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PROLOGO

Historicamente en el mundo de los negocios, siempre se ha procurado eliminar o reducir toda
posibilidad de fracaso en cada actividad riesgosa que se emprende; y particularmente en el
mundo de las finanzas y las decisiones de negocios, ésto ha significado un gran desafio. Pero con
el surgimiento de las finanzas modernas se empezd a visualizar la posibilidad de realizar
proyectos donde se lograse minimizar la incertidumbre asociada al futuro. A la fecha, las
correspondientes estimaciones, o valoraciones del riesgo, se ven fortalecidas con numerosas
herramientas que permiten evaluar gran cantidad de datos historicos, y variables econémicas;
incluyendo niveles de inflacion, fluctuaciones cambiarias, tasas de interés, riesgo pais y otros
aspectos de interés que deseen ponderar los inversionistas potenciales; ademés, éstas
herramientas se utilizan para construir maltiples escenarios de los posibles resultados generados
por las decisiones de inversion.

La incertidumbre es una caracteristica de los mercados financieros, donde los sucesos futuros son
impredecibles y, aunque existe el enfoque de equilibrio en competencia perfecta, en el mundo
real no se puede tener una medicidn precisa de la rentabilidad. Debido a lo anterior, los activos
financieros estan expuestos a riesgos, entendido como la probabilidad de obtener un resultado
distinto del que se tenia previsto’, en ese sentido, el desafio para los inversionistas es conocer en
términos cuantitativos a qué nivel de riesgo se enfrentan en la ejecucién de un proyecto, opcién u
otra decision de inversion; para ello se debe identificar la parte de riesgo que se puede reducir y
qué parte es independiente de la empresa y atribuido al mercado. Ante el desafio antes
mencionada, surge la herramienta del coeficiente beta, que indica el nivel de volatilidad de
mercado. Se fundamenta en un modelo de correlacion, cuyos insumos son los datos historicos de
los retornos del activo evaluado y del mercado, para obtener estadisticamente el nivel de
variabilidad comparativo.

El coeficiente beta ha sido de mucha utilidad para los inversionistas, es un elemento en el modelo
de valoracién de activos (CAPM)? que determina la tasa de rendimiento requerida por el
inversionista; sin embargo, ha sido objeto de diversas criticas principalmente por Fama y French®
que cuestionaron su validez y fiabilidad, asegurando que han comprobado a través de sus
investigaciones que hay mucha diferencia en los datos que refleja, es decir que las empresas que
obtienen betas altas en la realidad reflejan rendimientos bajos y por el contrario, las que
reflejaron betas bajas, mostraron grandes rentabilidades, lo que les llevd a concluir que el
coeficiente beta no es confiable. Es preciso destacar que la beta es solamente un elemento a
considerar para la toma de decisiones, el resultado por si solo no es determinante, siendo
necesario unanalisis conjunto con otras variables financieras y no financieras como: crecimiento
del negocio, la constante generacion de ingresos, el nivel de apalancamiento, aceptacién de
marca y condiciones de mercado, ya que, la beta puede tener diferencias circunstanciales por
limitaciones de los retornos histéricos que se utilicen, el periodo y el indice con que se comprara;
sin embargo, brinda un parametro de volatilidad al que esta expuesto un activo.



1. ANTECEDENTES Y GENERALIDADES

Las teorias tradicionales de valoracion de activos se basan principalmente en meétodos
estadisticos, teniendo su principal base desde 1959, con las teorias de Sharpe y Markowitz
investigadores que encontraron en la econometria la explicacion a los movimientos de los
mercados financieros, a través de analisis de valor basados en el binomio de rentabilidad y
riesgo. Dichos andlisis implican el estudio de datos historicos para identificar las tendencias o
patrones recurrentes de los movimientos de los precios.

El riesgo es un factor clave en el analisis financiero, ya que, por la aleatoriedad de los mercados,
se debe considerar cOmo estos impactan el precio de un activo ante las fuerzas del mismo, Para
ello, herramientas como el coeficiente beta han llegado a ser de mucho beneficio en la medicion
del riesgo sistematico. La determinacion del coeficiente refleja un nivel de riesgo preciso que
puede ser utilizado en el célculo del costo de oportunidad del capital, en la valoracién de
empresas 0 para estimar la tasa de retorno tedricamente requerida de un activo.

Para la estimacion del coeficiente beta modelos como: minimos cuadrados y regresion lineal,
han sido utilizados en los paises donde hay liquidez de informacion, sin embargo, para paises
Latinoamericanos menos desarrollados, en los dltimos afios se han disefiado otros métodos
alternativos para cuantificar el riesgo sistematico tales como: empresas similares, método
contable o de analisis por fundamentos.

En la orientacién de las decisiones de inversion, se ha notado que el coeficiente beta y el
conjunto de caracteristicas propias de cada negocio forman una base importante para la
valoracion de activos, siendo indispensable en todo anélisis una evaluacion integral de factores
cuantitativos y cualitativos de la inversion. El coeficiente beta identifica el nivel de riesgo en que
se encuentra el activo, indicando como impactaran los resultados de la empresa ante un cambio
en los precios del mercado, es decir, que si se esta ante una alta volatilidad cuando el mercado
esta en crecimiento la rentabilidad del activo serd mayor pero si esta en crisis las pérdidas seran
mayores que las del mercado.

1.1 Rendimiento y riesgo

Una empresa 0 inversionista que mantiene efectivo ocioso tiene un costo de oportunidad, esos
recursos podrian estar invertidos de alguna forma para generar beneficio. En general, cuando se
decide invertir, se compra un activo esperando recibir una retribucion, a la que se le llama
rendimiento. Es importante identificar que existen dos momentos relacionados con el
rendimiento ex ante, es decir, el previsto por un activo, y por otra parte, el realizado que es el
realmente obtenido en un periodo de tiempo. El valor de unactivo comprado cambiard a menudo,
por lo que se asocia como una accion arriesgada, porque no se conoce con certeza el resultado
futuro. La toma de decisiones en las empresas pretende conseguir resultados futuros e inciertos



que las someten a riesgos. Entonces podemos decir que riesgo, no es mas que la posibilidad de
obtener un resultado distinto al que se pretendia conseguir.

La palabra riesgo® que proviene del latin “risicare” que significa atreverse o transitar por un
sendero peligroso. En realidad tiene un significado negativo, relacionado con el peligro, dafio,
siniestro 6 pérdida. Sin embargo, en las finanzas se relaciona con las pérdidas potenciales que se
pueden sufrir en un portafolio de inversion. En la constante blsqueda de modelos explicativos y
predictivos para el comportamiento de los activos financieros, en 1730, Abraham de Moivre
propuso el concepto de distribucion de probabilidad normal y aparece consigo el término de
desviacion estandar. En 1875, Francis Galton descubrié el concepto de regresion a la media,
indicando que, a pesar de las fluctuaciones en los precios que se pueden observar en los
mercados, siempre habrd una fuerza natural que presione los precios al valor promedio
histéricamente observado. Luego, en 1959 Harry Markowitz, premio Nobel de economia,
desarrollo la teoria de portafolios, donde planteaba las ventajas de diversificar inversiones para
reducir el riesgo. También propuso el concepto de covarianza®y correlacion®, de modo que, en la
medida que se tienen activos negativamente relacionados entre si, el riesgo de mercado de una
cartera de activos disminuye.

La relacion rendimiento-riesgo, la podemos ejemplificar en la Tabla No.1, notese que correr el
riesgo se premia, ya que, una accion de una compafia pequefia devolverd un rendimiento
promedio de 17.1%, sin embargo, el riesgo presentado a través de la desviacion es del 32.6%,
que implica que hay una probabilidad considerable de que el valor sufra un cambio radical; lo
contrario se observa, en los Certificados de Tesoreria de Estados Unidos, que tienen una
desviacidon menor (3.1%) y una recompensa menor (3.8%); es decir, que cuanto mas grande sea
la recompensa, mas grande sera el riesgo, un tomador de decisiones tiene maltiples alternativas
en inversiones financieras, la diferencia principal radica en el nivel de riesgo que este dispuesto a
tomar, que implicard la probabilidad de que ocurra el rendimiento esperado o una potencial
perdida generada por los eventos que dominen el mercado en un determinado tiempo. Sin
embargo, mas adelante, en portafolio de inversion se estudiara las teorias que demuestran que las
alternativas no son excluyentes, y la racionalidad en las decisiones lleva a buscar una
combinacion de activos que maximice los resultados.

Tabla No.1 Rendimientos histdricos y desviaciones estandares (Estados Unidos)

Activos Rendimiento promedio anual Desviacidn estandar
Acciones de compafiias grandes 12.3% 20%
Acciones de compafiias pequefias 17.1% 32.6%

Bonos corporativos de largo plazo 6.2% 8.4%

Bonos Gubernamentales a largo plazo 5.8% 9.2%

Bonos Gubernamentales a mediano plazo 5.5% 5.7%
Certificados de Tesoreria de Estados Unidos 3.8% 3.1%
Inflacion 3.1% 4.2%

Rendimientos 1926-2007
Fuente: Ross Stephen, Randolph, Westerfield, and Bradford Jordan (2010). Fundamentos de Finanzas, Pag. 382



1.2 Niveles de rendimiento de un activo

Los inversores por naturaleza son adversos al riesgo, es decir, que a igualdad de rendimientos
esperados, preferiran aquel proyecto que tenga menos riesgo asociado, o si el riesgo es igual
elegiran el que prometa proporcionar el mayor rendimiento esperado. De aqui, surgen las
inquietudes por administrar los riesgos, por cuantificarlo de modo que, el inversionista no sufra
pérdidas econdmicas inaceptables y mejore el desempefio financiero, tomando en cuenta el ajuste
al riesgo.

Los rendimientos histéricos han demostrado que tienen un comportamiento que se describen a
través de la curva normal, definidas por su media y la desviacion estdndar, asimismo se ha
indicado que a mayor rendimiento mayor riesgo, graficamente se observa, en la figura No.1 que
los bonos del gobierno son menos riesgosos en comparacion con otras inversiones como las
acciones o derivados financieros que implican mayor riesgo pero rendimiento mas elevado, que
se interpreta como la compensacion que recibe el inversionista por aceptar mayor riesgo.

Figura No.1 Relacioén riesgo rendimiento esperado para diferentes activos financieros.
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Fuente: Adaptacion del libro de Villarreal Samaniego, J. D. (2008). Administracion Financiera Il. Pag. 76

El riesgo individual de un activo se mide a través de la desviacion estandar que es una medida
estadistica que indica la dispersién o variabilidad de los datos con respecto a su valor medio o
esperanza matematica. A modo de ejemplo, en la figura No. 1 se observa que los bonos del
Gobierno se ubican en el punto Rf’ puesto que no tienen riesgo de incumplimiento. Asi la
pendiente positiva indica la aversion al riesgo de los inversionistas en el que cada activo tiene sus
propias caracteristicas de riesgo y rendimiento.



1.3 Actitudes del inversionista frente al riesgo

Los inversionistas tienen diversas actitudes ante el riesgo, producto de la tendencia humana de
adoptar posiciones ante todas las cosas, utilizando un juicio personal subjetivo, bajo lo cual, se
tiende también a maximizar el valor en las cosas que se aprecian. De igual forma, cuando se
asume un riesgo es porque se espera una retribucion por la via del rendimiento. Por ello, mientras
mas alto sea el riesgo de un valor, mas alto serd el rendimiento que exijan los inversionistas. De
alli que, dependiendo del monto que esté dispuesto a pagar un individuo, se puede diferenciar
tres actitudes hacia el riesgo:

e Propension al riesgo. Si es propenso al riesgo, estara dispuesto a pagar mas del valor
esperado, por la compra de un activo de alto riesgo, es decir, que implica la busqueda o
deseo por el riesgo, entonces, al enfrentarse a las posibilidades de inversion seleccionara la
de mayor riesgo, a pesar incluso, de que el resto de inversiones presenten igual rendimiento,
esto se explica porque el inversionista buscador de riesgo no tiene expectativas sobre los
rendimientos sino sobre el placer y satisfaccion que el riesgo produce. En esta categoria se
encuentran al tipico jugador, quien busca ganar a toda costa, no importando la alta
probabilidad que tiene de perder.

e Aversion al riesgo. Si un individuo es adverso al riesgo, pagaria menos del valor esperado
por el activo riesgoso. La aversion al riesgo implica que el inversionista frente a inversiones
en igualdad de condiciones seleccionara la que tenga menor riesgo. Es decir, que en la
medida que el riesgo aumente, la satisfaccion tiende a disminuir, en este caso el riesgo no le
produce gran satisfaccidn requiere de muy altos rendimientos para asumir pequefias
cantidades de riesgo adicional.

e Indiferencia al riesgo. Aqui el grado de satisfaccidn es proporcional a los rendimientos que
produzca la inversion. El individuo no siente niaversion nitendencia hacia el riesgo, ya que
pagaria exactamente el valor del activo. Esta situacion implica que el inversionista en
presencia del riesgo toma en cuenta que debe ser compensado con un incremento en los
rendimientos en una proporcidn equivalente.

En la realidad los inversionistas no son ni totalmente adversos ni totalmente propensos al riesgo.
La actitud de un individuo frente al riesgo depende de sus gustos, situacion actual, su percepcion
delestado de la economia y su interés de mantener o aumentar las condiciones de vida.

1.4 Riesgo y diversificacion

La diversificacion es el proceso de repartir la inversion en muchos activos, lo que lleva a reducir
parte del riesgo y aumentar el rendimiento del portafolio; sin embargo, no garantiza ganancias
bajo cualquier circunstancia, pero ayuda a disminuir la variabilidad de los rendimientos de los
activos individuales.



El riesgo de poseer un activo, tiene un componente sistematico y otro especifico. El riesgo
sistematico es el que influye en muchos activos, causado por factores que afectan al mercado en
su totalidad y que son externos a la organizacion, entre los cuales estan: tasas de interés, inflacién
y el desempefio de la economia. El riesgo sistematico se mide por el coeficiente beta del titulo. El
riesgo especifico es aquel que afecta un solo activo o grupo de ellos, tales como: capacidad y
decisiones de los ejecutivos, huelgas, disponibilidad de materia prima, niveles especificos de
apalancamiento financiero y otros eventos que son de naturaleza Unica para una empresa en
particular. Puesto que estos eventos son esencialmente aleatorios, sus efectos sobre una cartera de
activos pueden ser eliminados mediante diversificacion.

Una vez identificado el riesgo, éste debe ser medido. La medicion de la magnitud del riesgo se
hace a través de métodos estadisticos, como la media, varianza, desviacion estdndar y el
coeficiente de variacion, si se trata de activos individuales y, ademéas de estos, la covarianza y el
coeficiente de correlacion, sies una combinacion de varios activos.

2. EI COEFICIENTE BETA

Enel proceso de medicidn del riesgo, una tarea ardua es su cuantificacion, el riesgo especifico el
inversor puede reducirlo a través de la diversificacion, sin embargo, el riesgo sistematico, es
externo a la empresa e inherente al comportamiento del mercado y no se puede eliminar, en ese
sentido en el analisis financiera es indispensable medirlo. Existen distintas métricas que
cuantifican el riesgo de mercado, entre las cuales estan: el valor a riesgo, analisis de sensibilidad,
beta, peor escenario; sin embargo la herramienta mas utilizada por las empresas, profesores y
libros de texto es el coeficiente beta® que mide la variabilidad de los rendimientos sobre una
accion individual con relacion al rendimiento de las acciones del mercado. A diferencia de la
desviacion estandar, la beta no es una medida del riesgo total, sino que mide Unicamente el
componente sistematico para un instrumento. Una accion comdn con una beta de 1.0 tiene un
riesgo igual al del mercado, mientras que las acciones que tienen betas de menos de 1.0 son
menos riesgosas que el mercado; aquellas cuyas betas superen la unidad se les denomina activos
agresivos® y son los que mas rapido ascienden ante una alza en el mercado pero, por el contrario,
son las que mas rapido caen cuando el mercado se desploma.

El coeficiente beta es un factor indispensable en la estimacion del rendimiento esperado, ya que,
existe una relacion directa entre riesgo y rendimiento. Por ejemplo, como se observa en la tabla
No.2, un inversionista que compra acciones de Johnson & Johnson, con una beta de 0.55, debe
esperar ganar menos gque un inversionista que compra acciones de BE Aerospace, con beta de
alrededor de 2.08 o puede decidir invertir en acciones de empresas que tengan un
comportamiento cercano al del mercado como el caso de Microsoft con una beta de 1.05, todo
dependera de las expectativas de riesgo y rendimiento del tomador de decisiones.



Tabla 2 Coeficiente Beta de diversas Compariias
Coeficiente beta

Google 114
Johnson & Johnson 0.55
eBay 1.64
Microsoft 1.05
BE Aerospace 2.08
Apple 1.42

Nota: Datos del periodo 2005-2010
Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo.Finance

El coeficiente beta supone un inversor perfectamente diversificado, que solo espera retribuir el
riesgo sistematico de las acciones y no su riesgo especifico, disminuido por la diversificacion. La
desviacion estdndar mide la volatilidad de un instrumento financiero en un horizonte de tiempo
especifico, sin embargo un inversionista, no solo debe de considerar el riesgo del activo
especifico, sino que debe considerar para el analisis el comportamiento de los movimientos de la
cartera de mercado en general e identificar qué le representa mayor riesgo, por ejemplo, en la
tabla No. 3, se observa un activo A, tiene mayor riesgo total, pero tiene un menor riesgo
sistematico, el valor B por el contrario, tendrd mayor riesgo sistematico, a pesar de que su riesgo
total sea menor.

Tabla 3 Riesgo total de dos activos
Desviacion estandar Beta
Valor A 40% 0.50
Valor B 20% 1.50
Fuente: Ross Stephen, Randolph, Westerfield, and Bradford Jordan (2010). Fundamentos de Finanzas. Pag.417

En relacion con lo anterior, Markowitz, en 1952, incluyé como criterios de decision la relacion
de rentabilidad-riesgo en la regla del “valor esperado™. Segtn la cual un inversionista preferira un
proyecto A sobre un proyecto B si alguna de estas afirmaciones es valida:

e Larentabilidad esperada de A es mayor o iguala la de B y la varianza de A es menor que
la de B

e Larentabilidad esperada de A es mayor que lade B y la varianza de A es menor o igual a
la de B

Para tener una idea del comportamiento de precios de las acciones, a modo de ejemplo se ilustra
graficamente en la figura No. 2, la variabilidad de los rendimientos de tres empresas de acuerdo
al factor beta asociado con ellos; Asi mismo, se observa que el coeficiente tiene un
comportamiento equivalente a las caracteristicas del negocio evaluado, es decir, que la
estabilidad, el giro del negocio, la generacion de ingresos y el crecimiento de las inversiones
estaran vinculados a un valor beta alto o bajo en base al comportamiento de dichas
caracteristicas.



Figura No. 2 Comportamiento del rendimientoen el periodo 2005-2010
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Como se presenta en la figura No.2, la variabilidad de los rendimientos de las acciones depende
de las caracteristicas de cada empresa, asi se observa que una empresa como Johnson & Johnson
con una beta de 0.55 tiene una sensibilidad menor respecto al mercado porque esta respaldada
por una compafia bien establecida, con mas de 120 afios, de experiencia, lider en su sector con
un giro que no requiere de mayores inversiones de capital, contrario a la empresa BE Aerospace,
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que es una empresa lider en su giro pero que requiere fuertes inversiones de capital y en
constante investigacion y desarrollo de nuevos productos, con 23 afios de experiencia, la
volatilidad que muestra en sus rendimientos es muy dispersa correspondiente a una beta de 2.08,
es mas sensible a los movimientos del mercado.

2.1 Métodos de estimaciéon de la beta
Ecuacion del coeficiente beta

En las empresas que cotizan en bolsa, se facilita el uso de la ecuacién que consiste en medir la
relacion entre la variabilidad del precio de las acciones de la empresa, en relacion al movimiento
del mercado, la medicion se realiza mediante la ecuacion siguiente:

_ Cov(R,,R)
' Var(R )

Donde:

Cov (Ri, Rm): Covarianza entre el rendimiento sobre el activo (i) y el rendimiento sobre el
portafolio de mercado (m).

Var (rm): Varianza del rendimiento sobre la cartera de mercado.

Rm: Tasa de rendimiento requerida sobre la cartera de mercado de activos.

Un elemento importante para determinar la beta es el rendimiento de mercado, pero como no
existe informacién del mercado total, se debe tomar un proxy*® de mercado, en ese contexto los
indices bursatiles estan disefiados para mostrar el desempefio del mercado. El inconveniente es
gue hay demasiados indices y resulta dificil determinar cual refleja mejor su situacion actual.
Los indices méas conocidos en Estados Unidos son:

e EIl promedio Industrial Dow Jones (DJIA), que ofrece un criterio para comparar las
acciones individuales con el mercado global, incluye 30 compafiias lideres en su industria
y otorga mayor peso a las empresas industriales mas grandes.

e El indice Standard & Poor’s 500 (S&P), es considerado como la norma para medir el
desempefio del mercado accionario de gran capitalizacion en Estados Unidos. Esta
formado por las cotizaciones de las 500 empresas mas importantes listadas en su
mercado, que son seleccionadas de acuerdo a tamafio, liquidez con que se negocian sus
acciones y por la actividad econdmica.

e Indice Wilshire 5000, representa un indice ponderado de capitalizacion de las acciones
que cotizanen las principales bolsas de valores de Estados Unidos, es decir procedentes
de méas de 7000 empresas cotizadas en el NYSE, Nasdag y American Stock Exchange.



e El indice Nyse Composite cubre las acciones listadas en la bolsa de Nueva York, incluye
1600 empresas de Estados Unidos y mas de 360 extranjeras, engloba empresas de diez
tipos de industrias.

En Latinoamérica han cobrado auge varios indices bursatiles entre los cuales estan: el IPC
Meéxico es el principal indice de la bosa de Valores de México, aglutina las 35 empresas con
mayor liquidez en este mercado. Merval es el principal indice del mercado bursatil de Buenos
Aiires, es una cartera compuesta por las acciones que representan el 80% del volumen negociado;
IGBVL es el indice general de la bolsa de valores de Lima, refleja la tendencia promedio de las
cotizaciones de las principales acciones inscritas en bolsa, representa a las 29 acciones mas
negociadas del mercado.

En paises como EI Salvador donde la informacién publica disponible es limitada, los
inversionistas tienen que considerar los indices de otros paises y seleccionar un mercado eficiente
para una efectiva comparacion, si bien El Salvador es un pais pequefio con sus propios riesgos
soberanos, politicos, y de mercado, es importante notar que evoluciona a la sombra de la
economia de Estados Unidos porque la dinamizacion de la economia salvadorefia depende en
gran medida de las remesas, las exportaciones y la moneda, en ese sentido la volatilidad de la
economia estadounidense repercute en el pais, siendo propicio comparar el riesgo sistematico con
un indice bursatil de dicha economia.

Método: Beta fundamental

El calculo de la beta fundamental se obtiene mediante las caracteristicas financieras y
fundamentales de la empresa. Esta aproximacion consiste en calcular la beta a traves de las
variables del comportamiento del negocio: el tipo de negocio de la compafiia, el grado de
apalancamiento, el crecimiento de los activos y la variabilidad de los ingresos. Es muy (til para
activos no negociados como proyectos y divisiones donde el comportamiento de precios no esta
disponible. Lo relevante en este estudio es comparar los ratios financieros de la empresa contra
los del mercado y de las diferencias ajustar como corresponda tomando de pardmetro (B=1) que
es la beta del mercado. (Ver Anexo No. 2)

El tipo de negocio: Cuanto mas sensible es un negocio con relacién a las condiciones del
mercado, mayor es su beta. Existen diferencias entre las industrias que son relacionadas con los
riesgos del negocio y no a la estructura de capital. Por tanto, algunas diferencias surgen en
negocios ciclicos'* como la construccion o la fabricacion de automoviles, presentan unas betas
mayores que las empresas de sectores no ciclicos como puede ser el sector de alimentos, ya que
suelen tener mayores variaciones por que la demanda va ligada a la situacion econdmica. Aparte
de influir el sector al que pertenezcan, influyen los tipos de productos que ofrezca pues hay
productos cuyas ventas caen rapidamente cuando los clientes ven reducidos sus ingresos.



El crecimiento: un crecimiento corporativo puede ser un poderoso predictor del coeficiente beta,
cuanto mas pronunciada sea la orientacion al crecimiento, es probable que la beta sea mayor,
porque una estrategia orientada al crecimiento implica grandes planes de inversidn de capital.
Este tipo de inversiones especialmente a largo plazo, implica una mayor incertidumbre de los
inversionistas sobre el resultado final de ese gasto de capital y eso se traduce en un mayor riesgo.
La orientacion al crecimiento se puede medir directamente por el indice de crecimiento de los
activos totales. Otro indicador de crecimiento es el grado en que las ganancias de la empresa se
mantienen, en vez de ser pagado en dividendos o transferencias. Una alta retencion en pago
implica un poco crecimiento, mientras que la retencién de ganancias mayores en general, refleja
una alta expectativa en el nivel de inversion de capital.

El grado de apalancamiento®?: Los ratios de apalancamiento convencionales son utilizados para
medir este factor. Una empresa que tenga un alto apalancamiento, tendra mayor impacto en los
beneficios antes de intereses e impuestos, es decir, una beta mayor, que la que tendria un
competidor con un menor apalancamiento. Un aumento del apalancamiento financiero
incrementara el coeficiente beta de las acciones de la empresa porque los intereses de las deudas
aumentaran la variacion del beneficio neto. La idea es que si los intereses de las deudas no
varian, en épocas de bonanza econdomica el beneficio neto aumentara. Por tanto cuando mayor
sea el numero de deudas y de intereses mayores serdn las variaciones de los beneficios netos, lo
gue hace aumentar el riesgo financiero.

Desventajas

e Laaplicacion del método es compleja
e Error de estimacion
e Se debe tener informacion financiera o ratios del mercado para comparar

Método: Beta de Empresas Similares®?

Este método se utiliza cuando las empresas o divisiones no cotizan en bolsa, y consiste en buscar
empresas comparables, a nivel local o de otro mercado en el que existan empresas similares. En
primer lugar, se procede a la identificacion de competidores de la misma industria que coticen en
bolsa, luego seleccionar en base a la semejanza estructural y funcional de la empresa que se
quiere valorar, la teoria sugiere encontrar 8 a 15 empresas similares y obtener el coeficiente beta
promedio para el grupo. Dada la inexistencia de betas individuales en algunos paises, la
estimacion se puede realizar utilizando empresas comparables de Estados Unidos por cuanto se le
considera un referente por las caracteristicas de su mercado de capitales. Al obtener la beta
media, se debe desapalancar de las deudas de las empresas seleccionadas y luego apalancar el
nuevo resultado a la deuda de la compafiia. (Ver Anexo No. 2)
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Desventajas

e Proceso de seleccion de empresas similares es arbitraria, pudiendo producir inexactitud.

e La lista de empresas similares es generalmente muy pequefia y ninguna de ellas es
probable sea comparable en todos los aspectos.

e Elrango de incertidumbre implicita en la prediccion puede ser muy amplia.

Método: Beta Contable

Este tipo de calculo del coeficiente beta, se determina fundamentalmente por la sensibilidad de
los rendimientos contables al rendimiento promedio del mercado (o proxy). La medicion puede
realizarse mediante el rendimiento sobre el patrimonio (ROE), sobre activos (ROA) vy el
rendimiento de mercado puede ser el indice de la bolsa o un indice de mercado también contable
(utilidad, ROE 6 ROA promedio del mercado). El procedimiento consiste en calcular la regresion
entre las variaciones de los beneficios de una empresa con la relacion a los del mercado. (Ver
Anexo No. 2)

Desventajas

e Los beneficios contables pueden ser influidos por factores como: amortizacion,
valoracion de inventarios, asignacién de gastos generales.

e Los beneficios contables son medidos cada trimestre o afio, las regresiones no son
significativas al disponerse de pocas observaciones.

e La informacidn contable no refleja el valor del dinero en el tiempo.

e Limitante para las empresas que no cotizan en bolsa, ya que no todos los paises cuentan
con una serie histdrica representativa que permita realizar una regresion lineal entre el
ROE de la empresa contra el ROE del mercado y de esta manera obtener un beta contable

Proveedores de coeficientes beta

Otra forma de obtener un coeficiente beta es a través de proveedores de datos por internet, en el
ramo de las finanzas, existen una gran diversidad que en la préctica son consultados, sin
embargo, cuando se trata de datos histéricos siempre existe la posibilidad de cometer el error de
estimacion, ental sentido, los proveedores de datos no son la excepcion, presentan diferencias en
las metodologias para realizar los calculos. A manera de ejemplo en la tabla No. 4 se muestran
tres proveedores de datos y sus diferentes criterios para estimar el coeficiente beta. Los
proveedores son muy utilizados y cada dia existen mas opciones, adicionales a los que se
presentan en la tabla No. 4, entre ellos estan: Ibbotson, Merril Lynch beta book, Compuserve.
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Tabla No.4 Proveedores de datos y caracteristicas.

Value Line Reuters Bloomberg
Rendimiento Semanal Mensual Semanal
Horizonte 5 afios 5 afios 3 afios
Indice de mercado NY SE Composite S&P 500 S&P 500

Fuente: Berk Jonathan and De Marzo Peter (2008). Finanzas Corporativas.
2.2 Factores que afectan la determinacion del coeficiente beta
Eleccion de la fuente de informacion

La fuente de informacion formal para determinar las betas de referencia para una inversion son
los instrumentos financieros negociados publicamente. En el caso de paises menos desarrollados,
la estimacidn de betas con referencias a las carteras de sus propios mercados es muy imprecisa y
debe tomarse en cuenta varios criterios como los siguientes:

e Los mercados de valores de los paises menos desarrollados suelen ser poco liquidos por
tal razdn los rendimientos observados, no son representativos de la verdadera evolucién
de los rendimientos en el tiempo.

e Cuando las acciones del negocio analizado se tranzan con menos frecuencia que el
promedio de las acciones del mercado, ocurre que la serie de rendimientos tiene periodos
con rendimiento nulo, porque no hay transacciones. Esto ocasiona que la regresion de
estos retornos contra la cartera de mercado arroje un menor coeficiente de correlacion que
de contarse con la informacion completa. EI menor coeficiente resultante se traduce
subestimacion de beta. Lo contrario ocurre cuando dichas acciones se negocian con mas
periodicidad que las acciones del mercado.

e Elreducido nimero de empresas inscritas en las bolsas de valores, en este caso el indice
de referencia suele ser poco representativo de la economia en su conjunto, de forma que
las betas obtenidas no reflejan el riesgo del mercado, sino riesgo entre el activo analizado
y una cesta sesgada de activos.

Por lo antes mencionado, se debe recurrir a la informacion disponible en los mercados
financieros desarrollados y ajustarla al caso particular de cada pais.

Eleccion de un indice del mercado.

Al elegir un indice bursatil, se debe considerar el error de estimacion que se produce al
seleccionar una muestra no representativa y generalizada hacia todo el mercado, en ese contexto
el rango que se desprende de los resultados de la beta es muy grande. La siguiente tabla resume
las estimaciones de beta de Johnson & Johnson, con diferentes indices y con los errores estindar
en cada uno.
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Tabla No. 5 Betas Calculados por Indices Bursatiles

indice que se utiliza Beta Error tipico de
Calculado  estimacion
Dow 30 0.13 0.139
S&P 500 0.55 0.049
NYSE Composite 0.47 0.053
Nasdag Composite 0.39 0.058
Composite Index 0.21 0.078

Estimado para Johnson & Johnson utilizando datos mensuales del 1 enero de 2005 al 31 de diciembre de 2010.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo.Finance

Obsérvese en la tabla No 5 que el rango del coeficiente beta para Johnson & Johnson va desde
0.13 hasta 0.55, las diferencias surgen de la cartera de activos que posee cada indice bursatil, que
como se explico en parrafos anteriores cada una representa un nimero de empresas y giros
diferentes, sin embargo, tanto profesores como libros de texto ** consideran que una mejor
representacion de todo el mercado de valores de Estados Unidos es el S&P 500, ya que es una
cartera ponderada por capitalizacion de las 500 acciones mas importantes del pais y se reemplaza
en forma periédica tratando de mantener la representacion apropiada de los diferentes segmentos
de la economia.

Eleccion de un periodo de tiempo.

Cuando se dispone de mas datos, segun el enfoque estadistico, hay menos error, sin embargo, es
posible que la empresa haya variado sus caracteristicas de riesgo, en ese caso, lo recomendable es
usar periodos cortos. Periodos que van de dos a cinco afios son los mas utilizados. A modo de
ejemplo, las variaciones de los resultados de Johnson & Johnson en base a los periodos
seleccionados se ilustran en la tabla siguiente:

Tabla No. 6 Betas Calculados por Periodos
Periodo de tiempo usado Beta estimado

3afios 0.59
5afios 0.55
7 afios 0.50
10 afios 0.38

Estimado para Johnson & Johnson utilizando datos mensuales del 1 enero de 2005 al 31 de diciembre de 2010.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo.Finance

Para seleccionar el periodo de tiempo a utilizar, se debe considerar que las empresas cambian con
el tiempo por las siguientes razones: por desinvertir en negocios existentes, invertir en nuevos
negocios, el cambio de apalancamiento financiero, mediante adicion o pago de la deuda, incluso
sino cambian su combinacidén de negocios o de apalancamiento financiero, tienden a crecer con
el tiempo. A medida que crecen, sus estructuras de costos de operacion tienden a cambiar e
impactan en el coeficiente beta. Como se observa en la Tabla No. 6 las variaciones pueden ser
muy significativas, pero en el caso de Johnson & Johnson en el periodo de 3 a 5 afios los
resultados no varian mucho. En ese sentido, se debe tener un panorama historico fiable de la
empresa, es decir, enel caso de las empresas que se han mantenido bastante estables en términos
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de la mezcla de negocio y apalancamiento, no habra mayor inconveniente que en las empresas
gue han reestructurado, adquirido o desinvertido en el negocio, o cambian su apalancamiento
financiero en los Gltimos afios.

La eleccion de un intervalo de retorno.

Esta eleccidn, puede afectar las estimaciones de la beta en el intervalo del retorno que se utiliza
para medir la rentabilidad historica. EI rendimiento puede medirse todos los dias, semanal,
mensual, trimestral o anualmente, lo que lleva a resultados distintos. Partiendo de que se pretende
obtener la tasa de descuento ajustada al riesgo del activo y que la tasa libre de riesgo y la prima
de riesgo se expresan en términos anuales, es racional que la beta se obtenga a través de
intervalos anuales.

La tabla No.7 muestra cdmo cambian las betas de Johnson & Johnson utilizando datos con
distintas frecuencias: diarias, semanal, mensual, semanales, trimestral o anual para el célculo.
Obsérvese que, en los resultados anuales se dan las mayores variaciones que entre los otros
intervalos, por ello, el inversor debe ser consistente con el analisis que esté realizando y asi
definir el tipo de retornos a utilizar.

Tabla No. 7 Betas Calculados por Intervalos de Tiempo
Intervalos de tiempo  Beta estimado

Diario 0.51
Semanal 0.49
Mensual 0.55
Trimestral 0.49
Anual 0.25

Nota: Estimado para Johnson & Johnson utilizando datos del 1 enero de 2005 al 31 de diciembre de 2010.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo.Finance

De acuerdo a lo anterior, el rango de variacion de la beta es muy amplio varia segun el periodo,
la frecuencia de rendimiento, el indice que se utilice como referencia del mercado y la fuente de
informacion. No hay una regla estricta que deba utilizarse, ya que eso va a depender de cada
empresa o0 proyecto, sin embargo para el caso ejemplificado de Johnson & Johnson, se observa
que independientemente de la version beta que se seleccione para el analisis, el resultado
representa menor riesgo que el comportamiento del mercado.

2.3 Betay la linea de mercado de valores

La relacién rendimiento-riesgo se refleja en el Grafico No.1, donde a un nivel de rendimientos
corresgonde un determinado nivel de riesgo y se conoce como linea del mercado de valores o
SML™ ésta implica que el rendimiento esperado de un instrumento esta relacionado linealmente
a su beta. La SML es la descripcién grafica del modelo de valoracion de activos (CAPM), que
comienza en el punto libre de riesgo (RFR) y se eleva hasta M donde la beta es 1. Un tomador
racional de decisiones dispuesto aceptar un nivel de riesgo, no escogera ninguna combinacién
que se sitle debajo de la linea.
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Gréafico No. 1 Linea del mercado de valores
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La linea de mercado de valores y la posicion de una compafiia sobre dicha linea cambian a lo
largo del tiempo debido a las variaciones de las tasas de interés, la aversion de los inversionistas
hacia el riesgo y los coeficientes betas de las compafiias individuales.

3. USOS DEL COEFICIENTE BETA
3.1 Costo de capital

El coeficiente beta es un elemento que se utiliza para definir la tasa de descuento apropiada de un
nuevo proyecto, considerada la minima tasa del rendimiento requerida que debe ofrecer una
inversidn para ser atractiva. Dicho rendimiento equivale al denominado costo de capital, que es la
retribucion que la empresa debe de ganar de la inversion para alcanzar su punto de equilibrio. Es
importante tener un parametro del rendimiento requerido de una inversion para reconocer si los
mercados financieros ofrecen inversiones atractivas que retornen rendimientos mayores por
riesgos menores o iguales.

En ese contexto, una inversion es atractiva si su rendimiento esperado excede lo que ofrecen los
mercados financieros por inversiones del mismo riesgo, por ello, es determinante calcular la tasa
de rendimiento apropiada de flujos de efectivo futuros, ya que la Unica forma de beneficiar a los
accionistas es encontrar rendimientos que sean superiores a los que ofrecen los mercados
financieros.

3.2 Modelo de valoracion de activos de capital

Una importante aplicacion del coeficiente beta, en el campo de la Teoria Moderna de las
Finanzas, se realiza a través del CAPM, el modelo supone que en mercados eficientes, la tasa de
retorno de cualquier activo riesgoso solo debe estar explicada por el coeficiente beta del activo,
que es una medida de riesgo sistematico o de mercado de la accion, y permite establecer el grado
de sensibilidad del retorno de la accién con respecto al retorno del mercado.

El CAPM, fue desarrollado en los afios sesenta por investigaciones de autores como Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) y supone que los mercados financieros son eficientes'®
lo que implica que los inversores nunca podran ganarle sistematicamente al mercado obteniendo
retornos superiores a los justificados por el nivel de riesgo inmerso en cada activo. Dicho
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modelo considera que, aunque cada inversionista tiene sus propias estimaciones de volatilidades,
correlaciones y rendimientos esperados, todos ocupan informacion disponible, entonces es
probable que sus estimaciones sean similares. El concepto de eficiencia de los mercados surgio
en 1953, cuando M. Kendall, descubrié que los precios de las acciones siguen lo que se llama
movimiento browniano o camino aleatorio, es decir, una serie totalmente impredecible, la cual se
ajusta instantdneamente ante la aparicién de nueva informacion. Esta caracteristica es una de las
condiciones para que exista un mercado eficiente, Hay tres clases de eficiencia de mercado:*’

e Eficiencia de mercado débil, indica que los precios histdricos corrientes reflejan
plenamente la secuencia histérica de los precios. Por lo tanto, no podran obtenerse
rendimientos anormales al analizar las acciones, puesto que la rentabilidad futura no esta
relacionada con los precios historicos. El estudio de datos historicos a través de graficas,
tendencias y ciclos se conoce como analisis técnico, esto no proporciona claves Utiles
sobre lo que sucedera en el futuro.

e Eficiencia de mercado semifuerte, destaca que poseer informacion de balances, razones
financieras, anuncios de nuevos proyectos, fusiones y adquisiciones no da ventaja, pues,
asume que el mercado ha asimilado toda esa informacion e incorporo en los precios, ya
que se ajustan a cualquier buena o mala noticia, la rentabilidad futura no esta
correlacionada con la informacion de las empresas disponible al pdblico. Sin embargo, el
personal de confianza, aun bajo forma semifuerte puede obtener rendimientos anormales
sobre las acciones de sus compafias.

e Eficiencia de mercado fuerte, supone que toda informacién aun privilegiada o interna, ha
sido involucrada por el mercado en los precios, ni siquiera los funcionarios de la firma
obtendrian wventaja al poseerla porque la rentabilidad futura de la firma no esta
correlacionada con ninguna informacion privilegiada. En términos generales la teoria
plantea, que los mercados de las acciones que cotizan en bolsa son razonablemente
eficientes porque los valores son un reflejo adecuado de la informacion disponible y los
precios de mercado se ajustan con rapidez a la nueva informacion.

Seglin Scott Besley'®, se han realizado una gran cantidad de estudios empiricos para probar las
tres formas de eficiencia de mercado. La mayoria de los mismos indica que el mercado de
acciones es en realidad altamente eficiente en la forma débil y razonablemente eficiente en la
forma semifuerte, por lo menos en el caso de acciones méas grandes. Sin embargo, la forma
fuerte de la hipdtesis de mercados eficientes no se mantiene, por lo cual, aquellos que poseen
informacion interna pueden obtener utilidades anormales.

De acuerdo a lo anterior, histéricamente se constata, que en la practica los precios de los activos
financieros responden muy pronto a la nueva informacion, por ello el futuro de los precios del
mercado es muy dificil pronosticar a partir de la informacion pdblicamente disponible y si hay
acciones con precio equivocado, no hay un método para identificarlos, por lo que es probable que
los esquemas simples, basados en informacion publica no acierten.
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A pesar de lo que la teoria establece de los mercados eficientes, en la practica la informacion de
balances, razones financieras, anuncios de nuevos proyectos o hasta rumores puede causar alto
grado de volatilidad en una accion y en consecuencia provocar ventaja a los que conocen de
primera mano la informacion. En la figura No. 3 se ejemplifica esta situacion.

Figura No. 3 Precio de la accion de APPLE INC.
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ElI CAPM se desarrolla bajo los siguientes supuestos™®

e Todos los inversores utilizan teoria de carteras (analisis de rendimiento esperado y
volatilidad)

e Los inversionistas pueden prestar o pedir prestado cualquier cantidad de dinero a la tasa
libre de riesgo.

e Los mercados son eficientes y los precios se fijan mediante competencia perfecta.
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Los inversionistas tienen horizontes de planeacién de un periodo.

No hay impuestos ni costos de transaccion.

Todos los inversionistas tienen los mismos prondsticos sobre el rendimiento esperado,
desviacion estandar y correlaciones para todos los activos.

No hay inflacién y los tipos de interés no cambian.

EICAPM, ha tomado auge en el analisis de las finanzas corporativas, determinarlo requiere de la
siguiente formula:

E(F}') =Ty + .Sq'm(E(rm) - rf)

Donde:

E(ri): es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.
Bim: es el beta (cantidad de riesgo con respecto al mercado).

E(rm)- Rf: es el exceso de rentabilidad del portafolio de mercado.
(rm): Rendimiento del mercado.

(rf): Rendimiento de un activo libre de riesgo.

El resultado de la formula antes expuesta, expresa el rendimiento esperado de un activo y lo
explica a través de tres elementos:

El valor puro del dinero a través del tiempo. Medido por la tasa libre de riesgo, rf, es un
concepto tedrico que asume que en la economia existe una alternativa de inversion que no
tiene riesgo para el inversionista, es decir, no existe riesgo crediticio ni de reinversion
porque vencido el periodo, se dispondra del efectivo. Por lo general, se utiliza los
rendimientos de los Titulos del Tesoro de los Estados Unidos, como inversion libre de
riesgo, ya que se considera que la probabilidad de no pago de un bono emitido por el
Estado es muy cercano a cero.

La recompensa por correr el riesgo, es medida por la prima de riesgo del mercado y se
determina a traves el diferencial sobre la tasa de interés libre de riesgo y el rendimiento
del indice de mercado que se utiliza para calcular el beta.

El monto del riesgo sistematico medido por B, es el riesgo sistematico presente en un
activo o portafolio.

Entonces, si el CAPM determina el retorno esperado de un activo para cualquier valor de beta, y
si la ecuacion se cumple, todos los retornos de los activos deben estar sobre la SML para que
haya equilibrio del mercado®® financiero. Por otra parte, existen dos posibilidades de
desequilibrio:

1) Un activo por encima de la SML, quiere decir que su retorno observado es mayor que el
predicho por el CAPM, esto indica que su precio esta subestimado. Por lo tanto, los
inversionistas esperan que el precio del activo se ajuste hacia arriba a medida que el mercado
vuelve a encontrar el equilibrio y esta tendencia al alza increment6 la demanda por éste
activo.

Un activo por debajo de la SML, su precio esta sobrestimado, el mercado corrige sus
expectativas hacia la baja sobre el precio del activo disminuyendo la demanda.

2)
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El inversionista se preocupa basicamente de la rentabilidad esperada y el riesgo, siendo este
ultimo medido adecuadamente por medio de la desviacion estandar de los retornos de los activos,
una vez medido el riesgo los inversionistas elegiran los portafolios ubicados en la frontera
eficiente. Estos tienen la particularidad de que, para determinado nivel de riesgo, no existe otro
que prometa una mayor rentabilidad esperada, o para el mismo nivel de retorno no hay otro con
menor nivel de riesgo.

Por otra parte Tobin?! plantea el teorema de separacién, bajo la premisa que en condiciones de
equilibrio, el proceso de inversion puede separarse en la construccion de una cartera 6ptima a
partir de las combinaciones del activo libre de riesgo y la cartera riesgosa. Por lo tanto, la
decision del inversionista consiste en encontrar el punto de tangencia entre la frontera eficiente y
la SML que define el punto 6ptimo.

Para ejemplificar la frontera eficiente y el teorema de separacion de Tobin, en la figura No. 4 se
construyo la frontera eficiente de tres compafiias y se combinaron con los retornos de cinco afios
de los bonos Rivus Bond Fund (BDF). Para la simular el punto éptimo, se utilizo como tasa libre
de reisgo un promedio de la Tasa los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. (Ver Anexo No.1)

Figura No. 4 Frontera Eficiente y SML

Graficos Caracteristicas
Johnson & Johnson
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Graficos Caracteristicas
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Notese que las fronteras eficientes estan construidas en
concordancia con los resultados de las betas, es decir, el nivel
de riesgo que el inversionista esta dispuesto a correr para cada
empresa en particular. Asimismo entre mayor es el riesgo, la
proporcion de accién que se coloca en el portafolio es menory
se combina con un mayor porcentaje de bonos. Como lo
muestra la grafica la empresa BE Aerospace en el punto

Criticas al CAPM

Eugene Fama de la Unirversity of Chicago y Kenneth French descubrieron dos variables que
guardan relacién con los rendimientos de las acciones que son: el tamafio de la empresa, y la
razon de valor de mercado a valor en libros. Tras estudiar los rendimientos promedio de las
acciones entre 1963 y 1990, llegaron a la conclusion que las variables del tamafio y las de valor
de mercado a valor contable son elementos importantes de prondstico de los rendimientos
promedio de las acciones. Cuando se utilizaron por primera vez estas variables en un analisis de
regresion se observo que la variable beta tenia poco poder explicativo adicional. Esto hizo que el
profesor Fama, un connotado investigador, asegurard que el coeficiente beta habia muerto.
Entonces hicieron una severa critica de la capacidad del CAPM para explicar los rendimientos de
las acciones, y sugirieron que el valor de mercado de las empresas y la razon de valor mercado a
valor contable son sustitutos adecuados del riesgo. Ademas concluyeron que los retornos de los
portafolios con bajos betas son demasiado altos, mientras que los retornos de los portafolios con
altos betas son demasiado pequefios, es decir, los activos de bajo riesgo producen retornos
medios mayores a los predichos, mientras que los activos de mayor riesgo tienen asociados
retornos no tan altos como las predicciones realizadas.
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Por otra parte, nadie sabe con certeza como definir y medir el portafolio de mercado. Si usamos
el indice de mercado equivocado puede llevar a respuestas errGneas. La cartera de mercado
deberia incluir todas las inversiones riesgosas, no solo acciones, sino también bienes raices,
inversiones en capital humano y otras. Pese a las criticas, el CAPM constituye un modelo que en
base a la estadistica refleja datos del comportamiento de la accion, siendo una herramienta que
brinda un pardmetro estandar de medicion. Asimismo, las investigaciones demuestran que es el
método mas utilizado en la valoracién de empresas y cuando no se conoce con exactitud el costo
de capital. El uso del CAPM para determinar el costo del capital es muy habitual en el mundo
financiero, de hecho en Estados Unidos es el método preferido por mas del 80% de las empresas
y asesores financieros, tal y como muestra la siguiente tabla:

Tabla No. 8 Uso del CAPM para determinar el costo de capital

Empresas Asesores Financieros Libros de Finanzas Corporativos y Comerciales
84% CAPM 80% CAPM 100% Béasicamente CAPM
4% CAPM modificado 20% Otros Otros métodos: Dividendos, APT

15% No responde

Fuente: Alonso Conde Ana Belén (2004). Valoracion de empresas de Internet. Dykinson, S.L. Madrid. Pag. 63

EI CAPM engloba en el factor beta las variaciones de la economia, mientras que el modelo del
APT (Arbitrage Pricing Theory) es un modelo multifactor que utiliza una beta por cada una de
las grandes variables macroeconomicas. ElI APT tiene una mejor capacidad predictiva que el
CAPM, sin embargo es analitica y practicamente muy complejo. Es por esta razon que
probablemente el CAPM sea el método mas utilizado que determina la relacién rentabilidad
riesgo como una funcién lineal positiva.

La mayoria de las empresas y asesores financieros no calcula internamente la beta, sino que
utiliza datos obtenidos por servicios financieros. Asi lo muestra el trabajo de investigacién
realizado por Brunet en la siguiente tabla se presentan los resultados obtenidos a la pregunta de
donde obtiene la beta.

Tabla No.9 Obtencién del coeficiente beta

Empresas Asesores Manuales
Informacion publicada 52% 40% 100%
Beta Fundamental 30%
Estimacion por asesores financieros 3%
Elaboracion propia 30%
No responde 15% 10%

Fuente: Alonso Conde, Ana Belen. Valoracion de empresas de Internet. Pag. 64
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4. PORTAFOLIOS DE INVERSION

El portafolio de inversion, también llamado cartera de inversion, es un grupo de titulos de
valores que en conjunto hacen el monto total de una inversion??. La idea fundamental de
utilizarlos es evitar que los recursos financieros sean colocados en un solo instrumento de
inversion y utilizar la diversificacion como mecanismo de administracion de riesgo.

La teoria Moderna de Portafolio propone una diversificacion eficiente, es decir, la combinacion
de instrumentos de inversion que tengan poca relacion entre si, de modo que se reduzca el riesgo
al minimo posible sin alterar el rendimiento esperado; o que se maximice el rendimiento
esperado sin incrementar el riesgo. Harry Markowitz, desarrollé una teoria a raiz del articulo
“portafolio seleccion” 1952, donde describe los pasos para construir un portafolio eficaz de
inversiones, con base a la combinacion 6ptima de la medida estadistica de los retornos esperados
y el riesgo asociado a las inversiones. Establece tres fases:

1. Analisis del titulo. Incluye la prediccion del rendimiento futuro del titulo considerando el
riesgo individual.

2. Andlisis del portafolio. En dicho analisis de la cartera mide las relaciones y consecuencias
del agrupamiento de activos intangibles.

3. Seleccion del portafolio. En un conjunto de portafolios eficientes, el inversor podra
escoger de acuerdo a su apetito al riesgo o grado de aversion.

La genialidad de Markowitz, fue resolver la problematica de cémo dividir el dinero en
inversiones de acciones, de manera que se minimice la varianza total del portafolio. Es asi como
la teoria de portafolios se construye con el objeto de guiar la toma de decisiones en escenarios de
incertidumbre para distribuir el riesgo asociado a cada instrumento, asi de existir pérdida no sera
tan grande, ya que sera compensado por la ganancia de otras canastas de inversion que se ajustan
al requerimiento o perfil del inversionista; la teoria de portafolios esta directamente relacionado
con la seleccion de una determinada alternativa de inversion. El rendimiento de un portafolio es
el promedio ponderado de los retornos de los instrumentos de inversién que lo integran.

Antes de Markowitz, los economistas reconocieron que un portafolio con un mayor nimero de
acciones era menos riesgoso gue uno con pocas acciones, porque las acciones que se desempefian
mal, tienden a estar compensadas por acciones que se desempefian bien, por lo tanto el retorno
del portafolio varia menos que el de un portafolio con un menor nimero de acciones o de una
accion individual. Markowitz demostro que la clave para diversificar un portafolio no estaba
simplemente en el nimero de acciones que lo conforman, mas importante es la correlacion de los
retornos de las acciones.

Un inversionista puede calcular las correlaciones historicas o las covarianzas entre las acciones
gue conforman el portafolio, sin embargo, a nivel practico el modelo presenta algin grado de
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complejidad, por ser necesario hallar la matriz de covarianzas relacionando todos los valores dos
a dos y calcular varianzas y covarianzas, situaciéon que se complica para portafolios con un
numero considerable de acciones. Asimismo existe la limitante que genera rentabilidades y
riesgos historicos, suponiendo que en el futuro serdn similares.

4.1 Correlacion

Para encontrar el riesgo de un portafolio necesita saber mas que el riesgo y rendimiento de las
acciones que lo componen. Es necesario conocer el grado en que las acciones tienen riesgos
comunes Yy sus rendimientos tenderan a estar por arriba o por abajo al mismo tiempo, que se
denotard a través de una covarianza positiva, por el contrario si las acciones se mueven en
direcciones opuestas, cuando una este por arriba del promedio, la otra estard por debajo, y la
covarianza sera negativa.

La correlacion, al igual que la covarianza toma valores entre -1 y 1, es una medida estadistica del
grado en que dos 0 mas variables aleatorias responden a uno o mas factores comunes. Cuando es
positiva quiere decir que decir que si un titulo presenta algin movimiento en su precio, ya sea de
aumento o disminucion, el otro titulo también sufre aumento de precio en el mismo sentido; es
decir, ambos titulos se mueven en la misma direccién casi al mismo tiempo en cierto periodo.
Por el contrario si los dos titulos se mueven en direccion inversa se trata de una correlacion
negativa.

4.2 Conformacion de portafolios en base a condiciones alternativas del inversionista

Existen otras alternativas o sugerencias a tener en cuenta en la preparacién de un portafolio; sin
dejar de lado el punto 6ptimo de las combinaciones resultantes en la composicion de diferentes
instrumentos de inversién conforme a la optimizacidn del rendimiento en comparacion al riesgo;
para el caso en particular J. Alex Tarquinio del staff de escritores de la revista SmartMoney®, ha
publicado varias columnas sobre la combinacidn perfecta de un portafolio desde el punto de vista
de las cualidades o necesidades del inversionista, como la edad, estado civil y familia entre otros,
basicamente él comenta que las bolsas de todo el mundo se mantienen en una especie de
incertidumbre, debido a la aversion al riesgo de los inversionistas y a las recientes crisis
econdémicas. Por ello, el dinero haestado dirigiéndose hacia los bonos, que constituye un
refugio tradicional de los inversionistas nerviosos; sin embargo, con las tasas de interés tan
bajas, los tenedores de bonos tendrian un futuro un tanto decepcionante o poco alentador y por
otra parte, se requieren nervios de acero para tomar acciones inmediatamente después de la
caida los mercados. Considerando los consejos de los planificadores financieros, es
recomendable adoptar una estrategia de largo plazo acorde a los objetivo que tengan trazados en
cada etapa de la vida y que en cierta medida pueden servir de parametro a fin de minimizar en
cierto grado las combinaciones casi infinitas que un portafolio pueda ofrecer, intentando llegar a
las expectativas de cada inversor obteniendo el punto optimo para cada caso. En la figura No. 5
se ilustran algunas de las combinaciones que hasta el mes de octubre de 2011 se han publicado.
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Figura No. 5 Composicién de portafolios de inversion

Tipo de Inversor

Composiciéon del
Portafolio

Comentario con respecto alos inversionistas

Edad:25 afios
Soltero
despreocupado

Edad:35 afios
Matrimonio con un
nifio pequefio

Edad:50 afios
Pareja con dos hijos
en la universidad

Edad:55 afios

Madre soltera, Hijos
finalizando la
universidad

Edad:70 afios

Pareja de
multimillonarios con
una gran cantidad de
posibles herederos

65% Acciones
15% Bonos

15% Alternativos
5% Efectivo

55% Acciones
28% Bonos

10% Alternativos
7% Efectivo

60% Acciones
25% Bonos

10% Alternativos
5% Efectivo

Caracteristicas: Inversionista arriesgado, desea crecer en mercados
extranjeros.

Expectativas: Busca mercados desarrollados de crecimiento rapido.
Tipo de Inwversiones: Las acciones “blue chips™® de U.S. se
encuentran entre las mas saludables del mundo y proporcionar una
mayor diversificacion. Ademas las materias primas como el petréleo
probablemente se han estabilizado, asi que podria ser el momento para
reequilibrar su cartera.

Caracteristicas: Inversionista Agresivo

Expectativas: Busca guardar sus ahorros para el retiro y el fondo de su
hijo para la universidad que poco a poco debera ir cambiando para
tener mas bonos y efectivo.

Tipo de Inversiones: Renta fija a corto plazo, bonos, ademas en
activos alternativos como: fondos de materias primas o fondos de
inversion inmobiliaria para reducir la volatilidad de la cartera.

Caracteristicas: Inversionista que requiere efectivo

Expectativas: Busca mantener el dinero en mano para comprar los
libros de texto y pagar la universidad de sus hijos.

Tipos de Inversiones: Bonos para cubrir los costos de la universidad,
mediante la compra de bonos que venzan en diferentes fechas, también
es generar ingresos con una cartera de valores de empresas de servicios
publicos y otras acciones de primera linea con una historia constante de
pago de dividendos.

Caracteristicas: Inversor Indiferente al riesgo, equilibra efectivo y
ahorro.

Expectativas: Busca que su dinero dure entre 30 y 40 afios

Tipos de Inwersiones: Mantener la mayoria de sus ahorros en
acciones. Ademas podrian protegerse del reciente aumento de la
volatilidad del mercado reduciendo un 5% de participaciones cuando
estan cerca del retiro a los bonos.

Caracteristicas: Ahorrapara obtener beneficio futuro

Expectativas: Busca invertir para sus herederos y no para sobrevivir
Tipos de Inversiones: Invertir en bonos para la preservacion de
capital. También tiene suficiente dinero para comprar los activos
alternativos que van mas alla de fondos de materias primas y fondos de
inversion inmobiliaria, asi que califica para participar en un fondo de
cobertura o fondo de capital privado, asumiendo que esta dispuesto a
bloquear parte de su dinero en efectivo, por lo que no se ven obligados
a vender acciones u bonos.
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En las finanzas no existen formulas magicas que garanticen el éxito; no obstante, el tener
panoramas y recomendaciones en la composicion de portafolios de expertos como: Lee
Rosenberg y Jason Jenking, planificadores de inversion estadounidenses; ayudan a orientar de
mejor forma los esfuerzos para la obtencion de un nivel de rentabilidad conforme a las
necesidades de cada inversor y no Unicamente en base a un modelo matematico. Al considerar
ambos aspectos “matematicos” y “necesidades del inversionista” se podra aspirar a obtener un
equilibrio adecuado con los mejores beneficios posibles.

5. CASO DE APLICACION DEL COEFICIENTE BETA EN EL SALVADOR

El Salvador cuenta con una bolsa de valores que, segun el informe de calificacion de riesgo de la
Fitch Ratings, al 31 de julio de 2011 totaliz6 un volumen transado en mercado secundario de
US$1.7 millones, esta es la Unica entidad en el pais que facilita a los agentes el acceso al mercado
de emisiones de deuda privada doméstica, emisiones de acciones y operaciones de reporto. Pese a
que crecid en un 40% (principalmente en reportos) respecto del afio 2010, el nivel de
transacciones no es representativo para considerarlo en las evoluciones de rentabilidades del
mercado total, ni el nimero de empresas inscritas es suficiente, adicionalmente no presenta
informacion detallada de los estados financieros de las empresas que lo integran. Por lo antes
mencionado, no es posible aplicar la métrica de riesgo beta y el modelo CAPM con la ecuacion
tradicional de beta sin embargo, para ejemplificar el célculo del coeficiente beta por medio del
método de empresas similares, contable y por fundamentos, se ha identificado el sector del
sistema bancario para realizar los calculos, ya que, a través de la Superintendencia del Sistema
Financiero de EIl Salvador se obtiene una amplia data de la informacién Financiera. Para este
caso en particular se utilizara la data histdrica de 13 bancos regulados por dicha superintendencia
en el periodo de 2005 a 2010.

Determinacion del Coeficiente beta del Banco Agricola.
Método empresas similares.

Tal como lo establece la teoria, cuando no existe datos historicos en el pais se recurre al mercado
internacional y para este caso se eligi6 el sector financiero de Estados Unidos, seleccionando 18
empresas del sector con el coeficiente beta asociado y la deuda entre patrimonio (D/E) para
desapalancar la beta a la deuda de cada compafia publicada en yahoo finance al 30 de junio de
2011. (Ver anexo No. 2)

En este procedimiento, es de considerar que se estd comparando con datos del mercado
estadounidense, donde el crecimiento econémico es mayor y en consecuencia las empresas
financieras reflejan mayores crecimientos, volumen de transacciones e ingresos implicando
distinto costo de oportunidad, para el caso en estudio, se obtuvo una beta promedio de 1.5 que
apalancado a la deuda local, resulto un coeficiente beta de 1.6 que refleja la variabilidad de los
rendimientos del Banco Agricola.
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Tabla No. 10 Método de empresas similares

Industria
1 Bank of America Corporation
2 Citigroup, Inc.
3 JPMorgan Chase & Co.
4 Morgan Stanley
5 The Goldman Sachs Group, Inc.
6 Capital One Financial Corp.
7  CapitalSource Inc.
8 Cash America International, Inc.
9 Discover Financial Services
10 EZCORP Inc.
11 Flagstar Bancorp Inc.
12 Synovus Financial Corp.
13 Western Alliance Bancorporation
14 Sterling Financial Corp.
15  Popular Inc.
16  Bank Mutual Corporation
17  Financial Corp
18  Boston Private Financial

Beta apalancada promedio
Apalancamiento Agricola
Beta agricola

Beta

2.76
2.89
1.43
1.10
1.26
2.05
2.56
1.29
1.54
1.16
1.94
1.30
1.32
2.74
1.92
0.79
0.70
1.16

1.66

D/E

8.92
10.09
11.28
15.90
10.78

5.96

3.41
52.41

7.21

4.25

9.83

9.04

9.57
10.44

9.19

7.73

9.72
10.16

Precio de
Accion
5.76
24.39
30.26
14.01
15.49
38.80
6.23
0.77
22.86
29.33
0.54
1.05
5.66
13.18
1.33
2.60
9.25
6.29

Desapalancada

2.53
2.63
1.29
0.95
1.14
1.93
2.48
0.85
1.44
111
1.77
1.19
1.20
2.48
1.76
0.73
0.64
1.05

1.509
5.36
1.6

Método fundamental

El método de empresas fundamentales, es una opcion para determinar la beta del mercado
respecto a factores elementales extraidos de los Estados Financieros, para el caso del Banco
Agricola se tomo de referencia dato de 2009-2010 en cuanto a los ingresos, el crecimiento de los
activos y el apalancamiento del banco y los datos histéricos promedios de 13 bancos regulados
listados en la Superintendencia del Sistema Financiero.

Tabla No.11 Método fundamental

Beta del mercado

Diferencias en ingresos
Diferencias en crec. activos
Diferencias en apalancamiento
Diferencias con beta del sector
Beta fundamental

1.00
(0.02)
0.01
(0.03)

0.96
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La beta fundamental de 0.96 representa la volatilidad del Banco Agricola frente a los demas
bancos del sistema, en ese sentido, es de aclarar que implica que dicho banco tiene menor
variabilidad de retornos ensu industria y en el entorno salvadorefio, pero no menor volatilidad de
la economia en su conjunto.

Método beta contable

A través del método de beta contable, se ejemplifica una alternativa diferente basada en Estados
Financieros el Banco Agricola y de los del sistema financiero de bancos de El Salvador que
consta de 13 instituciones bancarias en el periodo analizado de 2005-2010, que se encuentran
publicados en la Superintendencia del Sistema Financiero. Los resultados obtenidos se presentan
en el siguiente cuadro:

Tabla No.12 Método contable

Afios Agricola Sistema
2005 13.40 11.75
2006 19.06 14.58
2007 19.65 11.26
2008 14.16 8.66
2009 9.73 2.83
2010 15.12 7.27
Beta Contable 0.72

La determinacion de la beta por informacion contable para el caso del Banco Agricola, refleja un
resultado de 0.72, lo que significa que presenta una volatilidad de rendimientos menor que la del
sector de bancos salvadorefio, por no tener un pardmetro del comportamiento de mercado global.
Como se puede observar el ROE del Sistema tiene una mayor desviacion estandar (4.10%), que
el del Banco Agricola que ha presentado mejores resultado y menor desviacion estandar (3.7 %),
en ese sentido la beta es representativa del riesgo del negocio en su propio sector y no del
mercado en general.

Es importante destacar que los métodos contables y por fundamentos se han desarrollado en este
trabajo para ejemplificar la aplicacion de los métodos, sin embargo para que dicha aplicacion sea
efectiva debe de tenerse un indice de mercado que sea mas completo que el sector de los bancos
salvadorefio, porque como ya se explico para que un indice de mercado sea consistente debe
poseer el mayor nimero de empresas representativos de todos los sectores de la industria y del
pais. De lo contrario se obtiene un indicador sesgado a cierto grupo de empresas no
representativas del mercado global.
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CONCLUSIONES

El riesgo es una parte inevitable en los procesos de toma de decisiones y de inversiones, ya que
los beneficios futuros son inciertos. Si se invierte en un activo volatil se sabe que pueden obtener
importantes rentabilidades pero también grandes pérdidas. En medio de las crisis financieras,
determinar el riesgo sistematico de un activo se vuelve indispensable, es decir, conocer hasta qué
punto la volatilidad de un activo depende de la variabilidad del mercado. Es asi que los
investigadores, inversionistas y libros de texto han reconocido la importancia del coeficiente
beta, considerado un factor clave que sirve para tener una medida relevante de riesgo a la que
esta expuesta una inversion.

Los usos del coeficiente beta han trascendido y juegan un papel muy importante para orientar una
amplia variedad de decisiones financieras como: la prediccion del CAPM, la identificacion del
costo de capital propio, la valoracion de empresas sujetas a reestructuraciones, fusiones y
adquisiciones, ademas sirve para comparar el riesgo entre distintos activos identificando cuales
son los mas volatiles por los que se asume mas riesgo a igualdad de rentabilidad, sin embargo, el
calculo requiere de una cuidadosa seleccidn de datos respecto al indice bursatil que se utilice, el
periodo histdrico, las rentabilidades que se consideren (mensuales o anuales), adicionalmente se
debe tener un conocimiento exhaustivo del activo financiero que se esté evaluando, pues el dato
resultante del coeficiente beta no va méas alla de ser una medida de riesgo que por si sola no
aporta criterio de decision, simplemente es un elemento adicional que se debe analizar junto a
otras variables de la empresa.

El coeficiente beta aplicado al CAPM, refleja una aproximacién a la rentabilidad requerida por el
inversionista y es una poderosa herramienta para la medicién del desempefio, sin embargo, para
aplicarla efectivamente el analista debe tener estimaciones confiables de la tasa de interés libre de
riesgo, la prima de riesgo de mercado y la beta. La estimacion tradicional de la beta se ha
realizado a través del método de minimos cuadrados con datos historicos de los rendimientos del
mercado y del activo.

La determinacion de los coeficientes betas ha presentado un problema para empresas que no
cotizan en bolsa por no tener informacion historica disponible, pero en la Gltima década se ha
centrado en resolver este inconveniente mediante el analisis de las caracteristicas fundamentales,
ya que los investigadores han demostrado que variables claves como la orientacion al
crecimiento, la variacion de los ingresos, y apalancamientos financieros son valiosos elementos
para la estimacion del beta. Dichas caracteristicas se pueden cuantificar mediante razones
financieras, basadas en un maximo de cinco afios de cierre de balances y datos de resultados;
adicionalmente, los datos fundamentales pueden proyectarse, por ello este enfoque supera la
escasez 0 ausencia de buenos datos historicos.

Muchas son las criticas alrededor de la teoria del beta, por la imprecision que se genera al
incorporar datos historicos porque son volatiles y tienen muy poca relacion con la rentabilidad
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futura de las acciones. En ese contexto, no se debe rechazar los correspondientes avances de la
gestién financiera s6lo porque no es capaz de generar un dato preciso, cuando los mercados
financieros son cambiantes y no se comportan de acuerdo a la perspectiva de mercados
eficientes.

En la préactica los inversionistas al evaluar el costo de oportunidad utilizan mucho el sentido
comun o aceptan ciertos porcentajes de rentabilidad establecidos, sin reconocer el verdadero
valor del dinero, es por ello que Markowitz ofrece una teoria que mide la rentabilidad que se
debe exigir de acuerdo a la tasa libre de riesgo, tomando el coeficiente beta asociado a la
inversién, el pais donde se quiera invertir, el tipo de negocio, y las tasas de mercado locales. En
ese contexto, el modelo CAPM incluye todos esos factores y como resultado genera la tasa que
deberia rendir un activo, sin embargo las criticas alrededor de este método dicen que en la
realidad las empresas con mayores betas presentan rentabilidad menor que las empresas con
menores betas, en ese sentido, el mundo se mueve tan rapido que la rentabilidad requerida para
un activo el dia de hoy, puede no ser la misma de mafiana. Adicionalmente considérese el hecho
que el CAPM establece la relacion entre riesgo y el rendimiento requerido de la inversion, pero
no el real niesperado.

En la teoria de portafolios, el beta y el CAPM son medidas estadisticas que estdn constituidas en
base al comportamiento de la curva normal, esta herramienta tiene la limitante que ignora los
movimientos extremos del mercado. El problema es que para desechar una teoria no basta con la
evidencia empirica, pues se requiere de una teoria mejor cientificamente demostrable, no sélo
con “algunos casos de comparacion o referencia”

Las economias de América Latina, le estan dando relevancia a los mercados de valores, es asi
como México, Perq, Brasil y Argentina han impulsado fuertes desarrollos dando lugar a indices
bursatiles que son un buen referente para sus economias, sin embargo, paises como EIl Salvador
aun se encuentran dando pasos iniciales en este proceso y presentan limitantes para suponer un
mercado eficiente, ya que hay escasez de informacion, existen pocas empresas inscritas y no hay
fluidez en transacciones bursatiles, por todo ello la aplicacion de herramientas como el beta y el
CAPM, se vuelve dificil de aplicar, pero con el desarrollo del método de empresas similares
puede obtenerse un dato razonable que indica el nivel de volatilidad de un activo y que junto al
analisis de otras variables propias de la empresa como: el giro del negocio, el crecimiento, la
generacion de ingresos y el apalancamiento financiero se pueda orientar las decisiones
financieras de inversion.
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Complutense de Madrid. Version: Marzo 2010. Pag. 1
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la tasa de retorno tedricamente requerida para un cierto activo.

3 Véase Ehrhardt, Michael C., & Brigham Eugene F. (2007), Finanzas corporativas. México.
Cengage Learning Editores, S.A. de C.V. 2a Edicion. Pag. 171

* Véase De Lara Harol Alfonso (2008). Medicién y Control de Riesgos Financieros. México:
Limusa 32 Edicion. Pag. 13

® Es la medida de dispersién conjunta de dos variables como, por ejemplo los rendimientos de
dos acciones.

({92

® Coeficiente de Correlacion, se denota por la letra griega “p” y es una medida estadistica de la
relacion entre dos series de datos, (rendimientos de dos acciones), la cual puede tomar valores
desde 1.0, para la correlacion perfectamente negativa, hasta +1.0, para la correlacién
perfectamente positiva. En teoria, seria posible construir un portafolio sin riesgo a partir de
instrumentos con un coeficiente de correlacién perfectamente negativo porque indica que las
variables siempre se desplazan con el mismo grado de sincronizacién, pero en direcciones
opuestas. Un coeficiente de correlacion de cero indica que las variables no estan relacionados
entre si, que los cambios en una variables son independientes de los cambios en la otra.

" Rf (risk-free rate) término en ingles que significa tasa libre de riesgo, es un conceto tedrico que
asume que en la economia existe una alternativa de inversidbn que no tiene riesgo para el
inversionista. Este ofrece un rendimiento seguro en una unidad monetaria y en un plazo
determinado, donde no existe riesgo crediticio o de reinversion ya que, vencido el periodo, se
dispondra del efectivo. Cada pais tiene su propia tasa de referencia. Por ejemplo, en Estados
Unidos la tasa libre de riesgo estaria representada por los instrumentos conocidos como T-Bills
de ese pais.

8 \féase, Stanley B. Block & Geoffrey (2008). Fundamentos de Administracién Financiera.
Duodécima Edicion. Editorial McGraw Hill, México 2008.

® Los activos agresivos son los que poseen una beta mayor a 1. Si la rentabilidad del mercado
aumenta estas aumentan o disminuyen mas que el mercado.

19 Es una aproximacion del mercado, cuando no se tiene informacion del mercado total.
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20 El punto en que se cruzan las curvas de oferta y demanda, se llama punto de equilibrio del
mercado. Cuando el precio del mercado coincide con el del punto de equilibrio, la cantidad
ofrecida y la cantidad demandada del bienes la misma.
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establecidas, que tengan ingresos estables, valores sin grandes fluctuaciones y que no precisen de
grandes ampliaciones de su pasivo.
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Anexos



ANEXO No. 1 DETERMINACION DE LA FRONTERA EFICIENTE Y EI PUNTO OPTIMO.

En la determinacion de la frontera eficiente y del punto 6ptimo para cada empresa se realizo en base a
varios supuestos descritos para cada unay considerando el periodo de 2005 a 2010.

Empresa Microsoft
Supuestos:
1. Retorno promedio de activos de Microsoft 9.10%
2. Retorno promedio de los Bonos Rivus Bond Fund (BDF) 8.20%
3. Riesgo de Microsoft 38.5%
4. Riesgo de los (BDF) 11%
5. Covarianza 2.70

Acciones Bonos  Rentabilidad Riesgo Eficiencia
portafolio portafolio
0.9 0.1 9.10% 34.68% 0.2624
0.8 0.2 9.00% 30.90% 0.2913
0.7 0.3 8.90% 27.18% 0.3274
0.6 0.4 8.80% 23.57% 0.3734
0.5 0.5 8.70% 20.10% 0.4329
0.4 0.6 8.60% 16.87% 0.5098
0.3 0.7 8.50% 14.05% 0.6051
0.2 0.8 8.40% 11.92% 0.7045
0.1 0.9 8.30% 10.91% 0.7605

Empresa Johnson & Johnson
Supuestos:
1. Retorno promedio de activos de Johnson & Johnson 3.8%
2. Retorno promedio de los Bonos Rivus Bond Fund (BDF) 8.20%
3. Riesgo de Johnson & Johnson 8%
4. Riesgo de los (BDF) 11%
5. Covarianza 0.56

Acciones Bonos  Rentabilidad Riesgo Eficiencia
portafolio portafolio

1 0 3.80% 8.40% 0.4524
0.9 0.1 4.24% 7.65% 0.5542
0.8 0.2 4.68% 7.10% 0.6588
0.7 0.3 5.12% 6.81% 0.7521
0.6 0.4 5.56% 6.80% 0.8182
0.5 0.5 6.00% 7.07% 0.8489
0.4 0.6 6.44% 7.60% 0.8479
0.3 0.7 6.88% 8.33% 0.8260
0.2 0.8 7.32% 9.22% 0.7939
0.1 0.9 7.76% 10.23% 0.7587

0 1 8.20% 11.32% 0.7244




BE Aerospace
Supuestos:

1. Retorno promedio de activos de BE Aerospace 60%

2
3.
4.
5

Retorno promedio de los Bonos Rivus Bond Fund (BDF) 8.20%
Riesgo de BE Aerospace 108%
Riesgo de los (BDF) 11%

Covarianza 7.8

Acciones Bonos  Rentabilidad Riesgo Eficiencia
portafolio portafolio

0.4 0.6 28.92% 43.77% 0.6607
0.36 0.64 26.85% 39.59% 0.6781
0.32 0.68 24.78% 35.45% 0.6988
0.28 0.72 22.70% 31.37% 0.7238
0.24 0.76 20.63% 27.36% 0.7540
0.2 0.8 18.56% 23.47% 0.7906
0.16 0.84 16.49% 19.78% 0.8337
0.12 0.88 14.42% 16.40% 0.8792
0.08 0.92 12.34% 13.57% 0.9094
0.04 0.96 10.27% 11.72% 0.8765

0 1 8.20% 11.32% 0.7244




ANEXO No. 2 APLICACION DE LOS METODOS
Determinacion del método de empresas similares
El procedimiento que se desarrollo para el método de empresas similares se detalla a continuacion

= Se tomaron como referencia las betas del sector, para lo cual se selecciono 18 empresas de
Estados Unidos.

= Se saco el componente de apalancamiento financiero a los coeficientes beta:

_ B
& _[1+(1—TC)%}

= Se promediaron las betas de las empresas

= Se agrego el componente de apalancamiento financiero del banco Agricola.

Betadelaaccidon= Bu[l +(1- TC)%]

= Para este caso, no se considero el efecto del impuesto, ya que, el objetivo fue percibir la variacién
sin dicho efecto.

Determinacion método fundame ntal
Los supuestos para la determinacion del método fundamental fueron los siguientes:
= Se considero como rendimiento del mercado, los bancos regulados por la superintendencia del
sistema financiero del pais.
= La betadel mercado es igual a 1
= Se determino la diferencia de los ingresos, crecimiento de activos y apalancamiento del afio 2009
respecto a 2010 para el sector y el banco Agricola
= Las diferencias negativas se restaron a uno y las positivas se sumaron

Determinacion del método contable

El método contable fue medido por medio del indicador de rendimiento sobre patrimonio y los supuestos
considerados fueron los siguientes:

= Se considero como rendimiento del mercado, los bancos regulados por la superintendencia del
sistema financiero del pais.

= Se selecciono los datos de ROE de 5 afios del sistema financiero (bancos) y del Agricola
= Se aplico la ecuacion siguiente :

_ Cov(R,,R,)

B Var(R )



