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Resumen

Una condicién crucial para la utilizacién apropiada de beta en la valu-
acién de activos y en la administracién de portafolio, es la estabilidad
de dicho coeficiente. El problema emana de las condiciones oscilantes
del mercado en el tiempo produciéndose un fenémeno de interacciéon en
el modelo simple (single index model). El presente trabajo cuenta por
este hecho introduciendo una metodologia de estimacién semiparamétrica
(Varying Coefficient Model) mostrando la importante volatilidad de beta
de portafolios de sectores econémicos con oferta publica de acciones en
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el periodo 1994-2006. Es por
ello que serd recomendable tomar con especial cuidado las estimaciones
de beta basadas en datos histéricos al querer extrapolarlas en el tiempo.
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1. Introduccion

El Capital Asset Princing Model (CAPM) establece que el riesgo inherente
en poseer un activo es dividido en dos partes: aquel que puede ser reducido a
través de la diversificacion (riesgo diversificable), y aquel que esta encasillado en
el mercado (riesgo sistematico). Sin dudas el concepto del coeficiente beta es uno
de los principales en la Teoria Moderna de las Finanzas, ademds de constituir
una piedra fundamental en los modelos financieros. También, podriamos decir
que es el coeficiente de regresiéon que mads interés despierta entre los agentes
econdémicos. Es que su significado es fundamental para la confeccién de una es-
trategia de inversién exitosa. Elton y Gruber (1995) senalan que hay dos razones
para estimar los coeficientes beta: directamente para predecir la beta a futuro,
y para generar los coeficientes de correlacién a ser usados en los problemas de
eleccién de portafolio.

Los individuos confeccionan un portafolio 6ptimo de mercado, aquel que
combina un conjunto de activos riesgosos (que yace en la frontera eficiente de
Markowitz!) con la Linea de Capital de Mercado, donde su tangencia sefiala el
denominado portafolio de mercado®. Desde ya, cada agente, tal como advierte
el Principo de Separacion, luego de determinar las proporciones eficientes del
conjunto global de activos, elige donde posicionarse accionando sus preferencias
por el riesgo.

En este contexto, el riesgo de un activo en particular, dentro del portafolio
de mercado, es determinado por el valor de su coeficiente beta; definido como
la respuesta de un valor negociable ante movimientos del mercado. Esto es, la
beta sefiala la sensitividad del activo individual al riesgo sistemético®.

Bajo este concepto, la adicién de activos con bajos valores de beta, inmuniza
el avance del riesgo sobre el portafolio confeccionado por el agente. Siendo la
beta la medida del riesgo de un activo dentro de un portafolio diversificado, la
relacién entre el retorno esperado y la beta es representado por:

R;_Rp + B(Rym — Rr)

Donde R; es el retorno esperado del activo individual, Ry el retorno espera-
do del mercado, Rr es el retorno libre de riesgo. Es decir, el retorno esperado del
activo esta linealmente relacionado con su beta*. Con esto, la linea de mercado
del activo, es la representacion grifica de la ecuacién que es la definicién del
CAPM.

L Aquella combinacién de fracciones de activos riesgosos que maximiza el retorno exigido
dados los niveles de riesgo.
2El portafolio de mercado es aquel, que bajo expectativas homogéneas, todos los inversores
quieren tener (Ross, Westerfield, Jaffe 2002).
3En especial la beta de un activo es el cociente entre la covarianza entre el retorno del
Cov(R;Rar)
Var(Ryr)

activo y el de mercado, y la varianza del mercado: 8; =
Por definicién, el mercado tiene beta igual a uno.
4También puede sefialarse que el retorno esperado del activo est4 positivamente relacionado
con su beta debido a que el premio por riesgo del mercado es generalmente positivo en el
tiempo.



El objetivo de este trabajo es estudiar la estabilidad de los coeficientes beta
para portafolios de sectores que tienen oferta ptblica en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires (BCBA). La piedra angular del presente trabajo constituye en
relajar la estructura de relacién entre el retorno del portafolio y el de mercado.
En especial, el aporte consiste en introducir un término de interaccién entre
el retorno de mercado y el tiempo. Mediante una técnica de estimacién no
paramétrica es posible poner en juicio la estabilidad de beta en el tiempo.

El trabajo se organiza como sigue: la seccién siguiente cuenta por los prin-
cipales trabajos que se han encargado de estimar las betas asi como testear
la estabilidad del coeficiente. La seccién tercera se encarga de introducir los
conceptos del herramental econométrico a ser utilizado. La siguiente seccién
trata la fuente de los datos utilizados, asi como la presentacion de estadisticas
descriptivas de los retornos de los sectores. Luego se estudia la estabilidad de
los coeficientes mediante la especificacién del modelo descripto. Por tltimo, se
cierra con conclusiones generales.

2. Una Historia de la Inestabilidad de los Coe-
ficientes Beta

Llevar a cabo una confeccién eficiente de un portafolio de activos, requiere en
principio contar con el retorno de cada activo y la matriz de varianzas y covar-
ianzas, es decir la varianza de cada activo y la covarianza entre todos los pares
de activos. Como todos los activos que cotizan en el mercado son candidatos
de ser incluidos en el portafolio, el problema se torna complejo ya que requiere
de la estimacion de: n + w coeficientes®. Una alternativa lo constituye el
single-index model partiendo de la premisa que no hay efectos mas alld del mer-
cado que afecten significativamente la dindmica del precio, y asi el retorno del
activo en cuestién. El comovimiento con el mercado es el que determina que
dos activos se muevan juntos. Una vez que Markowitz (1952), Sharpe (1964) y
Lintner (1965) sentaron las bases en computar el riesgo individual, muchas de
las aplicaciones en finanzas utilizaron el modelo simple haciendo uso excesivo de
los supuestos inherentes, digdse asumiendo que la beta de la accién permanece
constante en el tiempo. El problema yace en la confeccién de portafolio; dado
que se necesitarian de betas futuras, el individuo se ve obligado a usar datos
histéricos para estimar el riesgo de los activos. Este hecho torna crucial deter-
minar si las betas pueder ser intertemporalmente estacionarias (Kryzanowski y
To 1984).

Probablemente Levy (1971) fue unos de los primeros en advertir sobre la no
estacionariedad de beta, senalando que la beta de un sélo activo financiero en
un periodo, no es un buen predictor de la correspondiente beta, para el mismo

5Por ejemplo, a mediados del 2007 cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 108
acciones. Con lo que los agentes habrian de estimar 5994 coeficientes.



activo, en el periodo siguiente. Baesel (1974) concluyé que la estabilidad de beta
depende del intervalo de tiempo usado en la estimacién.

Blume (1975) investigé cudn bien las betas estimadas en un perfodo pre-
decian los comovimientos futuros de ciertos activos con el mercado. Basicamente,
comparé betas estimadas en diferentes periodos no superpuestos, evidenciando
que la betas tienden a converger hacia la media de todas las betas del mer-
cado. Desde que la beta del portafolio de mercado es el promedio ponderado
de todas las betas, activos con betas altas o bajas tienden a tener una beta
aproximandose a uno en el futuro. Es por ello que aporta una metodologia de
ajuste en dos etapas que cuente por este hecho®. Alexander y Chervany (1980)
también encuentran evidencia de que la tendencia de las betas de los activos
tiende a ser uno. Blume atribuy6 que la no estabilidad de la betas reside en
que existen factores propios en los proyectos que encara la firma entre un perfo-
do y otro. Justamente en un trabajo anterior, Beaver, Kettler y Scholes (1970)
habian confiado en variables que capturaban atributos de los fundamentales de
la firma para explicar su riesgo. Es decir, como la beta es una medida del riesgo
devenida de la relacién entre el retono del activo y el del mercado, bien puede
suceder que el riesgo de la firma este determinado tanto por las caracteristicas
del mercado como por sus fundamentales”. No obstante, como sefialan Elton
y Gruber (1995), la desventaja de esta metodologia es que refleja cambios en
las caracteristicas de la compania solamente después de un tiempo, pudiendo
subestimar el impacto sobre la beta computada a partir de datos del pasado.
No obstante, esta linea ha sido seguida por otros autores aunque con resultados
contrapuestos (Breen y Lender 1973, Gonedes 1973, Melicher 1974, Rosenberg
y McKibben 1973).

Klemkosky y Martin (1975) sugirieron una combinacién de predictor bayesiano,
al igual que Vasicek (1973), Beaver y Manegold (1975) y Chen (1981), junto a un
tamano de portafolio grande para ganar precision en la extrapolacién a futuro
de betas estimadas con datos histéricos. Sunder (1980) aporta evidencia de la
no estacionariedad de las betas en periodos largos (1926-1975).

Fabozzi y Francis (1977) estudiaron los coeficientes del single-index model
en contextos de mercados alcistas y bajistas, en consonancia con los premisas de
Levy (1974) y Black (1972). Sin embargo, no encuentran una afeccién significa-
tiva entre los coeficientes en uno u otro momento del mercado. No obstante, en
Fabozzi y Francis (1978) aportaron evidencia de que muchas betas se mueven
aleatoriamente en el tiempo m&s que permanecer constantes. En este sentido,
Bos y Newbold (1984) encuentran evidencia, mediante un test del multiplador
de Lagrange, para rechazar la hipétesis de la estabilidad del coeficiente en pos
de que el riesgo sistemadtico es estocdstico.

6 Calcular las betas para el primer y segundo periodo por separado, para luego regresar las
betas de un perfodo sobre la del otro. Luego utilizar los coeficientes estimados para corregir
la beta de un tercer periodo.

"Usaron como regresores los dividendos pagados, el crecimiento de los activos, el grado
de apalancamiento, la liquidez, el tamano de la firma, la variabilidad en las ganancias y un
coeficiente obtenido a partir de regresar las ganancias de la firma contra el promedio de las
del mercado.



Kalay y Loewenstein (1985) sefialaron que el riesgo es mayor en épocas
de anuncios de pagos de dividendos. A esto llegaron haciendo uso de tests de
diferencia de medias sobre los retornos, y haciendo uso del supuesto de eficiencia
en el mercado de valores®. Ademds, como este riesgo es en parte no diversificable,
la beta es mayor durante el periodo de pagos de dividendos.

Conn (1985) estudio el modelo de CAPM en contextos de fusiones de firmas,
senialando la inestabilidad de las betas debido a cambios en los riesgos operativos
involucrados en la fusién y a la sensibilidad del ciclo de negocios de la economia’

Brennan y Copeland (1988) estudiaron como pueden contribuir los split a
la no estacionariedad de la distribucién de los retornos de los activos, y asf
extendido a la inestabilidad de las betas. Encuentran que el coeficiente de beta
se incrementa cerca de un 20 % luego del anuncio del split, aproximadamente
un 30 % cuando se hace efectivo, para luego situarse un 18 % por encima de la
beta pre-split.

Wells (1994) estimé las betas de unas diez acciones de la Bolsa de Esto-
colmo. Utilizando modelos de reversién a la media, de coeficientes aleatorios y
de trayectoria al azar, ademds de permitir la posibilidad de cambio estructural
utilizando el criterio de Akaike, concluye que las betas son no estacionarias ad-
virtiendo especial precauciéon en su uso. Senala que, partiendo de la nocién de
beta, al expresar la correlacién entre dos esperanzas matematicas, no hay razén
para que no cambie, dado que las condiciones del mercado estdn lejos de ser
estéticas. Es por ello que la beta debe ser modelada como un proceso dindmico
mds que como un coeficiente constante en el tiempo.

Coutts, Roberts y Mills (1997) también estudiaron la estabilidad de los
pardmetros del single-index model. Destacan que al utilizar el modelo, a partir
del uso de datos histéricos, se requiere que los coeficientes sean estables no so-
lamente en el periodo de estimacion sino a futuro, donde se quiere aplicar dicha
estimacion. Si esto no es asi, de poco sirve el poder predictivo del comovimiento
pasado de la accién con el mercado. Usando datos del mercado de Londres, y
mediante una metodologia de Minimos Cuadrados Recursivos hallaron eviden-
cia de la inestabilidad de los pardmetros de las acciones utilizadas. Los autores
atribuyeron este hecho a factores no inherentes a la firma (como la desregulacién
(Big Bang) del mercado de valores londinense y al crack de los mercados mundi-
ales a fines de 1987), como a factores propios de la firma que no son capturados
por el modelo.

Odabasi (2000) analiza la estacionariedad de beta aplicado a la Bolsa de
Estambul, manifestando que para comparaciones multiperiodo es més adecuado
relatar la estacionariedad del ranking de las betas més que su valor. No obstante,
destaca la confiabilidad en el uso de betas por la estacionariedad en portafolios
de cinco o més acciones.

Por tltimo, la no estacionariedad de la beta puede calmar algunos debates en

8Desde que el retorno es mayor en perfodos de pagos de dividendos, de no incrementarse
el riesgo habria oportunidades de beneficios la cual seria de comin conocimiento hacia todos
los inversores.

9Las firmas adquiridas suelen pasar a tener un beta menor, mientras que las compradoras
uno mayor.



la literatura como los devenidos de los controvertidos trabajos de Fama y French
(1992, 1996). Grandes, Panigo y Pasquini (2007) muestran la falta de ubicuidad
del Modelo de Tres Factores aplicado al caso latinoaméricano, senalando que ello
puede deberse, entre otras cosas, a la no linealidad de la beta con respecto al
retorno de la accién, siguiendo las conclusiones de Jaggannathan y Wang (1996)
y Howton y Peterson (1998)'°.

3. Metodologia de Estimacién

La metodologia de estimacién consiste en estimar el single-index model re-
lajando la estructura lineal asumida comunmente de acuerdo al supuesto de
eficiencia de mercado (Ross, Westerfield y Jaffe 2002). La esencia de la esti-
macién pasa por capturar la naturaleza de la relacién entre los retornos de las
acciones de las firmas y sus betas.

Como la beta es presumiblemente no estacionaria en el tiempo, un plausible
método de estimacién es a través del Varying Coefficient Model (VCM), el cual
es una generalizacion del Generalized Additive Model (GAM). En el GAM, en
contraste con los modelos lineales, el regresando es modelado dependiendo adi-
tivamente de manera suave aunque no especificada, de un nimero de variables
explicativas. La flexibilidad del modelo, por ejemplo, no requiere asumir que
la variable dependiente tenga una distribucién normal (Kauermann 2006). El
GAM tiene la siguiente forma:

P
E(Y/X1,Xs,..... Xp) = at fi(X1)+ fo(X2) + .o+ fo(Xp) = a+ Y fi(X))
j=1

Donde f; representan las smooth functions, las cuales pueden ser estimadas
por medio de cualquier p-dimensional scatterplot smoother ( f(X) = s(X)), 6
P

bien asumiendo un modelo menos general: s(X) = ZSj(Xj)’ estimando las

j=1

s; ,de a una por vez iterativamente, usando un scatterplot smoother (Hastie y
N

Tibshirani 1986)!!. Adicionalmente es necesario asumir que Z fi(Xi;) =0Vy
i=1

para la identificacién de los coeficientes.
Un importante hecho de este procedimiento es que refina la maldicién de
la dimensionalidad (curse of dimentionality) inherente a varias técnicas no

10E] comportamiento de beta en el tiempo es suficiente para revertir los resultados de su no
relevancia encontrada por Fama y French (1992).
1 B4gsicamente es una extensién del Generalized Linear Model.



paramétricas tal como el estimador de Naradaya-Watson.(Hastie, Tibshirani
y Friedman 2001, Kauermann 2006)*2.

Como mencionamos, una interesante generalizaciéon del GAM, y que va a
ser la piedra angular de nuestro estudio, lo constituye una especificacién del
modelo que es semiparamétrica en algin sentido: el VCM. Se trata de un modelo
que es lineal en los regresores pero que sus coeficientes son permitidos variar
suavemente con el valor de otras variables (Effect modifiers).

En particular, sea Y una variable aleatoria cuya distribucién depende de un
pardmetro 7, con regresores X1, Xo,...., Xp;T1,T5,.....,Tp , el modelo toma la
forma:

E(Y/X,T) = g[m(X,T)] = g(n) = g[mo(T) + Xmx (T)]

Donde g() es la funcién vinculo (link function) y m(X,T) una funcién de-
sconocida de suavizamiento (no paramétrica). Siguiendo a Kauermann (2006),
se trata de una combinacién de una escala métrica (T') y regresores (Xs) Mien-
tras que mo(T") es la influencia de T', mx(T) es la interaccién multiplicativa
entre ambas variables X y T , que de otra manera seria igual al coeficiente de
regresién estdndar que acompana a la variable explicativa.

Alternativamente:

n=Bo+ X16,(T1) + XoB5(To) + ... + XpBp(Tp)

Los variables 17, T5, ....,Tp cambian los coeficientes de las X7, X, ...., Xp a
través de las funciones (no especificadas) 81(), 83(), ..., Bp().

La dependencia de las 3;() sobre T; implica algiin tipo de interaccién entre
cada T; y cada X, (Hastie y Tibshirani 1993). En el contexto de GAM, 7 es
una suma aditiva de smooth functions.

Para ser posible llevar adelante la estimacién es necesario imponer restric-
ciones sobre las funciones de los coeficientes de una u otra forma. De esta manera,
el procedimiento propuesto se basa en Minimos Cuadrados Penalizados (MCP)
(Hastie y Tibshirani 1993). Dada una muestra de tamano N, para la estimacién
de las 3,() el algoritmo utilizado minimiza:

N P

2
i
STy =Y wuBty) p + ZAj/ﬂ;'(tj)%tj
J=1 j=1

i=1

Donde el primer término constituye una medida de la bondad de ajuste y
el segundo penaliza la rigurosidad de cada 3; con un pardmetro fijo \;, el cual

regula el trade-off entre suavizamiento y bondad de ajuste. Este es 6ptimamente

12En breve, la maldicién reside en la pérdida de convergencia del estimador no paramétrico
al verdadero valor del pardmetro cuando aumenta el nimero de regresores para el mismo
tamafio de muestra. Para mds detalles ver Pagan y Ullah (1999).



elegido por medio del algoritmo propuesto por Wood (2000). E1 MCP conlleva
la misma esencia del estimador spline smoothing (Eubank 1999, Pagan y Ullah
1999, Yatchew 2003).

Para testear la multiplicativa interaccién entre la variable explicativa del
single-model index (el retorno del mercado) y el tiempo, proponemos estimar la
siguiente ecuacion:

Rst = as+ 1Ryt + Bos(6) Rase + Vst t=1,2,3,.....T

El cual es una adapatacién del Dynamic Generalized Linear Model prop-
uesto primaramente por West, Harrison y Migon (1985). Aqui las variables Tj
es solamente ¢ (tiempo), la cual es sospechada, tal como vimos extensamente,
tener efecto sobre el retorno del mercado Rys. Asi, S5,(t) es una funcién no
paramétrica que captura el efecto del tiempo sobre el riesgo del sector s, mien-
tras que f;, es la media condicional y convencional del efecto del retorno del
mercado sobre el retorno del sector en todo el perfodo.

Una primera aplicacién de esta metodologia a la estimaciéon de la beta es
aportada por Eisenbeiss, Kauermann y Semmler (2007) para la bolsa alemana'3.
Ellos sefialan que dependiendo del periodo en cuestion (¢t = T) el valor de beta
es aditivamente creciente o decreciente por la estimacién de su no paramétrica
contraparte: B,p = 815 + Bas(T).

El modelo tiene cardcter semiparamétrico en el sentido del efecto lineal de
la variable explicativa sobre el regresando, mientras que el correspondiente coe-
ficiente no es tratado como constante, sino como funcién del tiempo. Para cada
valor de t, el modelo especifica una regresién de Rg sobre Rj; con la pendiente
de la funcién variando suavemente con t. En otras palabras, el modelo deja que
beta se ajuste flexiblemente a los datos.

Adicionalmente, de manera de tratar por la posible fuente de heterocedasti-
cidad en la varianza de los residuos, Eisenbeiss, Kauermann y Semmler (2007)
sugieren estimar un Generalized Additive Gamma Model. Se trata de modelar
la dependencia de la variacién de los residuos con el tiempo de manera andlo-
ga al método de estimacién en estudio. Este método es aplicado en el presente
trabajo.

4. Datos y estadisticas preliminares

La base de datos de este trabajo es producto de un exhaustivo proceso de
recopilacién de datos sobre cotizaciones de cierre de todas las empresas listadas
en cada rueda en la BCBA. La base cuenta por mas del 99 % de las acciones
que han cotizado durante el perfodo 1994-2006.

13Desde ya aportan nueva evidencia acerca de la no estacionariedad de beta.



Las empresas presentes en el periodo que han cotizado sus acciones fueron
clasificadas en sectores segiin su actividad principal reportada en el Boletin
Semanal de la BCBA™.

Cada sector fue considerado como un portafolio de las acciones de las em-
presas que entran en su categoria, obteniéndose el retorno ponderado en cada
sesién de rueda bursétil. La ponderacién del retorno de cada empresa dentro del
portafolio de su sector fue computado en base a su volumen negociado:

N
Rsr = ZGiTRiT = ﬁRlT i=1,2,3,..... N

i=1

Es decir, el retorno del sector g en el periodo 7 es igual a la suma ponderada
(6;1) en base al volumen operado de la empresa (V;) en el volumen operado total
del sector (>, Vis), de los retornos de las firmas individuales (R;r).

Asi también, para computar el retorno del mercado en total, en vez de usar
los indices convencionales como buena aproximaciéon aunque no exahustiva del
movimiento global del mercado, se construyé un value-weighted index acorde a
Brown y Warner (1980). Para ello computamos el portafolio de mercado en base
a la siguiente ecuacién:

N
Ryr = ZﬁiTRiT = %RiT i=1,2,3,....,N

i=1

Es decir, el retorno del mercado en el perfodo 7 es igual a la suma ponderada
(k1) en base al volumen negociado de la empresa (V;) en el total negociado del
mercado (>, Viar), de los retornos de las firmas individuales (R;r).

Es importante notar que tanto los portafolios de sectores como el del mercado
global, fueron rebaleanceados diariamente de acuerdo al volumen operado.

Debido a que durante el periodo se han producido splits, canjes de acciones y
variacion de capital social, asf como hubo empresas con muy baja liquidez, todos
estos hechos posiblemente hicieron que los valores de mercado de las acciones
hayan variado fuertemente entre un dfa y otro, distorcionando el retorno real de
mercado. Ante la alternativa poco préctica de corregir cada valor manualmente,
una alternativa estadistica consiste en dejar de lado los valores atipicos (outliers)
con un nivel de significatividad de 0,01. De esta manera, los datos usados en
este trabajo aislan los retornos debido a estos fenémenos.

FEl cuadro 1 muestra los retornos promedio diario, el desvio estdndar y el
Indice de Sharpe para cada uno de los sectores y también para el mercado.

M4Ver Anexo 1.



Cuadro 1: Medidas de Retornos segtin sectores (1994-2006).

Retorno Promedio Desvio Estdndar Indice de Sharpe

Alimentos -0.002 2.419 -0.001
Comercio 0.142 2.448 0.058
Construccion 0.109 2.543 0.043
Electricidad 0.015 2.425 0.006
Financiera 0.088 2.619 0.033
Holding 0.175 2.699 0.065
Industria 0.192 2.877 0.067
Metalurgia 0.154 2.297 0.067
Otros 0.027 2.497 0.011
Petroleo 0.137 2.142 0.064
Telecomunicaciones 0.009 2.530 0.004
Mercado 0.174 2.101 0.083

Fuente: Elaboracién propia en base a Economética y BCBA.

El sector que arrojo, durante el periodo, mayor retorno promedio diario fue
el industrial, seguido por Holding y el propio mercado. Ademads, al corregir por
riesgo (fndice de Sharpe), el mercado fue el que observé el mayor retorno por
unidad de riesgo asumida. De hecho, mostré la menor dispersién en sus retornos
diarios. Este hecho no es tan llamativo, dado que el mercado en si es un portafolio
diversificado, diariamente rebalanceado. En cambio, una respuesta intuitiva a
que el mercado observa uno de los mayores retornos puede devenir de que halla
suavizado el continuo proceso de delistados de empresas que se produjo a lo largo
de todo el periodo. Desde que dicho proceso conlleva generalmente pérdida en
el valor de la accién, termina impactando directamente en el retorno del sector
e indirectamente sobre el mercado.

El cuadro 2 indaga la cantidad de dias en que el retorno del sector o del
mercado super6 el 10 %, como asf también el rango entre el retorno maximo y
el minimo en el periodo, y los retornos correspondientes a los percentiles 1 y 99.
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Cuadro 2: Caracteristicas de los retornos segin sectores (1994-2006).

Sector Dias Ret>a 10% Rango P1 P99
Alimentos 16 19.984 -7.099 6.751
Comercio 31 27.689 -7.392 7.937

Construccion 18 24.581 -6.667 7.024
Electricidad 18 25.187 -6.977 7.200
Financiera 27 24.440 -7.309 7.249
Holding 28 27.267 -7.260 8.201
Industria 32 28.700 7.501 8.225
Metalurgia 17 21.903 -5.805 5.929
Otros 27 27.421 -7.025 7.097
Petroleo 13 17.361 -5.810 5.932
Telecomunicaciones 24 23.979 -6.736 6.697
Mercado 16 20.400 -5.864 5.121

Fuente: Elaboracién propia en base a Economética y BCBA.

El sector industrial fue aquel que tuvo mayor cantidad de dias en donde el
retorno diario superé el 10 % (32), ademds de mostrar el mayor rango entre los
retornos minimo y méximo. En tanto, el mercado fue uno de los sectores que
menos cay6 diariamente, dentro del 99 % de sus retornos que menos cayeron.
En adicién, también fue el portafolio de acciones que menor rango de retornos
mostré luego del petrolero y el alimentario.

Es también interesante observar la correlacién entre los retornos de los dis-
tintos sectores y el mercado.
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Los sectores que estuvieron mds correlacionados fueron Metalurgia con Al-
imentos, Metalurgia y Finanzas, Metalurgia y Petroleo, y Telecomunicaciones
y Finanzas. En tanto, los sectores mds correlacionados con el mercado, en el
periodo, fueron el metalirgico y petrolero, debido a que fueron los dos que més
ponderaron en la elaboracién del indice de mercado. En este sentido, el Anexo
2 estima no paramétricamente el retorno del mercado en funcién de los retornos
de estos dos tltimos sectores. Por otro lado, el Anexo 3 estudia la Funcién de
Distribucién Kernel Epanechnikov Bivariada de los retornos de cada uno de
los sectores con respecto al mercado, observando mayor correlacién en los dos
sectores mencionados.

5. Resultados

El software R, de dominio publico, constituye un excelente recurso com-
putacional para correr este tipo de modelos. Los resultados de la estimacién por
MCO, considerando todo el periodo en cuestién, son mostrados en el cuadro 4.
Los resultados de la estimacién del VCM aparecen en el grafico 1:
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Cuadro 4: Estimacion de betas, desvio estdndar y bondad de ajuste de la
estimacién por MCO

Sector Intercepto Beta R2Aj. MCO

Alimentos -0.135%**  (.759%** 0.435
(:0.031) __ (0.016)

Comercio 0.086** 0.315%** 0.073
(0.044)  (0.021)

Construccion -0.009 0.681%** 0.317
(0.039) _ (0.018)

Electricidad -0.059 0.422*** 0.134
(0.041)  (0.020)

Financiera -0.096*%**  1.046%** 0.705
(0.026)  (0.012)

Holding 0.040 0.771%%* 0.360
(0.040)  (0.019)

Industria 0.045 0.842%*** 0.378
(0.042)  (0.020)

Metalurgia -0.006 0.929%** 0.721
(0.022)  (0.011)

Otros -0.07534*  0.584*** 0.242
0.040) _ (0.019)

Petroleo -0.011 0.837#** 0.675
0.022) _ (0.010)

Telecomunicaciones  -0.157*%**  (.947*** 0.619

(0.029) (0.014)
(***) Estaditicamente significativa con o = 0, 0001
(**) Estaditicamente significativa con o« = 0,05

(*) Estaditicamente significativa con o = 0, 1

14
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Estimando el Single Index Model por MCO, observamos que todos los co-
eficientes beta, no asi su intercepto, hacen relevante al mercado para explicar
los movimientos en los retornos del portafolio de los sectores. La estimacion
muestra solamente con beta mayor a uno al sector financiero. En cambio los
sectores Comercio y Electricidad han sido los sectores menos volétiles. En otras
palabras, los que menos reaccionaron ante movimientos del mercado. No ob-
stante, el R2ajustado, por construccién, sefiala que los retornos de los sectores
Metalurgia, Petroleo y Financiero fueron los mejores explicados por el mercado.

Sin embargo, tal como mencionamos més arriba, estos coeficientes no pueden
ser tan ttiles debido a que no son estables en el tiempo; la beta de cada sector
se desvia significativamente respecto a su valor medio (ver grifico 1). Todos
los sectores considerados muestran un patrén voldtil de su beta en el tiempo.
En particular el sector comercial se mostré como el de beta més variable. Por
otro lado, los sectores, con excepcién de Metalurgia y Holding, evidenciaron una
caida en el valor de su beta en los 1iltimos tres anos, respecto a su valor medio. En
este sentido, es destacable la importante caida de la beta del sistema financiero
luego de la crisis. El sector de alimentos, aunque de manera escalonada, también
muestra una cafda en el valor de su beta con posterioridad a la crisis. Un hecho
contrario sucede con el sector metalirgico en el cual su beta, luego de la crisis,
se incrementa de manera apreciable!®.

En suma, hay suficiente evidencia de que el término de interaccién entre el
retorno de mercado y el tiempo es necesario en la especificaciéon del modelo. En
cada t, el modelo corre una regresion lineal del retorno del portafolio sobre el
retorno del mercado, dejando variar la pendiente con t a través de una funcién
suavizadora con el tiempo.

A fin de relacionar los patrones de las betas de los sectores con el propio
mercado, el grafico 2 muestra el retorno del mercado en el tiempo a través de
una especificaciéon no paramétrica:

15Este hecho puede estar ligado al listado de Tenaris a fines de 2002.
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Gréfico 2: Sendero suavizado de los retornos del indice del mercado
(1994-2006).
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Como observa, el grafico captura la caida tras las crisis en los mercados in-
ternacionales (México 1994, Sudeste de Asia 1997, Rusia 1998), y el desplome
hacia la crisis de 2001, junto a la consecuente recuperacién a partir de 2003.
Como apuntan Eisenbeiss, Kauermann y Semmler (2007), los inversores posi-
cionados en sectores que muestran un sendero de su beta que se mueve en forma
contraciclica con el mercado, exigen mayor premio por riesgo en épocas de crisis.
En nuestro caso, en el afio previo a la crisis, los sectores de Holding, Finanzas
y Metalurgia fueron los que observaron un incremento en su riesgo.

6. Conclusiones

El concepto de beta constituye uno de los pilares fundamentales en la Teoria
Financiera Moderna asi como en la administracién de portafolios de activos.
Como el riesgo individual de los activos puede reducirse mediante diversificacién,
la beta del activo constituye una buena aproximacién como medida de su riesgo.
Sin embargo, su utilidad requiere la factibilidad de su estimacién. En la practica,
los agentes utilizan datos histéricos para su estimacién y extrapolan este valor
a futuro en la valuacién de sus proyectos.
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En las iltimas décadas se han sucedido toda una baterfa de trabajos en el
mundo académico cuestionando la estabilidad de beta en el tiempo. Si bien los
primeros trabajos se han basado en metodologias simples, el mayor desarrollo
de los modelos, algoritmos y sistemas computacionales han permitido testear
mediante técnicas mas sofisticadas.

Este trabajo constituye un aporte a la literatura principalmente en dos sen-
tidos. Por un lado, aporta nueva evidencia sobre la inestabilidad de las betas
de las acciones. Por otro lado, constituye uno de los pocos trabajos acddemicos
aplicados al mercado accionario argentino. En este sentido, aporta evidencia so-
bre el patrén seguido por los portafolios de acciones de sectores econémicos con
oferta publica. El trabajo revela que durante el periodo bajo analisis, ningin
sector mostré un comportamiento estable de su beta: es remarcable tener espe-
cial cuidado en utilizar betas de aquellos sectores que han mostrado un sendero
altamente volatil (e.j. Comercio). Adicionalmente, hay una clara evidencia de
que el riesgo de la mayoria de los sectores ha caido en los ltimos tres anos junto
con el mayor crecimiento de la economia y con la mejora de sus fundamentales.

No obstante, el modelo utilizado deja mucho del movimiento de los retornos
de los sectores por explicar, a juzgar por el valor de los R?ajustado, aunque gana
en el patrén de ajuste. Es por ello, que una linea de investigacién a futuro debe
buscar introducir mds factores como explicativos, como por ejemplo variables
contables, aunque es recomendable dejar librada la especificacién lineal para
introducir un mejor ajuste de los resultados.
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8. Anexo

8.1. Empresas listadas en la BCBA entre 1994-2006 segin
sector al que pertenecen

Especie Empresa Sector
BAGL Bagley Alimentos
BIEC Cerveceria Bieckert Alimentos
BONA Bonafide Alimentos
CANA Canale Alimentos
CINZ CINBA Alimentos
CVZA Compania Industrial Cervecera Alimentos
ESME Bodegas Esmeralda Alimentos
MATE  Empresa Mate Larangeira Mendez Alimentos
MOLI Molinos Rio de La Plata Alimentos
MORI Morixe Alimentos
PACL Paclin Agropecuaria Alimentos
PATY Quickfood Alimentos
SAMI San Miguel Alimentos
SEMI Semino Alimentos
VILL Termas Villavicencio Alimentos
ACEC ACEC Comercio
AGRA La Agraria Comercio
APSA Alto Palermo Comercio
DACO DACSA Comercio
DICO Disco Comercio
GOFF Goffre, Carbone y Cia. Comercio
GRIE Antonio Griego Comercio
GRIM Grimoldi Comercio
INAG Insuagro Comercio
NOUG Nougues Comercio
PATA Patagonia Comercio
REGE Garcia Reguera Comercio
CAPU Caputo Construccion
CORC Corcemar Construccion
DYCA Dycasa Construccion
IGGA Tggam Construccion
JMIN Juan Minetti Construccion
NERO Neroli Construccion
PATR Patricios Construccion
POLL Polledo Construccion
SALO Ceramica San Lorenzo Construccion
CAPX Capex Electricidad
CTBA Central Term. Bs As Electricidad
ELEC Electroclor Electricidad
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EMAC Electromac Electricidad
TRAN Transener Electricidad
ATSA Agritech Inversora Financiera
BHIP Banco Hipotecario Financiera
BMA Banco Macro Bansud Financiera
BMAC Banco Macro Misiones Financiera
BOST Boston cia. Argentina de Seguros Financiera
BRIO Banco Rio Financiera
BSAS La Buenos Aires Cia. de Seguros Financiera
BSUQ Banco Suquia Financiera
CITI Telef. Hold. Arg. Financiera
COLU Columbia Seguros Financiera
CONT La Continental Financiera
ELCO El Comercio Cia. de Seguros Financiera
EURO Euromayor Financiera
FRAN Banco Frances Financiera
GALI Banco Galicia Financiera
GGAL Grupo Fin. Galicia Financiera
JUNC Juncal Cia. de Seguros Financiera
STD Banco Santander Central Hispano  Financiera
SUPE  Banco Supervielle Societe Generale  Financiera
UNIO Union Berkley Cia. de Seguros Financiera
VALO Mercado de Valores Financiera
COME Comercial del Plata Holding
CRES Cresud Holding
GARO Garovaglio Holding
IRSA Irsa Holding
PAMP Frigorif. La Pampa Holding
AGRO Agrometal Industria
ALPA Alpargatas Industria
APLA American Plast Industria
BAES BAESA Industria
BERN Bernardin Industria
BGHS Bgh Industria
CADO Carlos Casado Industria
CELU Celulosa Industria
COLO Colorin Industria
DECK Decker Indelqui Industria
DELA Della Penna Industria
DOME Domec Industria
ESTR Estrada Industria
FAPL Faplac Industria
FERR Ferrum Industria
FIPL Fiplasto Industria
FRIC Fric-Rot Industria
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GOTU Gotuzzo Industria

GRAF Grafex Industria
HERE M. Heredia Industria
HULI Hulytego Industria
INTA  Inta Industria Textil Argentina  Industria
LONG Longvie Industria
MASU Massuh Industria
MIRG Mirgor Industria
PERK Pertrack S.A. Industria
PIRE Pirelli Cables Industria
PLAV Plavinil Argentina Industria
PREN1 Papel Prensa Industria
PROT Protto Hermanos Industria
RENO Renault Argentina Industria
RIGO Rigolleau Industria
ROSE Rosenbusch Industria
SCHI Schiarre Industria
SEVE Sevel Industria
SNTA Sniafa Industria
WELS Wells Argentina Industria
ZANE Zanella Hnos. y Cia. Industria
ACIN Acindar Metalurgia
ALUA Aluar Metalurgia
ERAR Siderar Metalurgia
ERCA Siderca Metalurgia
GRAS Ind. Siderurgicas Grassi Metalurgia
MIDL Midland Metalurgia
TAND Metalurgica Tandil Metalurgia
TS Tenaris Metalurgia
YPFD YPF Metalurgia
ATLA Editorial Atlantida Otros
CCON Cci - Concesiones Otros
EDIA Ediar Editora Otros
EDLO Editorial Losada Otros
GATI Galimberti y Cia. Otros
INTR Introductora Otros
LEDE Ledesma Otros
MVIA Metrovias Otros
NEPA Negocios y Participaciones Otros
OEST Gpo. C. del Oeste Otros
PAPE La Papelera del Plata Otros
PART Particulares Otros
PICA Nobleza Piccardo Otros
TABA Tabacal Otros
APBR Petroleo Brasileiro Petroleo
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ASTR Astra Petroleo

ATAN Atanor Petroleo
CARC Carboclor Petroleo
COMO  Compaiia Argentina de Comodoro Rivadavia Petroleo
GBAN Gas Natural BAN Petroleo
INAL Inalruco Petroleo
INDU Solvay Indupa Petroleo
IPAK Ipako Petroleo
METR Metrogas Petroleo
PBE Petrobras Participaciones Petroleo
PESA Petrobras Energia Petroleo
PSUR Petrolera del Conosur Petroleo
QUES Quimica Estrella Petroleo
REP Repsol Petroleo
STHE Socotherm Petroleo
TGNO4 Transportadora de Gas del Norte Petroleo
TGSU2 Transportadora de Gas del Sur Petroleo
TEAR2 Telefonica de Argentina Telecomunicaciones
TECO2 Telecom Telecomunicaciones
TEF Telefonica Telecomunicaciones
TMOV Telefonica Moviles Arg. Telecomunicaciones

Fuente: Elaboracién Propia en base a Kconomatica y BCBA.

8.2. Estimacion No Paramétrica de los Retornos del Mer-
cado

Los graficos siguientes muestra, en diferentes vistas, la estimacién de los
retornos del mercado a través de los retornos del sector metalirgico y petrolero.
La misma se basé en dos técnicas: paramétrica (por MCO) y no paramétrica
(por Smoothing Splines)'®. Como puede observarse la rigidez de la estructura
de la estimacién por MCO, sobrestima el efecto de ambos sectores, pero ain
mds el petrolero, para los mayores retornos en la muestra.

16 Bgsicamnete, el estimador smoothing splines minimiza una conbinacién convexa de la
suma promedio de los residuos al cuadrado, como medida de bondad de ajuste, y una funcién
asociada de suavizamiento para guardar grados de libertad en el ajuste de los datos:

(1 —q)n= S (ui = F(t))? +q [y fmi2dt

Donde m es el orden de suavizamiento. Ver Eubank 1999.

27



Mercado

Metalurgia

Metalulgiﬁ

28



BuipjoH eJajoueuly pepidudalg

uoINsuod 012J3W0D sojuauwny

*OPBIISIA] [@ A S910709§ SO[ 9P SOUI0)9Y SO[ 9P epeLIeAld UQIONLIJSI(] B[ 9P UOIDRWI)SH

€'8

29



Otros

Metalurgia

Industria

g
Sensidad

2 =
SpenSidad

o

Telecomunicaciones

Petroleo

30

S
=}

S o
< P

-10






