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RESUMEN

Debido a la posibilidad de emitir titulos financieros, las empresas son capaces de obtener capital por diversas
fuentes, as, los mercados permiten obtener una gran cantidad de recursos de una diversidad de inversores
de forma que se facilite la posibilidad de emprender proyectos de envergadura. Los mercados de capitales,
cargando implicitamente a las empresas diferentes precios, se convierten en un medio de asignar los recursos
escasos entre diversos usos competitivos.

La eficiente toma de decisiones por parte de las empresas, se refiete a las ventajas de los recursos ajenos
(deuda) sobre los recursos propios (acciones) a la hora de financiar inversiones. Las empresas tienen que
financiar sus inversiones reales, y la forma habitual de hacerlo es emitir unos titulos (acciones, bonos, etc.)
que los inversores individuales e institucionales compran. La propiedad de dichos titulos otorga unos de-
rechos sobre recursos (inciertos) que generan en el futuro dichas inversiones reales.

Lo importante de ello es que al tomar la decisién en un momento dado, el inversor debe conocer,0 mis
exactamente, tener una estimacion racional —dada toda la informacién disponible— de lo que valen en ese
preciso momento los derechos adquiridos. Esto se logta mediante los modelos de valoracién de activos
(en especial el CAPM), que permiten medir cuanto valen hoy los derechos adquiridos sobrte los recursos
futuros que generan las inversiones financieras. De esa manera, el mercado de capitales facilita a los inver-
sores racionales su participacion en el financiamiento de las emptesas.

Palabras clave: Activos Artrow-Debreu, rendimiento esperado, riesgo (volatilidad).

INTRODUCCION

Los conflictos de intereses que ‘surgen

determinar qué activos son atractivos para
invertir y cuéles no, es decir, cuales son mas

entre los agentes econémicos participantes
en las empresas: accionistas, acreedotes y
gerentes (enfoque stakeholders) y el disefio
6ptimo de contratos que minimicen dichos
conflictos se ha convertido en un drea crucial
de estudio dentro del problema caracterizado
por la toma eficiente de decisiones.

Losinversoresindividuales y las empresas
se enfrentan continuamente con la decisién
de doénde invertir las rentas de que dispo-
nen con el objetivo de conseguir el mayor
rendimiento posible al menor riesgo. Para
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rentables y cuales menos aigualdad de riesgo,
los inversores necesitan un punto de referen-
cia que les permita determinar cuindo un
proyecto de inversion generauna rentabilidad
superior y cuando no. Esa rentabilidad es la
tasa de rendimiento esperada, que se define
como aquel rendimiento minimo exigido
por un inversor para realizar una inversién
determinada.

El rendimiento esperado es aquel que el
inversor en cuestion espera recibir a cambio
de correr el riesgo de realizar una inversién
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determinada. Asf, siel rendimiento esperado
de un activo es inferior a la tasa de rendi-
miento requerida para invertir desechara su
compra, mientras si se espera que clertos ac-
tivos proporcionen un rendimiento supetior
al requerido se recomendara su adquisicién
porque aumentara la riqueza del inversor.

Siun director de empresa —ejecutivo que
corre conlaresponsabilidad de escoger entre
posibles proyectos de inversién— requiere
elegir los proyectos mas rentables para los
propietarios de la empresa, necesitard un
punto de referencia con objeto de obtener
una rentabilidad minima a conseguir. Ese
punto de referencia, es decir, esa minima tasa
de rendimiento requerida por la empresa es
el coste de oportunidad del capital (o coste
de capital) que indica aquella minima tasa de
rendimiento que permite a la empresa hacer
frente al coste de los recursos financieros
necesarios para acometer una inversion.

Elcoste de capital es]a tasa de rendimien-
to interno que una empresa debera pagar a
los inversores para incitarlos a artiesgar su
dinero en la compra de los titulos emitidos
por ella; en otras palabras, es la minima tasa
de rentabilidad con la que debera remunerar
alas diversas fuentes financieras que compo-
nen su pasivo, con objeto de mantener a sus
inversores satisfechos, evitando, al mismo
tiempo, que descienda el valor de mercado de
sus acciones. Tanto acreedores como accio-
nistas de la empresa deben ser compensados
por el coste de oportunidad de invertir sus
fondos en un negocio en particular en lugar
de otros con riesgo equivalente.

Por ello, el coste de capital es la tasa de
rentabilidad quelaempresa debera conseguir
con el objeto de satisfacer alos accionistas y
acreedores por el nivel de riesgo que corren.
Este es uno de los factores principales de
la determinacién del valor de la empresa y
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es utilizado como la tasa de descuento que
actualiza la corriente de flujos de caja que la
empresa promete generar.

MARCO TEORICO

Las empresas emiten activos financieros
haciendo uso de los mercados de capitales.
Los inversores individuales compran esos
activos, apropiandose asi de los derechos
sobre los recursos que generan las inversio-
nes reales que realizan las empresas. Asi, las
empresas recibendinero parallevara cabo sus
inversiones reales. Finalmente, los inversores
individuales obtienenlos recursos generados
por dichas inversiones. Sin embargo, las em-
presas pueden reinvertir parte o incluso la
totalidad de los recursos generados siempre
que dicha decisién maximice la riqueza del
accionista que es, en definitiva, el objetivo
ultimo que debe buscar la empresa (Cuervo,
A., et. aly Van Hotne, et. al).

Los modelos de valoracion de activos que
se usan para calcular los precios de los activos
no son mas que un resumen de las secuencias
anteriores y sirven para informar scuanto
valen hoy esos recursos que se generan en las
inversiones reales y qué va a propiedad de los
obligacionistas? Larespuesta se obtieneatravés
del valor actual de la empresa y sera el punto
de referencia clave en la negociacién de dichas
acciones en los mercados de capitales.

Como los componentes principales dela
financiacién empresarial sonlasacciones ylas
deudas, el objetivo es determinar la tasa mi-
nima de rendimiento que la empresa debera
obtener en sus inversiones para satisfacer la
tasa de rendimiento requerida por los inver-
sotes, es decit, para que la cotizacién de sus
titulos en los mercados no descienda.

Para realizar este cilculo, serd necesario
tener en cuenta que el coste efectivo para
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la empresa de cada una de las principales
fuentes financieras consistird en averiguar la
tasa de descuento queigualalo efectivamente
cobrado por la empresa, en el momento de
emitir el titulo, con lo efectivamente pagado
por la misma.

Por otro lado, siel objetivo dela empresa
es maximizar la riqueza de sus accionistas
(Mascarefias ¢z af), el equipo directivo deberia
retener los beneficios sélo si la inversion en
dicha empresa fuese al menos tan atractiva
como lamejor oportunidad de inversién que
tengan dichos accionistas. En otro caso, si
estos tienen unas oportunidades de inversion
mejores, todos los beneficios deberian ser
distribuidos via dividendos. En resumen, la
tasa de rendimiento requerida delos accionis-
tas (coste de las acciones ordinarias) deberia
serigual al rendimiento esperado de la mejor
inversion disponible (inversion alternativa).

Por lo que los diversos modelos de valo-
racién de activos bajo incertidumbre juegan
continuamente conlainterrelacidén entre car-
teras réplica y el concepto de diversificacion,

ambas ideas estan intimamente conectadas.
Gracias a la capacidad de los inversores para
construir cartetas bien diversificadas, donde
s6lo cuenta el riesgo de mercado, resulta po-
sible combinar dos fondos (al activo seguro
y la cartera de mercado) con riesgo idéntico
al activo que se desea valorar. Asi, para evitar
posibilidades de arbitraje, la cartera réplica
y el activo a valorar deben tener el mismo
rendimiento esperado. Estas ideas conducen
aldenominado “modelo de valoracién de ac-
tivos con cartera de mercado” ~CAPM-1.

El CAPM —Capital Asset Pricing Model,
es un modelo que se basa en una relacién
lineal entre rendimiento esperado y riesgo,
éste modelo constituye unade las piezas fun-
damentales de las finanzas corporativas.

El CAPM fue desarrollado inicialmente
por el Premio Nobel de Economia William
Sharpe, parte de la base que la tasa de rendi-
miento requerida por uninversoresigualala
tasa de rendimiento sin riesgo mas una prima
de riesgo, donde el unico riesgo importante
en el riesgo sistematico.

1 Hay otros diversos modelos de valoracién que miden el rendimiento esperado de la mejor inversién posible,
entre ellos destacan los siguientes:
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2)

El conocido modelo de estructura de capital de Modigliani-Miller (ver, Modigliani, Franco y Miller, Merton,
The Cost of Capital. Corporation Finance and the Theory of Investment, American Review 48, 1958), quienes supo-
nen que el coste de capital medio ponderado y el valor de la empresa son totalmente independientes de la
composicién de la estructura del capital de la compaiiia, es decir, el valor de la empresa sélo dependera de la
capacidad generadora de renta de sus activos sin importar de dénde han procedido los recursos financieros
que los han financiado.

b) Elmodelo de crecimiento de los dividendos o modelo de Gordon-Shapiro (ver, Gordon, M.J. y Shapiro, E.,

Capital Equipment Andlisis: The Required Rate of Profif, Management Science, octubre de 1956), quienes parten
del supuesto de que el precio tedrico de una accidn es igual al valor actual de los dividendos futuros que ello
es capaz de propotcionar. A su vez, los dividendos crecerin a una tasa media constante y acumaulativa por un
tiempo indefinido.

El modelo de valoracién a través de arbitraje APT —Arbitraje Pricing Theory— o APM —Arbitraje Pricing
Model—, desarrollado por Stephen Ross (ver, Finangas Corporativas, 1995), es un modelo de equilibrio de
cémo se determinan los precios de los activos financieros. Se basa enlaidea de que en un mercado financiero
competitivo, el arbitraje asegurara que los activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado. El
modelo APT se basa enlaidea de que los precios de los titulos se ajustan conforme los inversores construyen
carteras de valores que persiguen la consecucién de beneficios de arbitraje. Cuando ya no existan dichas
oportunidades se alcanzari el equilibrio en los precios de los activos financieros.
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Como hipétesis de trabajo, se considera
que un mercadoideal que jerarquizalas fuen-
tes de financiacién vendria representado por
los lamados activos contingentes, también
conocidos como activos Arrow-Debreu®.
Un activo contingente es un activo que paga
una unidad monetatia si un determinado es-
cenario ocurre y nada, en caso contrario. La
contingencia seasociaconla ocurrenciadeun
escenario concreto en el futuro, yasiel precio
delactivo Arrow-Debreunos proporcionael
valor que tiene hoy una unidad monetaria re-
cibida en el futuro enun escenario determina-
do. Esta teoria puede ayudar a explicar cémo
las empresas de las economias emergentes
pueden financiar con determinados recursos
liquidos sus proyectos de inversion.

RESULTADOS

A los inversores sélo les preocupa el
rendimiento esperado (su media) yla varian-
za® de dichos rendimientos cuando se ven
obligados a discriminar entre inversiones
alternativas. Decir que sélo los inversores se
preocupan del rendimiento esperado y de la
varianza,implica suponer queladistribucién
de probabilidad de los rendimientos de los
activos es normal o, alternativamente, que los
inversores tienen una forma muy particular

de preferencias eincluso una forma particular
de aversién al riesgo.

La optimizacion de las inversiones en el
contexto media-varianza, donde los agentes
logran el maximo rendimiento esperado para
un nivel de riesgo (varianza) dado, y que se
debe al premio Nobel de Economia Harry
Markowitz, se ha convertido en una de las
herramientas que mas aplicaciones ha tenido
la toma de decisiones financieras. Esta hace
usos de los conceptos de ausencia de arbitra-
je* y carteras réplica, lo que implica valorar
activos financieros en relacién siempre a
otros activos.

El rendimiento esperado de cualquier
activo puede replicarse mediante una cartera
que combina exclusivamente dos fondos o
carteras. Una de ellas serd un activo seguro,
activo que permita prestar o pedir prestado al
tipo de interés libre de riesgo, mientras que
el segundo fondo consiste en la denominada
cartera de mercado, que incorpora todos los
activos existentes en propotcién cadaunode
ellos a suvalor de mercado o capitalizacién
(precio del activo por niimero de accione s o
titulos desembolsados que posee la empresa).
Esta cartera réplica se construye de manera
que tenga riesgo idéntico al activo que se
desea valorar. '

2 Kenneth Arroz, Gerard Debreu y Franco Modigliani fueron galardonados con el Premio Nobel de Economia
por sentar las bases de lo que actualmente se conoce como finanzas modernas.
3 Lavarianza sedescribe como la variabilidad que experimentan los rendimientos (precios) de un activo alrededot

de sumedia. Su expresién es:

G *=ER-ER)= » TsR-ER).
=

4 Modigliani y Miller introdujeron el concepto de arbitraje, el cual significa beneficiarse de la diferencia de valor
existente en dos metcados distintos con respecto a un mismo bien, es decir, cualquier estrategia de inversién
que permita ganar dinero a cambio de nada es una estrategia de arbitraje. Lo contrario sucede bajo ausencia de
arbitraje, es decir, debe ser cierto que si un activo financiero o una combinacién de activos (cartera) produce
pagos (flujos de caja) futuros no negativos, entorices, necesariamente el coste de dicho activo o cartera en el

momento de realizar la inversion debe ser también no negativo.
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La diversificacion del riesgo significa
que los agentes econémicos son capaces de
eliminar parte del riesgo (varianza) de sus
inversiones combinando los activos dispo-
nibles (formando carteras) en el mercado.
Unicamente, aquella parte del riesgo que no
puede eliminarse mediante la diversificacién
sera relevante. Esta parte del riesgo esta
directamente asociada al riesgo global de
la economifa por lo que suele denominarse
riesgo de mercado (es el denominado riesgo
sistematico).

Ejemplo 1:

Es de advertir, que el resultado de la
varianza (medida de dispersién) no esta
representada en la misma unidad de medida
que la variable rendimiento, pot lo que debe
obtenerse una medida de igual significado y
que se deriva de la varianza, la denominada
desviacion estandar (0) o volatilidad del
rendimiento.

Para la estimacién de los rendimientos y
su volatilidad, se utilizara el siguiente proce-
dimiento:

Suponga que en un determinado mercado se registra la siguiente informacién acerca de los
rendimientos de tres activos inciertos en tres escenatios (s) distintos: buena (B), regular (R) y

mala (M).
Situacidn previsi- | | Probabilidad de | | Rendimiento del | | Rendimiento del | | Rendimiento del
ble del mercado | jlos escenarios () activo 1 (%) activo 2 (5) activo 3 (%)
B 25% 14 17 3
R 50% 8 9 9
M 25% 4 6. 15

Con esa informacién, se pide calcular los rendimientos esperados ° para cada activo en pat-

ticular y sus correspondientes volatilidades.

Solucion

El rendimiento esperado de los activos, [E(R)], se calcula utilizando la siguiente expre-

sion:

BR)=TR, +7 R, ¢ R,

Activo 1: B(R,) = 0.25(0.14) + 0.50(0.08) + 0.25(0.04) = 8.5%
Activo 2: E(R) = 0.25(0.17) + 0.50(0.09) + 0.25)0.06) = 10.25%
Activo 3: B(R,) = 0.25(0.03) +0.50(0.09) + 0.25(0.015) = 9.0%

5 Elrendimiento espetado, E(R), de una cartera es la media ponderada de los rendimientos esperados de los

componentes de dicha cartera de activos.
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Varianza y desviacién estandar (volatilidad) de los activos

Escenario [st‘ E(R)] R-E®)
Activo 1:
B 14-8.5=5.5 30.25
R 8-8.5=0.5 0.25
M 4.8.5=4.5 20.25
Activo2:
B 17-10.25=6.75 45.56
R 9-10.25=1.25 1.56
M 6-10.25=4.25 18.56
Activo 3:
B 3-9.0=-6 36
R 9-9.0=0 0
M 15-9.0=6 36

2

TR -ER)

7.5625
0.1250
5.0625

o? =1275¢

11.39
0.78
4.51

6%,=16.68

9

0

9
0’,=18

Desv. Estandar

0,=3.57%

G,=4.08%

6,=4.24%

En el caso del rendimiento esperado de

los activos y sumedida de dispersion (volati-
lidad) que mira hacia el futuro, se tienen los
siguientes resultados:

E(Rj) o,
Activol 8.5% 3.57%
Activo 2 10.25% 4.08%
Activo 3 9.0% 4.24%

En cambio, la covarianza es una medida
de cémo los rendimientos de los activos
tienden a moverse conjuntamente. Es una
medida que juega un papel importante en
la valoracién de los activos financieros. A
diferencia delavarianza que nunca puede ser
negativa, la covarianza puede serlo cuando
los rendimientos de los activos tienden a
moverse en direcciones opuestas.

Resulta dtil normalizar la covarianza de
de forma que acotemos sus valoresentre -1y

+1. Paraello, basta dividir la covarianza entre
el producto de las desviaciones estandar de
los activos y se obtiene el denominado “co-
eficiente de correlacion”. Asi, la covarianza
puede escribirse en términos de coeficiente
de correlacién como:

COV(RI’ RZ) = G12 = p12 Gl GZ

Donde:p,, es el coeficiente de correlacién
entre el rendimiento del activo 1 y el activo2.
Por otrolado, se sabe que -1 < p,, < 1. Estas
cotas permiten saber con precision el grado

- de variacién conjunta que experimentan los

rendimientos de dos activos financieros.
Ejemplo 2:

Utilizando los datos y resultados del
ejemplo anterior, se procede a determinar la
covatianza y las correlaciones entre los tres
activos financieros. En resumen, los resulta-
dos obtenidos son los siguientes:

Escenario T, R,-ER)] [R,-ER,)] [R,-ER))]
) 2 3 “
B 250/ 55 6.75 6.0
R 50% -0.5 -1.25 0
M 250/, -4.5 -4.25 6.0
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Los cilculos del coeficiente de correla- Donde: Xis es el pago en unidades mo-

cién entre los activos 1, 2y 3 se efectiian netarias del activo j en el escenario s. 9_es el
después de obtener las covarianzas (G,,) precio (valor) del activo Arrow-Debreu, que
correspondientes.
Entre activos 1 y 2 Entre activos 1y 3 Entre activos 2y 3
OIOIC) MA@ OE®
9.2813 -8.25 -10.1250
0.3125 0.00 0.00
47813 -6.25 -6.3750
3 3 3
G ,= Y. =143751 6, =y =150 | 0,=» =165
s=1 s=1 s=1
Dividiendo las covarianzas entre el pro- paga una unidad monetaria en el escenario s
ducto de las desviaciones estandar de los acti- y nada en caso contrario.

vos relacionados se obtienen los coeficientes Esta expresion nos dice que el precio o

de correlacién, como sigue:
14.3751

P,=0,,/(c )0 )=
— 09854 (3.5707)(4.0853) sus pagos (flujos de caja) futuros, donde los

factores de descuento reflejan tanto la incer-

valor de cualquier activo j, consistente con
la ausencia de arbitraje, es el valor actual de

0,=0,/(0)0) = —15.0 tidumbre de cada escenario donde se generan
? 13 L (3.5707)(4.2426) los flujos de caja como el valor temporal del
= -0.9902 dinero y, vienen recogidos por los precios de
~16.5 los activos A.D.
P =0,/ (0,)(0) = y . :
(4.0853)(4.2426) La ecuacién anterior puede modificarse
= -0.9520 al introducir las probabilidades verdaderas
Anilisis de los resultados. En el caso del (1t; paras=1,...;s).
activo 1 y del activo 2, se puede observar que :
ambos estan positivamente correlaciona- s 3 Os
dos. De hecho el coeficiente de correlacion b= Z]d) A= Zln s l:m} X,
(0.9854) es elevadisimo, es decir, estan (casi) ' ” -
perfectamente correlacionados. Enlos otros s
dos casos, el activo 3 esta (casi) perfecta y Donde: m} =M, esinterpretada como
negativamente correlacionado con el activo el precio del activo A-D s-ésimo por unidad
1yelactivo 2. ‘ de probabilidad verdadera del propio esce-
Laecuacionfundamentaldevaloracion HAto s
y el papel de los Activos Arrow-Debreu. Por tanto, la ecuacién fundamental de

. . valoracion puede reescribirse como:
La ecuacion fundamental de valoracién

de activos esta dada por la expresion:

& o e Pj_ S M X =EMX];1..N
Vj - Zlq)s st o Pj - Zq)s st ;n ! ]
§= =]
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Asi, el precio de cualquieractivo financie-
toj es el valor esperado (E) bajo la verdadera
probabilidad 7t_, de sus pagos o flujos decaja
futuros ponderados poruna variable agrega-
da. Dichavariable agregada M debe ser tanto
un factor de descuento como una variable
que pondere los flujos generados porj, segun
sea el escenario donde se reciben.

La aplicacién del modelo de valoracién
de activos y el papel de los activos A-D, se
pueden apreciar en el siguiente caso.

Ejemplo 3:

Suponga que una compafia esta conside-
rando la posibilidad de explotar una mina de
cobreyquela fuente basica deincertidumbre
esel précio que el cobre tendra en los merca-
dosinternacionales. Silos pafses productores
de cobre (agrupados en el CIPEC), se ponen
deacuerdo y fijan una politica concreta deex-
traccién del cobre, su precioalcanzaria $0.28 /
Ib. (d6lares por libra) en un afio y la mina
tendria un valor de 100 millones de délares.
En caso contratio, el precio se quedatia en
$0.23/1b., dentro de un afio, y la mina valdria
25 millones de délares. Se supone, ademds,
que el cobre puede almacenarse sin costo. El
precio del cobre hoy esiguala$0.25/Ib.,y que
el tipo deinterés del activo seguroaunafio es
igual 2 5.82% —notese que el precio del bono
basico hoy setia igual a (1/1+1) = 1/1.0582
=0.945 dolares—.

Presentacidn de los datos:

La interrogante para la compaiifa es co-
nocer el valor de 1a mina de cobre hoy.

El procedimiento de solucién en éste
caso es utilizar la herramienta de valoracién
deactivos bajoincertidumbre, que se basaen
la construcciéon (formacién) de una cartera
de activos existentes que replique los pagos
futuros de la mina (activo a valorar).

La mina de cobre es un activo contin-
gente cuyo valor depende o es contingente
con el valor futuro del cobre en el mercado
internacional. El cobre es un activo que se
puede negociar en los mercados internacio-
nales. La fuente de incertidumbre asociada
al activo (real) a valorar y el subyacente (el
activo subyacente es el cobre) es la misma
y, ademds, se tienen dos escenarios futuros
(s=1 y s=2). Finalmente, existe también la
posibilidad de invertir en un activo seguro
(el bono bisico).

Generalizando el ejemplo, se puede
obtenet una técnica de valoracidn de activos
bajo incertidumbre, basada en el supuesto
fundamental de ausencia de arbitraje (esta
técnicaes clave enlas finanzas y suaplicacién
incluye, practicamente, todos los modelos
de valoracion de activos —se trata de replicar
los pagos de un activo en cada escenario
futuro—).

Un activo contingente o activo A-D esun
activo que paga una unidad monetaria si un
determinado escenatio ocurre ynadaen caso

Escenarios

Hoy Enunano Enunano
Precio alto (s=1) Precio bajo (s=2)
Precio del cobre %0.25/1b. $0.28/1b. $0.23/1b.
Valor mina de cobre é 100 mill.$ 25 mill.§
Valor bono basico $0.945 1 dolar 1 délar
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contrario. El concepto de activo A-D no es
mas que la extension del concepto de bono
basico al caso en que existe incertidumbre
caracterizada por la ocurrencia de un esce-
nario concreto en el futuro y, asi, el precio
del activo A-D nos proporciona el valor que
tiene hoy un délar recibido en el futuro enun
escenario determinado.

Como en el ejemplo existen dos escena-
rios, por lo tanto, deben existir dos activos
A-D. Elactivo 1 pagaunddlarenel escenario
s=1 y nada en el escenario s=2. El activo 2
pagaundolaren el escenario s=2y cero enel
escenatio s=1.Sedenomina como ¢ al precio
hoy del activo A-D que paga un délar en el
escenario s y nada en caso contratio.

En consecuencia, sise quiere replicar los
valores futuros del cobre mediante activos
A-D, se deberia mantener una cartera con
0.28 titulos A-D #1 y 0.23 titulos del activo
A-D #2.

Dada la definicioén de los activos A-D,
los pagos de esta cattera en cada escenario

serian:
Activo A-D  Activo A-D
#1 ' #2

028 x 1 + 023 + 0 = $0.28
028 x 0 + 023 + 1 = $0.23

Evitando las posibilidades de arbitfaje, el
costehoy de esta cartera deactivos A-D debe
ser igual al valor hoy del cobre (ecuacion 1):

Coste hoy cartera de activos A-D  Coste hoy del cobre

028¢, + 0230, = $0.25

Donde: ¢, es el precio hoy del activo A-
D #1 vy, ¢, es el precio hoy del activo A-D
#2.

Igualmente, los pagos del activo seguro
pueden replicarse manteniendo una cartera
compuesta de un titulo de cada activo A-D
existente:
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Activo A-D Activo A-D
#1 #2
1 x 1 + 1 x 0 = 1ddlar
1 x 0 + 1 x 1 = 1ddlar

Nuevamente, para evitar arbitraje, el
coste de la cartera de activos A-D debe ser
igual al coste del activo seguro, formandose
la siguiente ecuacién 2:

Coste hoy cartera activos A-D  Coste del bono basico
10, + 1, = 0945

Relacionando las ecuaciones (1) y (2) de
valoracion, se observa que se trata de un sis-
tema de dos ecuaciones (una para cadaactivo
negociado en el mercado), y dos incdgnitas
(los precios de los activos A-D).

0.280, + 0239, = 025
0, + O, = 0945

Resolviendo las ecuaciones con dos in-
cognitas, se obtienen los valores (precios) de
los activos A-D.

0, =0653 y ¢, = 0292

Con estos precios de los activos A-D se
puede valorar cualquier activo financiero.
De hecho, estos precios son pieza clave en
toda expresion de valoracién de activos
financieros. Reflejan lo que los inversores
estan dispuestos a pagar hoy por unidades
de consumo en cada uno de los escenarios
futuros. Recogen, por tanto, laincertidumbre
asociada a cada uno de dichos escenatios y
son, ademds, precios de hoy, porlo queincor-
poran un factor de descuento temporal.

Mediante la utilizacién de los valores de
los activos A-D se puede obtener el valor de
la mina de cobre (el activo a valorar):

V = 100f + 25f
A% 100(0.653) + 25(0.292)
V 72.6 millones de ddlares.

1
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Enlaecuacién, 100y 25 sonlos flujos de
caja que generala mina de cobre en cadauno
de los escenarios futuros.

A manera de conclusién, repetimos
que los precios de los activos A-D pueden
utilizarse para valorar cualquier activo (real
o financiero) cuyos pagos (flujos de caja)
pueden especificarse en cada escenatio.

ANALISIS Y DISCUSION

ElCAPM o modelo devaloracién de acti-
vos con cartera de mercado bajo incertidum-
bre que fue rescrita anteriormente como:

“Estaexpresion no es mias que la ecuacion
fundamental de valoracién bajo ausencia de
arbitraje, que suele utilizarse en los analisis
empiricos sobre los mercados financieros.
Hasta ahora, las ecuaciones de valoracién
han sido presentadas en términos de precios
de los activos financieros, sin embargo, en
las finanzas modernas se suele utilizar tasas
de rendimiento esperado en lugar de precios
para describir las relaciones fundamentales
existentes entre riesgo y rendimiento.

Por lo que la ecuacion anterior se puede
expresar en términos de tasas de rendimiento,
dividiéndola cada lado de la ecuacién por el
precio del activo j, resultando:

S S
= R = TMR = R1:
1=20R = 2"MR =EMR]; |,
Donde: R . €s el rendimiento bruto
obtenido por el activo j, si ocutre el esce-
nario s. Por tanto, R es 1 + la tasa por-
centual de rendimiento de R. Recuérdese

que M_= (I)s/ns.

QUIPURARAYOC

Estaexpresion indica que los rendimien-
tos esperados de todos los activos deben
ser iguales. Dice que dichos rendimientos
esperados son iguales una vez ponderados
por la variable agregada M. Dado que M
refleja la importancia que tiene recibir flujos
de caja en uno u otro escenario, y dado que
los activos financieros tenderian a pagar o
generar distintos flujos de caja se convierte
en distintos escenarios y, la ponderacién de
los rendimientos o delos flujos de caja se con-
vierte enlavariable clave para comprenderla
valoracién de los activos.

Tanto las propiedades estadisticas que
caracterizan los rendimientos de los acti-
vos, como la transformacion de la ecuacion
fundamental en una ecuacién que permita
relacionar de manera muy intuitiva el rendi-
miento esperado y el riesgo para cada activo,
aconsejael empleo delaecuaciéon fundamen-
talde valoracién en términos de rendimientos
(tasas de rendimiento) en lugar de precios.
Asi, la ecuacidn fundamental de valoracion
expresada en tasas de rendimiento, tiene la
siguiente expresion simplificada:

EM R) = EM)E(R) +cov(®M,R) = 1

Esta expresion permite obtener una
férmula de valoraciéon en términos del rendi-
miento esperado de cualquier activo incierto

j. Asi, el rendimiento esperado del activo
incierto j es:

E(R): 1 -M:Hr—M
E(M)  E(M) E(M)

1
Donde: EM) = {14,y ,donderesel tipo
de interés del activo libre de riesgo.

Asimismo, bajo la ecuacién fundamental
de valoracién y ausencia de arbitraje la prima
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de riesgo® de cualquier activo incierto j, que
esta definida por el exceso de rendimiento
esperado entre el activo j y el activo libre de
riesgo viene dado por:

|
E(Ri—f> = - E(M)

cov(M,R )
Esta ecuacion estd escrita en términos
de prima de riesgo del activo j, donde R
!
hace ahora el papel de tasa porcentual de
rendimiento al haberse cancelado los afios
asociados al rendimiento bruto del activo j,
y del activo seguro.

Todoactivoincierto debe tener una prima
de riesgo positiva. Formalmente, cualquier
activo que tenga una prima de riesgo distin-
ta de cero es un activo incierto. Por lo que
ningun inversor estarfa dispuesto a arriesgar
Sus recursos en un activo incierto si estima
un rendimiento menor que el tipo de interés
que ofrece el activo libre de riesgo.

En definitiva, dos aspectos claves deben
destacatse en la ecuacion de valoracion an-
terior:

a) Dicha expresién no es mas que una rela-
cién entre rendimiento esperado y riesgo
que deben satisfacer todos los activos
financieros. Esta interpretacién implica
que la forma apropiada de medir el riesgo
de los activos financieros individuales es
la covarianza, no la desviacion estandar

(varianza de sus rendimientos). Estaidea
sugiere que la covarianza como medidade
riesgo individual es un concepto absolu-
tamente general, y no relacionado conlos
supuestos del modelo media-varianza.

b) Es importante analizar la variable agre-
gada M para discutir con detalle que
determina la prima de riesgo de los acti-
vos financieros. Lo que se sabe es que el
factor determinante de la prima de riesgo
de cualquier activo es la cov (M;R ). Encel
CPM se parte de la base de que la tasa de
rendimiento requerida de un inversor es
igual a la tasa de rendimiento sin riesgo
mas una prima de riesgo, donde el tnico
riego importante es el riesgo sistematico
(tiesgo de mercado). Este nos indica cémo
responde el rendimiento delaacciénante
las variaciones suftridas en el rendimiento
delmercado bursatil, dicho riesgo se mide
a través del coeficiente de volatilidad co-
nocido como beta (3)".

CONCLUSIONES

En suma, las expresiones: E(M,Ri) =1
y ER -1 = {E&WJ cov(M, R.) , nos per-
miten ofrecer un contenido compacto y bien
definido delos que se entiende por economia
financiera, tanto desde el punto de vista de
los mercados como de la propia empresa.
Cualquier otro modelo de valoracion es,

simplemente un caso especial.

6 Laprima de riesgo mide el grado deaversion al riesgo que soporta determinado mercado bursétil al reflejarlo

que los inversores exigen, en promedio, sobre el tipo de interés libre de riesgo para invertir en renta variable.
[Primaderiesgo = ER )—t],dondeR  eselrendimiento esperado del mercado (bursatil) y res el rendimiento
libre de riesgo de la inversidn en el bono cupén cero representado pot los bonos del Tesoro a un afio.

Beta mide la variacion del rendimiento de un titulo con respecto a la variacién del rendimiento del mercado. E:
célculo de beta se realiza a través de una regresién simple entre el rendimiento del titulo, o cartera, y los rend:-
mientos del indice bursatil tomado como referencia. La tangente del dngulo de la recta de regresion es el valor
de beta. La relacién entre rendimiento esperado y beta se puede expresar como:

E‘(R,) =r+ [E‘(R[> - lT] BiT
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Ahora bien, en el modelo de valoracién
de activos financieros inciertos con cartera
de mercado —CAPM-—, interesa saber cual
serd la unica cartera eficiente de activos in-
ciertos que mantendran todos los inversores
independientemente de si existe 0 no un
activo seguro. En ambas situaciones (con o
sin activo seguro), la cartera apropiada sera
la denominada “cartera de mercado”, que
ponderaa cadaactivo financiero existente en
el mercado segin su capitalizacion bursatil
(es el precio del mercado del activo por el
numero de acciones que tiene la empresa en
circulacién en el mercado).

William Sharpe® y J. Lintner fueron los
economistas que, trabajando individual-
mente, demostraron el modelo de cartera
de mercado como cartera tangente * (cartera
eficiente para cualquier inversor cuando
existe un activo seguro).

El CAPM es, de hecho, un modelo de
equilibrio (el supuesto de la no existencia de
oportunidades de arbitraje es una condicién
necesatia para obtener el equilibrio), y es un
modelo estatico, donde todos los inversores
escogen sus carteras exclusivamente segin el
rendimiento esperado y varianza (volatiliza-
da) delas mismas, lo queimplica que la distri-
bucién de probabilidades delos rendimientos
se especifica completamente por su media y
varianza. En particular, elmodelo supone que
los rendimientos delos activos se distribuyen
como una variable normal.

Por otro lado, como todos los inversores
combinan los activos inciertos en la misma
proporcién, debido a que todos ellos inver-
tiran en la Gnica cartera eficiente de activos
inciertos, que es 6ptima, dado un activo
seguro. Por lo que en le modelo, el tinico
activo (cartera) incierto que se demanda es
la cartera tangente. Asi, dicha cartera debe
ser necesatiamente la cartera de todos los
activos existentes en el mercado, donde cada
uno de ellos esté en proporcién a su valor de
mercado o capitalizacién. En definitiva, la
cartera tangente de activos inciertos debe ser,
necesariamente, la cartera de mercado.

Cabe sefialar que la coincidencia entrela
cartera tangente de activos inciertos, cuando
existe un activo seguro, y la cartera de merca-
do, implica que se produzca el denominado
vaciado de mercado o que, en otras palabras,
la oferta total (agregada) de activos financie-
ros, que se supone exégena en el modelo, -
sea igual a la demanda total (agregada) de
activos.

La formacién de una cartera tangente
de manera empirica puede ser obtenida ser
obtenida siguiendo el procedimiento a con-
tinuacion.

Ejemplo 4:

A finales de diciembre de 2002, el merca-
do financiero estaba compuesto inicamente
de cuatro activos cuyos precios y capitaliza-
cién bursati] se registra a continuacién:

8 Sharpe, W, Alexander, G. y]. Bailey, Investment, Prentice Hall International, 1995. La concesién en 1990 del Pre-
mio Nobel de Economia a H. Markowitz, M. Millar y W. Sharpe, representd el reconocimiento a la especialidad

de las finanzas.

= Eslarecta de mayor pendiente posible dado el conjunto de oportunidades de inversién e N activos inciertos y

el activo seguro. Dicha recta es la nueva frontera de carteras eficientes, donde T es la cartera de activos inciertos
situada en la recta tangente a la frontera de carteras eficientes.

QUIPTRAMAJOG
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Cuadro 1

Empresas Precio en Acciones en cir- Capitalizacion en Porcentaje del mer-
délares (1) culacion en mill. délares cado
millones (2) BG)=MR) (4)=(Tot.3)/(3)

Banco X 79.35 100.77 7.996 21.44
Empresa 1 23.60 891.54 21.040 56.42
Empresa 2 28.17 174.09 4.904 13.15
Empresa 3 21.63 162.23 3.509 9.40
TOTAL 1,328.63 37.291 100.

Ahora, supongaque en éste mercado sélo
existen tres inversores (los individuos: Pedro,
Julio y Marcelo), cuya riqueza (capital) esta
distribuida de la forma siguiente:

Cuadro 2
Inversores Riquéza enel Porcentaje de
mercado riqueza del
(En mill. délares) mercado
P 13.491 47.69
] 11.200 39.59
M 3.600 12.72
TOTAL 28.291 100.00

Segun el modelo (el CAPM), todos los
inversores individuales invierten enla misma
cartera tangente de activos inciertos. Esto
significa que Pedro, Julio y Marcelo de éste

mercado tendrian una cartera idéntica (en
porcentaje) de activos inciertos.

El tamafio de la cartera de cada inversor
no es el mismo, sino que cada inversor debe
tener un numero de acciones de cada una
de las cuatro empresas que coincida con
el porcentaje del mercado que posee. Esto
significa que Pedro deberia tener un 47.69%
delos titulos de las cuatro carteras existentes
(vet,columna 3 del cuadro 2), Julio €1 39.59%
y Marcelo €l 12.72%. La consecuencia de es-
tos porcentajes es que el 21.44% del valor de
mercado dela carterade cadainversor cotres-
ponde al Banco X (ver, columna 4 del cuadro
1), el 56.59% ala Empresa 1, el 13.15% ala
Empresa 2y el 9.40% ala Empresa 3.

Cuadro 3. Formacion de la cartera de mercado

Empresa Pedro Julio Marcelo Total
Acciones Valor Acciones Valor Acciones Valor Acciones Valor

Banco X * 48.06 3,813.56 89.89 3,165.27 8282 1,017.26  77.77 7,996.09
Empresa 1 17.17 10,034.01  96.96 8,329.85  40.40 2,676.24  54.54 21,040.34
Empresa 2 2.02 2,338.67  92.92 1,941.47  14.14 623.68 9.09 4,904.11
Empresa 3**  77.37 1,673.51 2323 1,389.29  63.63 446.23 23.23 3,509.03
TOTAL 633.62 17,859.75 526 14,825.88 168.99 4,766.41 1,328.63 37,449.57
(*) Banco X:

Acciones de Pedro = (100.77) (0.4769) = 48.06 Valor = (48.06) (79.35) = 3,813.56
Acciones de Julio = (100.77) (0.3959) =39.89 Valor = (39.89) (79.35) = 3,165.27
Acciones de Marc.= (100.77) (0.1272) = 12.82 Valor = (12.82) (79.35) = 1,017.26

(**) Empresa 3:

Acciones de Pedro = (162.23) (0.4769) = 77.37 Valor = (77.37) (21.63) = 1,673.51
Acciones de Julio = (162.23) (0.3959) = 64.23 Valor = (64.23) (21.63) = 1,389.29
Acciones de Marc.= (162.23) (0.1272) =20.63 Valor = (20.63) (21.63) = 446.23
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Estos porcentajes coinciden con las
ponderaciones querecibe cadaempresaen
la carterade mercado, cojmm. Por este motivo,
esta estrategia se denomina estrategia pasiva
(mantener la cartera de mercado).

Finalmente, en este caso, el numero total
de acciones de cada empresa que deman-
dan en agregado Pedro, Julio y Marcelo es
exactamente igual al numero de acciones en
circulacién que tiene cada empresa (en total
1,328.63 millones de acciones). En otras
palabras, el mercado se vacia al invertir cada
uno de ellos precisamente la proporcion,
©,_,yno otraen cada activo (21.44% en el
Banco X; 56.42% en la Empresa 1; 13.15%
enla Empresa 2yel 9.40% enla Empresa 3).
La cartera tangente, aquella cartera escogida
por los tres inversores, es necesariamente la
cartera de mercado.

La conclusién es que, una vez mas, la
cartera tangente demandada por los tres in-
versores debe ser la cartera de mercado.

Finalmente, para expresar el Modelo
Sharpe-Lintner (CAPM de Sharpe y Lintner),
se sustituye en la ecuacion:

ER)= t+[ER, -1 B,
La cartera tangente T por la cartera de
mercado, obteniéndose la expresion:

E(R.) =r+[ER_-1] Bjm; 1N
Esta ecuacidn es el denominado “mo-

delo de valoracién de activos con cartera
de mercado o CAPM de Sharpe y Lintner”,

donde el rendimiento esperado de la cartera

de mercado esta dada por la expresion:

N
ER)= Zcojm ER)
J=1

Y, elriesgo beta de cada activo viene dado
por la expresion:
' cov(Rj, Rm)
jm= 52

m

El coeficiente beta () relevante estard
siempre basado en la covarianza entre el
rendimiento del activo en cuestién (activo
j) y el de la cartera de mercado. Mide la con-
tribucién del activo j al riesgo (varianza) de
dicha cartera eficiente.

También, por otro lado, el CAPM re-
presenta, asimismo, la linea de mercado de
activos (LMA) una vez que se reconoce a la
cartera tangente como la cartera de mercado.
En definitiva, la LMA contiene la relacién
entre el rendimiento esperado de un activo j
y su riesgo sistematico descrito mediante su
coeficiente .

Este modelo (CAPM de Sharpe y Lint-
ner) puede entenderse como el rendimiento
esperado (requerido) por cualquier inversor
interesado en comprar el activo j. Asi, el
inversor exigiria al menos el tipo de interés
r, que ofrece un activo seguro. Pero, ademas,
exigiria una compensacion adicional por
soportar el riesgo de invertir en el activo j.
Dicha prima tiene, segin éste modelo, los
siguientes componentes:

1) Por un lado, la beta del activo j o, lo que es
lo mismo, la contribucién del riesgo de j al
tiesgo (varianza) de la cartera de mercado; y

10 @, esla ponderacién de cada activo j en la cartera de mercado. Una cartera de mercado es aquella que incluye
todos los activos financieros que existen en el mercado, ponderando cada uno de ellos como:

m

i Pj.ncj

=

(TP TRAMATOC

o =_Fnrg i=1,.N n,, es el nimero total de activos disponibles en la economia.
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2) Por otro, la prima de riesgo del mercado,
entendida como una buena aproximacion
delacarterade metcado, el Indice General
de la Bolsa de Valores.

Es importante resaltar que, dado que la
cartera de mercado es eficiente, dicha prima
de riesgo debe ser positiva. Asi, el CAPM in-
dica que el rendimiento esperado de cualquier
activo es una funcién lineal y positiva del ries-
go beta respecto a la cartera de mercado.

Por dltimo, cuandolos agentes econémi-
cos tienen expectativas homogéneas sobre
el conjunto de oportunidades de inversién
a la que se enfrentan, el vaciado de mercado
permite identificar con precisién la cartera
de activos inciertos optima para todos los
inversores, ésta es la cartera de mercado.

De todo lo anterior, se puede concluir
que el CAPM sigue siendo el modelo de
valoracién mas ampliamente utilizado para
estimar los valores 6ptimos de los titulos de
las empresas para su financiacion.
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