismo modo
que la inflacién suele estar influida por ésted@istruimos un escenario con una tasa de
inflacion hipotética, debemos corroborar ésta eomdr tipo de cambio esperado, si
nuestra hipotesis de inflacion conduce a una aguiei o depreciacion de la moneda
domeéstica.

En definitiva, cada una de las variables macroemicas conduce a un cambio en el
flujo de efectivo, cuyos items mas afectados raswger las ventas, los gastos, el capital
de trabajo, los gastos de capital y los servicem$addeuda. Estas variables deben estar
ligadas de tal manera a las variables macroecoadngge, cuando alguna de éstas se
modifica, automaticamente se ajusta el item cooredipnte en el flujo de efectivo.
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Después de establecer las relaciones, piense emagss para el sector. El sector puede
ser afectado por cambios en las regulaciones ingai@®r los gobiernos y, también,

pueden depender de los mercados externos.

Los determinantes del riesgo industria dependda tiecnologia, la especializacion de
la mano de obra, los factores politicos (como etmeegulatorio, gremios, impuestos y
subsidios) y, con menor incidencia, los factoreat@rios. En este sentido, puede resultar
atil evaluar el comportamiento histérico y compatéamo ha evolucionado la industria

con respecto al PBI.

6. Proposiciones finales

No caben dudas de que la valuacion de activos ecanh@s emergentes es mas compleja
que en los mercados desarrollados vy, ciertamenteectodologia para estimar el costo

de capital correcto esté sujeta a una mayor pmkbilde errores.

Ha surgido un consenso de que la version simplginati del CAPM necesita
modificarse, y es asi que distintos estudiosostetfelh han desarrollado sus propias
adaptaciones al modelo original, con mayor o mdnadamentacion tedrica, que

permiten darle una mayor compatibilidad con laidaal de los mercados emergentes.

Lejos de ser la solucidn Optima, proporcionan wreate de armas de caracter practico,
que de algun modo ponen de manifiesto las debéslapgie posee el modelo original,
cuando se lo intenta encuadrar en paises con ecasmgnmercados de capitales no

desarrollados.

Esto ha permitido darle un mayor realismo a losiegfws del modelo, conservando a su
vez la metodologia béasica del CAPM. Esto significanservar los supuestos
fundamentales de que los inversionistas obedesepriocipios de seleccion optima de
la cartera, y que el mercado no recompensa a ta genexponerse a riesgos que pueden
eliminarse con una conducta de diversificaciénmatiasumiendo esencialmente que los
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inversores son adversos a este Ultimo, y que pmreglgen a sus inversiones mayor

retorno en caso de percibir en ellas mayor riestativo y viceversa.

No caben dudas respecto a que si bien un invembigdiversificarse en acciones de
un pais, aun continla exponiéndose a riesgos $et@s propios a la economia
emergente (inestabilidad macroecondémica, fraud@sopiaciones, etc.), que no podrian
ser eliminados mediante la diversificacion. Enstttido, se cree que estos riesgos no
son captados en el riesgo sistematico que se roideta, y llevan a la necesidad de
incorporar como parametro indispensable del CAPMesho pais de dicha economia

emergente.

No obstante, tal como aclara Guillermo L. Dumraugndo existe riesgo de default, la
inclusion del riesgo pais corriente suele condaidasas extravagantes, de modo que la
inclusion de la prima por riesgo pais corrienteestas situaciones no tiene el menor
sentido, ya que solamente refleja que el mercadoudata que el pais dejara de pagar
sus obligaciones y los inversores solo comprarareunos a precios que descuentan una
quita futura. Por ende deberiamos acatarnos alasaeiones que dicho autor realiza

sobre el tema, quien diferencia claramente lagthstsituaciones que pueden plantearse.

Por otra parte, tal cual como expresa Damodaraidarcion del riesgo pais dependera
de cada empresa, dado que no todas las compaféapaseen a los factores del riesgo

pais de la misma manera.

En su propuesta Damodaran establece que existector fle exposicidon de la empresa
al riesgo pais)), que sera minimo en las empresas exportadoras efectos seran

proporcionales a su exposicion frente al mercadal lo internacional.

Asi en el caso de empresas en un mercado regyaoi@gido, monopolico y con
clausulas contractuales que ajustan cualquier testga econdmico: implicara que

cualquiera sea la metodologia que se utilice,exhpy por riesgo pais sera minimo.
En este sentido, la ecuacion del costo del capitatlaria expresada como sigue:

E® =r+PBim(E(m) -r) +ARP
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Es decir que la determinacion de una tasa aceppeivée el costo del capital propio
determinado por la teoria del CAPM en una econ@miergente va a estar conformada
por cuatro componentes: Tasa libre de riesgo, PdenMercado, Beta y Riesgo Pais

(dosificado por un factor de exposicion individual,

En primer lugar, respecto a Tasa Libre de Riesgoa utilizar, en consonancia con la
opinion generaliza de la doctrina, existe consemsemplear al rendimiento ofrecido por
los bonos del tesoro americano, ya que nunca harido en falta de pago a los

inversionistas.

Por su parte, en cuanto a la clase de bono debtastericano a emplear, dependera del
plazo correspondiente al proyecto que se estéawddu Es decir, si debemos calcular la
tasa de costo de capital de un proyecto de un @fitearemos los T-Bills, y si es de

mayor plazo nos enfocaremos en los T-Bonds.

En coincidencia con Guillermo L. Dumrauf, en la giiéga, cuando se valora una
compafia o un proyecto de inversion, el analisiluctra generalmente flujos por
periodos largos, de 10 afios o0 mas, de forma talaguaesa libre de riesgo mas utilizada

es la del bono del tesoro de Estados Unidos cociménto a 10 afos.

La ventaja de utilizar este bono es que su dura@éencuentra mas emparejada con el

flujo de fondos cuando se realizan proyeccione3 afibs.

No obstante no debe descartarse por completo aleisos T-Bills, ya que se podrian
utilizar cuando se trate de una inversion de quepo y tienen la cualidad de que, ademas
de no tener riesgo de incumplimiento, su corto@b vencimiento hace que los precios

de estos instrumentos sean relativamente estables.

En segundo lugar, respecto &@kama de Mercadg, resulta un gran aporte el desarrollo
de la posicion de Damodaran y Ehrhardt para hiallBrima de Mercado Implicita. Para
lo cual debe asumirse que el mercado, en generahauentra en equilibrio y que los

inversionistas han valorizado “correctamente” kedanes.

La ventaja que tiene este método es que es actoahducido por el mercado, pero

expone grandes debilidades cuando se lo aplica@ad®s no desarrollados.
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El principal obstaculo al que se enfrenta el méwelta Prima de Mercado Implicita en
un mercado emergente es plantear un supuesto deniengto en las utilidades de las
empresas coherente, sustentando en una proyeecional de la actividad econémica
del pais, considerando la enorme fluctuacion quhadi economias tienen en sus

variables macroeconémicas.

Asimismo a ello debe sumarse el hecho de que grelosdos que abarque la proyeccion
pueda haber alguna devaluacién aguda, un desberdévdl de inflacidn o un excesivo
déficit fiscal que cambie las reglas del juego ggeen jaque la validez de los supuestos

gue hayamos formulados.

Por ello es que considero que al momento de callzufaima por el riesgo de mercado,
lo hagamos sobre la base de rendimientos promedimégtricos, que si bien no tiene las
propiedades estadisticas del rendimiento promettimético, es la mejor medida del

rendimiento periddico de largo plazo.

Dado que el rendimiento promedio geométrico calelileendimiento de un recorrido
histérico, podriamos valernos de un periodo larg@ peducir el error de calculo en el
que incurrimos normalmente al suponer que el retmhistérico es un reflejo de lo que

ocurrira.

Por ultimo, respecto a la Beta, para aquellas esapreotizantes, su formula de calculo

esta determinado por el siguiente cociente, taloceenexpuso en el trabajo:

Pi= om
oM
Dondeojv expresa la covarianza entre el rendimiento deinja} el rendimiento de la

cartera de mercado.

No obstante, si procediéramos a trabajar con ur@esa que no cotiza, dada la poca
estabilidad de las betas y el escaso significadtasléetas histéricas, cada vez mas
instituciones recurren al célculo cualitativo debleta de empresas o proyectos de

inversion. En tal sentido, el método NODERFELASEues de los mas amplios en
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cuanto a los parametros que considera para eveluagsgo de cada proyecto para
estimar la Beta.

No debemos de perder de vista que cualquier maa®inomico es una representacion
simplificada de la realidad. Hay que simplificarfia de interpretar lo que sucede a

nuestro alrededor, pero también se debe saber aufinse puede depositar en cada

modelo.

7. Ejemplificaciéon practica final

Como se expuso precedentemente, la ecuacion del @elscapital quedaria expresada

como sigue:
E@=r+Bm(EMm)-1r)+ARP

De forma tal que la determinacion de una tasa abkppara el costo del capital propio
determinado por la teoria del CAPM en una econ@miergente va a estar conformada
por cuatro componentes: Tasa libre de riesgo, PdenMercado, Beta y Riesgo Pais

(dosificado por un factor de exposicion individual,

Como punto de partida, y a los fines de ejemplifiaa proposiciones finales, utilizaré el
CAPM en la determinacion del costo de capital da compafiia que opera en una

economia emergente.

En este sentido, tomaré como pais emergente placardp teoria del CAPM Argentina,

y seleccionaré el Banco Macro S.A. (BMA) como cofiipgara exponer el modelo.

El primer componente del modelo esTliasa Libre de Riesgo En consonancia con lo
expresado por Guillermo L. Dumrauf, cuando se ‘ealota compafiia la tasa libre de
riesgo a utilizar es la del bono del tesoro dedéstdJnidos con vencimiento a 10 afios,

ya que su duracién se encuentra mas emparejada flojo de fondos.
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Obtengo asi que el valor de la tasa libreesgo en ddlares es del 2,00%.

En segundo término procedo a calcular la primagbdesgo de mercado sobre la base
de rendimientos promedio geométricos. A este falcuté el rendimiento diario en
dolares del indice Merval que opera en el Mercaal&aores de Buenos Aires, en el
rango de fechas que va desde el 01/11/2006 ha3141€1/2016, es decir en los ultimos
10 afios.

Para obtener una mayor precisibn en los resultadodrabajé sobre la base de
rendimientos promedios geométricos diarios, el twmldel 0,02815368 %, es decir del
6,869498 % anual, considerando que se trabajé nomfio base de 244 dias habiles
bursatiles. En la Tabla Anexa al presente trabajncuentra exhibido el calculo de tales
rendimientos, y a los efectos de exponer la infaréraque se relevé en este punto, se
agrupo la informacion en forma mensual, al solafmue pueda mostrarse el rango de

fechas relevado.

El tercer componente del modelo eBkta, que tal como se expuso en el trabajo, por

tratarse de una empresa cotizante, se calcula@ ptgtodo académicamente aceptado.

A tales efectos, se procedi6 a calcular el desstiédnear de los rendimientos en doélares
del indice Mervald§m.ar) y de la accién del Banco Macreg(ia), y la covarianza entre
el rendimiento del Banco Macro y el rendimiento Mekrval (oava m.ar). Se obtuvieron
los siguientes resultados:

om.ar. 0,02236936
oema : 0,029617619

oeMaM.AR: 0,000662527

47 Extraido el 9 de noviembre de 2016 desde:
https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/govent-bonds/us
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Reemplazando en la formula los valores obtenidadbtene el Beta del Banco Macro:

Bewa= 0,000662527
(0,0223693%)

BBMA: 1,3240

Por dltimo, se tuvo en cuenta la estructura patiaiaque expone el Ultimo balance
presentado por el Banco Macro S.A. al 30/06/201parér del cual se extrajeron los

siguientes dato$?

1- Activo: $ 116.280.933.000
2- Pasivo: $ 97.502.980.000
3- PN: $ 18.777.953.000

Asi se obtuvo unBeta de los recursos propios de 0,213&,3240 x 18.777.953.000 /
116.280.933.000).

El dltimo componente del modelo es Riesgo Pais (dosificado por un factor de

exposicion individual, ).

El Riesgo pais de Argentina se encontraba en 4btbgbasicos a la fecha de corte de
la informacién, que fue el 31/10/2016, es decio eggnifica en términos porcentuales

4,51 % a adicionar a la tasa de costo del cafjital.

No obstante, tal cual como expresa Damodaran,daraidn del riesgo pais dependera
de cada empresa, dado que no todas las compaféapaseen a los factores del riesgo

pais de la misma manera.

48 Extraido el 9 de noviembre de 2016 desde:
http://www.merval.sba.com.ar/Vistas/Cotizacionesf@nesDetalle.aspx
49 Extraido el 9 de noviembre de 2016 desde:
http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo/pdi¥ ?id=2
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Asi en el caso del negocio bancario en la econdmgjantina, se trata de un sistema que
tiene una alta exposicion a cualquier desbalaneeéegico, como consecuencia de su

alta dependencia a las expectativas de los agecwe®micos.

El sistema bancario, al financiar los préstamosajaega por medio de los depdsitos de
los agentes econdmicos, depende en gran medida denfianza que los mismos
depositan en la economia. Cualquier factor de siepnomico que pueda percibirse
puede provocar la caida masiva de los depositost gnde limitaria la principal fuente

de financiamiento de los bancos, hasta a puntpuapodria hacer colapsar los mismos.

Por otro lado, otro punto relevante a destacaguesla mayoria de los préstamos son
otorgados en moneda nacional, de manera tal quedp@sal descubierto al riesgo

cambiario.

En este sentido, el premio por riesgo pais tendiagaita incidencia, podria estimarse en
el orden del 75%.

De esta forma, se logré componer las 4 variablescqaforman la formula del modelo:
E(remauss) = 0,02+ 0,21380,06869 — 0,02) + 0,75 x 0,0451 = 0,064236

Obtuvimos asi la tasa del costo del capital enrdsldel 6,42 %, correspondiente al
Banco Macro S.A., empresa que opera en una econwmgesarrollada como lo es
Argentina.

Por dltimo, si se verifica la teoria de la parididla tasa de interés, la diferencia entre
E(r sma) en pesos y el E(gwa) en dolares se explica por la diferencia entre los
rendimientos de los bonos del pais emergente, dogittn moneda doméstica y en

doélares?°

(1+isag) =(1+ErBmas)

(1 +iussarg) (1 + Bremauss)

50 Guillermo L. Dumrauf (2010)%inanzas Corporativas: Un enfoque latinoamericat® (2), 640.
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Nuestra incognita a despejar corresponde a lablari&rsvas) (tasa del costo del capital
en pesos del Banco Macro S.A)).

Se obtiene como tasairg el equivalente 15,50 %, correspondiente a lafi@sen pesos

del bono a 10 afios colocado el dia 13/10/206como tasauss arg€l 7% anual??
Reemplazando las variables y realizando pasaj&séno llegamos a lo siguiente:
1,155x1,0642 —1=0,1488

1,07

De este modo, se ejemplificé de forma practica, cdnego de realizar los ajustes

pertinentes es factible aplicar el CAPM a una eodacemergente.

1 Extraido el 8 de marzo de 2018 desde:
http://www.ambito.com/858711-inedito-bono-a-10-aeospesos-salio-a-tasa-fija-del-155-anual

52 Extraido el 8 de marzo de 2018 desde:
https://www.infobae.com/economia/2017/01/19/el-gobd-coloco-bonos-a-5-y-10-anos-con-tasas-de-565-7-
anual/
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8. Tabla Anexa

Fecha | Ultimo Valor ($)| Tipo de cambio| Ultimo Valor (U$s) | Retorno Mensual U$s
nov-06 1.967,02 3,09 636,58 10,5415%
dic-06 2.090,46 3,09 676,52 6,0864%
ene-07 2.070,64 3,12 663,67 -1,9188%
feb-07 2.067,64 3,12 662,71 -0,1450%
mar-07 2.102,78 3,12 673,97 1,6852%
abr-07, 2.154,55 3,11 692,78 2,7532%

may-07| 2.243,03 3,10 723,56 4,3466%
jun-07 2.190,87 3,11 704,46 -2,6750%
jul-07 2.180,25 3,16 689,95 -2,0808%
ago-07 2.062,08 3,19 646,42 -6,5173%
sep-07 2.187,97 3,17 690,21 6,5548%
oct-07 2.351,44 3,17 741,78 7,2054%
nov-07 2.207,16 3,16 698,47 -6,0162%
dic-07 2.151,73 3,17 678,78 -2,8594%
ene-0§ 2.007,27 3,17 633,21 -6,9497%
feb-08 2.162,20 3,17 682,08 7,4351%
mar-08 2.103,72 3,18 661,55 -3,0569%
abr-08 2.095,53 3,20 654,85 -1,0170%

may-08 2.205,72 3,13 704,70 7,3365%
jun-08 2.107,87 3,05 691,10 -1,9485%
jul-08 1.919,82 3,05 629,45 -9,3447%
ago-08 1.777,14 3,04 584,59 -7,3942%
sep-08 1.598,17 3,15 507,36 -14,1691%
oct-08 1.010,79 3,40 297,29 -53,4500%
nov-08 993,99 3,38 294,08 -1,0861%
dic-08 1.079,64 3,47 311,14 5,6395%
ene-09 1.077,09 3,50 307,74 -1,0992%
feb-09 1.019,29 3,58 284,72 -7,7756%
mar-09 1.125,95 3,74 301,06 5,5798%
abr-09 1.275,25 3,73 341,89 12,7192%

Fuente: http://es.investing.com/equities/macro-historical-data

48




Fecha | Ultimo Valor ($)| Tipo de cambio| Ultimo Valor (U$s) | Retorno Mensual U$s
may-09 1.587,21 3,76 422,13 21,0825%
jun-09 1.587,97 3,81 416,79 -1,2732%
jul-09 1.719,87 3,84 447,88 7,1949%
ago-09 1.781,89 3,86 461,63 3,0231%
sep-09 2.075,14 3,85 539,00 15,4948%
oct-09 2.115,76 3,83 552,42 2,4594%
nov-09 2.147,25 3,82 562,11 1,7388%
dic-09 2.320,73 3,83 605,93 7,5079%
ene-1(0 2.298,55 3,85 597,03 -1,4812%
feb-10 2.221,38 3,88 572,52 -4,1912%
mar-10 2.373,71 3,89 610,21 6,3752%
abr-10 2.396,27 3,90 614,43 0,6892%
may-10 2.203,60 3,94 559,29 -9,4025%
jun-10 2.185,01 3,95 553,17 -1,1007%
jul-10 2.394,16 3,96 604,59 8,8884%
ago-10 2.336,89 3,97 588,64 -2,6734%
sep-10Q 2.643,42 3,99 663,34 11,9481%
oct-10 3.007,41 3,98 755,63 13,0261%
nov-10 3.261,49 4,00 815,37 7,6092%
dic-10 3.523,59 4,01 878,70 7,4799%
ene-11 3.593,13 4,03 892,70 1,5810%
feb-11 3.455,65 4,06 851,15 -4,7671%
mar-11 3.388,03 4,07 832,44 -2,2222%
abr-11 3.406,02 4,11 828,72 -0,4484%
may-11 3.250,91 4,12 789,06 -4,9040%
jun-11 3.360,64 4,14 811,75 2,8354%
jul-11 3.321,85 4,17 796,61 -1,8830%
ago-11 2.964,79 4,22 702,56 -12,5635%
sep-11 2.463,63 4,24 581,73 -18,8719%
oct-11 2.905,54 4,27 681,25 15,7925%

Fuente: http://es.investing.com/equities/macro-historical-data
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Fecha | Ultimo Valor ($)| Tipo de cambio| Ultimo Valor (U$s) | Retorno Mensual U$s
nov-11 2.562,85 4,30 596,01 -13,3672%
dic-11 2.462,63 4,32 570,05 -4,4530%
ene-12 2.787,17 4,36 639,99 11,5728%
feb-12 2.648,22 4,37 606,00 -5,4577%
mar-12 2.683,99 4,40 610,69 0,7712%
abr-12 2.271,86 4,43 512,84 -17,4638%

may-12 2.256,74 4,49 502,61 -2,0131%
jun-12 2.346,68 4,54 516,89 2,8006%
jul-12 2.400,31 4,60 521,81 0,9467%
ago-12 2.408,39 4,66 517,37 -0,8529%
sep-12 2.451,73 4,72 519,99 0,5033%
oct-12 2.323,39 4,78 486,06 -6,7458%
nov-12 2.419,30 4,85 498,82 2,5913%
dic-12 2.854,29 4,92 580,14 15,1015%
ene-13 3.462,42 4,99 694,57 18,0020%
feb-13 3.048,55 5,05 603,67 -14,0257%
mar-13 3.380,78 5,13 659,02 8,7723%
abr-13 3.845,94 5,20 740,32 11,6321%

may-13 3.489,43 5,29 659,63 -11,5401%
jun-13 2.976,27 5,40 551,67 -17,8722%
jul-13 3.357,86 5,52 608,86 9,8634%
ago-13 3.935,89 5,68 692,94 12,9354%
sep-13 4,783,771 5,80 824,79 17,4185%
oct-13 5.165,09 5,92 872,48 5,6215%
nov-13 5.718,68 6,15 929,87 6,3700%
dic-13 5.391,03 6,53 826,21 -11,8190%
ene-14 6.018,65 8,03 749,99 -9,6794%
feb-14 5.784,39 7,89 733,59 -2,2101%
mar-14 6.373,82 8,01 795,73 8,1308%
abr-14 6.782,01 8,01 846,69 6,2075%

Fuente: http://es.investing.com/equities/macro-historical-data
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Fecha | Ultimo Valor ($)| Tipo de cambio| Ultimo Valor (U$s) | Retorno Mensual U$s
may-14 7.712,23 8,10 952,72 11,7978%
jun-14 7.887,33 8,15 967,77 1,5679%
jul-14 8.187,99 8,23 994,90 2,7643%
ago-14 9.817,30 8,42 1.165,95 15,8654%
sep-14 12.548,99 8,44 1.486,85 24,3122%
oct-14 11.019,43 8,52 1.294,12 -13,8827%
nov-14 9.808,60 8,54 1.148,55 -11,9332%
dic-14 8.579,02 8,57 1.001,64 -13,6863%
ene-15 8.490,44 8,66 980,42 -2,1407%
feb-15 9.601,61 8,74 1.098,58 11,3792%
mar-15 10.837,23 8,84 1.226,62 11,0246%
abr-15 12.050,19 8,92 1.350,92 9,6518%
may-15 10.800,864 9,01 1.199,43 -11,8939%
jun-15 11.656,81 9,10 1.280,97 6,5770%
jul-15 11.101,07 9,20 1.206,63 -5,9783%
ago-15 11.032,87 9,31 1.185,06 -1,8044%
sep-15 9.814,62 9,43 1.040,79 -12,9813%
oct-15 12.461,25 9,56 1.303,48 22,5059%
nov-15 12.972,14 9,70 1.337,33 2,5642%
dic-15 11.675,18 13,30 878,16 -42,0601%
ene-16 11.306,02 14,14 799,58 -9,3750%
feb-16 13.115,95 15,86 826,98 3,3701%
mar-16 12.992,43 14,89 872,56 5,3648%
abr-16 13.724,07 14,54 943,88 7,8571%
may-16 12.681,74 14,29 887,46 -6,1645%
jun-16 14.683,44 15,23 964,12 8,2853%
jul-16 15.803,50 15,28 1.034,26 7,0230%
ago-16 15.649,47 15,19 1.030,25 -0,3887%
sep-16 16.675,68 15,53 1.073,77 4,1378%
oct-16 17.610,13 15,40 1.143,51 6,2929%

Fuente: http://es.investing.com/equities/macro-historical-data
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