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Introduccién

Desde su aparicion de la mano de William Sharpe en 1964, el Capital Asset
Pricing Model ( CAPM ) se ha transformado en el modelo mas usado en el
ambito financiero por ser una herramienta que ordena de una manera
relativamente sencilla los rendimientos esperados de los distintos activos en

condiciones de equilibrio.

Este modelo relaciona la prima de riesgo esperada para un stock con la prima
de riesgo esperada para el mercado, escalada esta Ultima por un factor que

captura el riesgo del activo en cuestion:

li=1i= (fm - 11) *Bi

En donde:
I : Rendimiento esperado del activo i.
I's : Rendimiento del activo libre de riesgo
I'n : Rendimiento del portafolio de mercado

El CAPM muestra que el retorno requerido por los inversores, en un mundo de
portafolios diversificados, no depende del riesgo total del activo sino solo de la
fraccion del mismo que no puede ser eliminada por el proceso de

diversificacion del portafolio. Es este riesgo el que es medido por el parametro

B.

El presente trabajo no pretende testear el Capital Asset Pricing Model, tarea
que ha concitado la atencién de la profesién desde su aparicién®, sino mas bien
estudiar la estabilidad del parametro 3 a lo largo de las distintas fases del

mercado.

! para una revision de la literatura ver Elton y Gruber (1995)



Seguiremos con tal fin la metodologia propuesta por Fabozzi y Francis
(1977,1979) quienes fueron los precursores de este tipo de pruebas para el

caso Americano.

En la seccidn siguiente delinearemos con mayor precision los fundamentos de
la seleccion oOptima de portafolios de inversion y del CAPM. En segundo
término resefiaremos la literatura existente sobre el tema que nos concierne
refiriéndonos principalmente a los papers de Fabozzi y Francis con el objetivo
de mostrar la técnica que utilizaremos para la realizacion del trabajo empirico
para el caso Argentino. En la tercera parte del trabajo se realizaran los
ejercicios empiricos con datos de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires que
cubren el periodo Junio 94 a Junio 2000 para un total de 20 acciones que
ademas de ser las de mayor liquidez, han estado presentes a lo largo de todo
el periodo que abarca la muestra. Para terminar presentaremos las
conclusiones del trabajo indicando las consecuencias para la practica

financiera que nuestros hallazgos acarrean.

Comenzamos entonces el primer apartado en donde presentaremos una

version sencilla del Capital Asset Pricing Model.



I. Aspectos Tedricos de la Seleccidén de Carteras

En un mundo donde los retornos de los activos son seguros, la estrategia de
los inversores es simple y consistird en elegir el activo que brinde mayor

retorno.

Cuando dejamos atras la hipotesis de un mundo con certidumbre la variabilidad
en el retorno de los activos entra como una aspecto adicional a considerar en el

proceso de seleccién de carteras.

Debemos mencionar que existen otras medidas que describen la distribucion
de probabilidades de los retornos de los activos. Sin embargo, la literatura ha
utilizado solamente el rendimiento esperado y la dispersion. Esta manera de
encarar el problema asume que los retornos estan distribuidos normalmente o
bien que las funciones de utilidad de los agentes son cuadraticas, caso en el
cual el rendimiento y la dispersion son los Unicos pardmetros que se tienen en

cuenta al ordenar las carteras.

El rendimiento esperado de una cartera esta definido por:

n

Z Xi*E(I’i)

i=1
En donde x; representa la participacion del activo i en la cartera y E(r) su

retorno esperado.?

A su vez la varianza de una cartera se calcula usando la formula usual de la

varianza de una combinacién de variables. La misma es:

n n
Z Z XpXi*0ji
j=1 i=1

2 . .
A partir de este punto obviaremos en las formulas el operador esperanza por razones de
claridad pero debe recordarse que siempre nos estaremos refiriendo a rendimientos esperados.



En donde oj; representa la covarianza entre el activo j y el i. Nétese que

cuando j=i, gj; representa la varianza del activo j.

De esta formula se desprende claramente que la variabilidad que aporta un
activo a la cartera no depende sélo de su varianza, sino también de la forma

en la que se relaciona con el resto de los activos involucrados en la cartera.

Teniendo estas dos formulas en mente podemos graficar en el plano (Desvio /
Rendimiento Esperado) puntos que representaran distintas carteras a
disposicién del inversor. De esa nube de puntos, el inversor adverso al riesgo
sb6lo tomarad en cuenta las carteras que, dado un cierto nivel de retorno
esperado, posean la minima varianza. El conjunto de carteras que cumplen con
esta propiedad es llamado frontera de minima varianza. A su vez, dentro de
este conjunto, las carteras que ofrezcan el maximo retorno dado un nivel de

riesgo se engloban bajo el nombre de frontera eficiente.

Teniendo en cuenta las distintas opciones en cuanto a rentabilidad / dispersién
el inversor elegird una cartera dada su funcion de utilidad, la cual resume sus
preferencias respecto a la rentabilidad y el riesgo en el que incurre. Por lo
tanto, no podemos precisar la cartera que sera finalmente elegida sin conocer

la funcién de utilidad del agente.

Este no es el caso cuando, ademas de los activos riesgosos, existe la
posibilidad de colocar fondos en un activo con retorno cierto.

Tobin (1958) introduce esta posibilidad en un caso aplicado a la demanda de
dinero. Como principio general, se demuestra que si existe un activo libre de
riesgo el proceso de seleccion de carteras puede ser dividido en dos etapas. La
primera ya ha sido descripta y se refiere a la combinacion 6ptima de activos

riesgosos para obtener el mayor retorno dado un nivel de dispersion.



En segundo término, dada la existencia de una activo libre de riesgo, el
inversor puede realizar combinaciones del mismo con cada una de las carteras
posibles. El criterio de minimizacion de varianza dado un rendimiento nos

brinda una respuesta univoca acerca de la cartera que sera elegida.
Pensemos en los retornos que se pueden obtener mediante combinaciones de

un activo libre de riesgo y una cartera cualquiera. El rendimiento de las
diferentes combinaciones estara dado por:

re = X rp + (1-X)*r¢
En donde:
r. = Rendimiento del Portafolio Completo
X = Proporcion de Fondos Asignados a Activos Riesgosos
r, = Rendimiento del Portafolio de Activos Riesgosos

r = Tasa del Activo Libre de Riesgo

El rendimiento sera un ponderado de la proporcién asignada al activo libre de

riesgo y a la cartera de activos riesgosos.

Aplicando el operador dispersion a la identidad anterior y dado que el activo
libre de riesgo no tiene variabilidad obtenemos:

Oc =X Op

Combinando las dos formulas anteriores obtenemos:

re =1 +[(rp-11) 0p] *o

En el plano (oc, re ), (rp-r11) /0, serala pendiente de la linea que conecte la

cartera elegida con el activo libre de riesgo y expresara el pago que se obtiene,



con una determinada cartera, al asumir una unidad adicional de riesgo.

Obsérvese quedrc./da. = (rp - 1) Op,

La linea que muestra las combinaciones de retorno y dispersiéon al combinar
una cartera riesgosa y un activo libre de riesgo recibe el nombre de Capital
Allocation Line (CAL).

El inversor elegird la cartera que, combinada con el activo libre de riesgo,
maximice el pago que obtiene por unidad de riesgo. Dicha situacion se dara

cuando la CAL sea tangente a la frontera eficiente.

R A La cartera A sera elegida pues
maximiza el premio por soportar una
cantidad dada de riesgo.

Rf

Dispersion

Una vez elegida dicha cartera, el inversor puede situarse en cualquier punto a
lo largo de la CAL pero en cualquier lugar en donde lo haga las proporciones

en la que los activos riesgosos entran en la cartera seran constantes.

El resultado anterior es conocido como el Teorema de la Separacion y enuncia
que la composicién de la cartera de activos riesgosos elegida por los agentes

serd Unica en presencia de una tasa libre de riesgo y asumiendo que todos los



agentes poseen las mismas estimaciones sobre los rendimientos medios,

varianzas y covarianzas de los activos.®

Como sefiala Tobin (1998) la combinacion del teorema de la separacion con el
supuesto de que los mercados de activos se equilibran, basta para derivar el
Capital Asset Pricing Model. Trataremos a continuacién de dar una explicacion

intuitiva del mismo.

Supongamos que los mercados se equilibran y que existe una tasa libre de
riesgo. Sabemos en consecuencia que todos los agentes elegiran la misma
cartera y que dicha cartera serd la cartera de mercado. La ecuacién que

describe las combinaciones entre retorno y riesgo es entonces:

e =rs +[(fm - 1) Om ]*Oc

(rm : Retorno del Mercado / g, Dispersion del Mercado)

Como habiamos sefialado, (r, - I )/ O, representa el pago que se obtiene por
soportar una unidad mas de riesgo. Dicho pago, como se observa, es

constante.

En equilibrio, el pago por soportar una unidad de riesgo debe ser igual para
todos los activos. Por lo tanto, para saber cual es el retorno de equilibrio de los
diferentes activos debemos conocer la cantidad de riesgo que los mismos

aportan a la cartera elegida.

Debemos obtener, por lo tanto, una medida que indique la cantidad de riesgo
gue cada activo aporta a la cartera para determinar el retorno de equilibrio del

mismo.

® para una aplicacion del proceso de seleccién de carteras ver Chisari y Dal B6 (1994)



Es aqui donde la diversificacion se muestra fuertemente. En efecto, la cantidad
de riesgo que un activo posee cuando esta combinado, no depende solamente
de su varianza sino también de las covarianzas con los demdas activos
existentes. Asi, la cantidad de riesgo que aporta un activo a la cartera de

mercado esta dada por:

n n n

Z XiXjGij | | 2XiGE+ 2 Z Xj Gij

k k 2 -
don/dx; = \i=1 j=1 jFi=1

1
Z Z i %G

1
Dado que 1i=1 j=1 es la dispersion del portafolio de mercado.*

Hemos obtenido el aporte de riesgo de cada activo, que es igual a la
covarianza de su retorno con el retorno del mercado sobre la variabilidad del

retorno de mercado.

Remplazando este resultado en la formula de premio de mercado obtenemos:
i =1t + [(Tm - )/ Om] *(Oim/ Om)

n=r-+ (rm - It )*(O-imlazm)

=r +(m-re) *Bi

Hemos llegado a la expresion del Capital Asset Pricing Model y hemos

obtenido el rendimiento de equilibrio de cada activo.
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La rentabilidad de equilibrio de cada activo estard dada por el riesgo que
comparte con el mercado. Se tiene en cuenta solo este riesgo dado que es el

Unico que no puede ser evitado por la diversificacion.

En la seccion siguiente resefiaremos brevemente los trabajos de Fabozzi y
Francis sobre los cuales nos basamos, reportando los hallazgos realizados
para el caso de EE. UU. Adicionalmente describiremos la metodologia que
usaremos para el testeo de la estabilidad del parametro f para el caso

argentino.

* Los detalles de esta demostracion pueden ser encontrados en Fama (1977)
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Il. Evidencia Empirica

Los trabajos de Fabozzi y Francis fueron pioneros en testear la estabilidad del
parametro beta. En dos trabajos publicados en 1977 y 1979 se analizo la
presencia de este fendmeno relacionando los cambios en beta a las
condiciones del mercado financiero (1977) vy a las condiciones

macroeconomicas (1979).

La evidencia empirica conjunta de estos dos trabajos indica que en el caso
americano debemos esperar variaciones del pardmetro beta asociadas a los
ciclos econdmicos, mas que a los ciclos de mercados financieros o mercados

“Bull and Bear” como se los suele denominar.

En efecto, los cambios encontrados en el parametro beta al tener en cuenta los
ciclos “Bull and Bear” son tan solo los esperables de acuerdo a los problemas
de estimacion estadistica. En cambio, cuando se testea este fendbmeno en
relacion a cambios en las variables macroeconémicas, la variacion va mas alla
de la esperable de acuerdo a los problemas asociados a la técnica de
estimacion empleada, concluyéndose que, efectivamente, existen cambios en

este parametro a lo largo del ciclo.

Recientemente esta linea de investigacion se retomd en un articulo de
Emmons y Schmid en el cual se estudio si las crisis asiaticas de 1997 y 1998
afectaron la sensibilidad de las acciones americanas respecto al retorno del

mercado; es decir, si existié un cambio en las betas del CAPM.

De acuerdo a sus investigaciones, concluyeron que en el periodo bajo analisis
existi6 dicho cambio y que las empresas con mayores ventas en los mercados
asiaticos fueron las mas afectadas por este fendmeno. Esto explica la caida
instantdnea del precio de estos activos en respuesta a un mayor retorno

requerido por los inversores.

12



En la practica, el parametro g involucrado en el CAPM es estimado mediante la
siguiente regresion que recibe el nombre de Single-Index Market Model
(SIMM):

lt=a+TIme* B+ Uy

Como hemos sefialado, el presente trabajo pretende estudiar si existen
cambios en el parametro £ relacionados con las condiciones del mercado

financiero.

A tal efecto, la metodologia comdn que utilizan los dos trabajos de Fabozzi y
Francis se basa en el uso de variables binarias que permiten aislar cambios en

los parametros del SIMM. La ecuacién estimada en ambos trabajos es:

lit = Agi + Agi * di + By* e + Bo* di* 'yt +Ut (1)

Como podemos observar esta ecuacion nos es mas que el Single-Index Model
al cual se le han adicionado dos términos con variables binarias para captar

cambios en el parametro alpha y beta.

La variables d; permiten definir distintos periodos sobre los cuales testear la

significatividad de los coeficientes Ay y By;.

De esta manera, si definimos que los periodos Bull seran identificados con d;
=1 el parametro beta es igual a Bj; + By durante dichos periodos e igual a By;
en el resto de los periodos. Es por este motivo que testear si By es distinto de

cero es vital para examinar si existen diferenciales en el parametro beta cuando

se consideran distintas particiones dentro de la muestra.

La definicion de periodos de testeo no esta libre de subjetividad y siempre

puede resultar objetable. Es por eso que en nuestro ejercicio para el caso

13



argentino ,que se centrara en los mercados “Bull and Bear”, usaremos las

delimitaciones propuestas por Fabozzi y Francis en su trabajo de 1977.

En dicho paper se proponen tres particiones :

1)

2)

3)

Mercados Bull and Bear (BB): Las fechas en que los mercados

presentaban estas caracteristicas fueron extraidas de una publicacion
del area de finanzas. Esta clasificacion subdivide a los periodos de
acuerdo a la tendencia del mercado. Por ejemplo, si por varios meses el
retorno es negativo y a continuacion de esa sucesion se encuentra un
periodo con retorno positivo, dicho mes es clasificado como Bear a
pesar de que fue un mercado alcista. Es asi que la clasificacion de cada
periodo depende del comportamiento del mercado en los meses

contiguos.

Up and Down Markets (UD): Meses en donde el retorno de mercado es

positivo fueron clasificados como Up clasificAndose el resto de la
muestra (es decir meses con retornos negativos) como mercados Down.
Como se observa, esta division es estricta y no toma en cuenta la

tendencia del mercado.

Substantial Up and Down Markets (SUD): Se subdivide la muestra en

periodos de retornos positivos y negativos con la condicion de que los
mismos sean mayores a la mitad del desvio standar calculado para todo
el periodo de muestreo. Los meses que no cumplen con esta condicion
(es decir cuando Abs(rm:) < 0.5*0n) fueron eliminados del ejercicio
reduciéndose el numero de observaciones disponibles para la
realizacion de las estimaciones econométricas.

La muestra utilizada comprende 700 acciones por un periodo de 72 meses. La

ultima clasificacion reduce el nimero de observaciones a 45 meses.

14



En la Tabla 1 se reportan los estadisticos generales resultantes de la
estimacion de la ecuacion 1. Para cada clasificacion, la primera linea reporta el
namero y porcentaje de casos en donde agregar las variables dummy al SIMM
mejoro el R?, con respecto al modelo sin dummies, de manera significativa®. La
segunda linea presenta el numero y porcentaje de casos en donde la
estimacion de la ecuacion 1 resulto globalmente significativa; es decir, se

testea si alguno de los coeficientes es distinto de cero.®

Una vez considerados los estadisticos generales, Fabozzi y Francis pasan a
estudiar cada uno de los coeficientes que acompaian a las variables binarias
de la ecuaciéon 1. La Tabla 2 muestra para cada subdivision de la muestra el
namero y porcentaje de casos en donde A; y B, resultaron ser distintos de

cero.

En las dos Tablas los tests se realizan tomando alternativamente niveles de

confianza del 5% y 1%.

A continuacién, presentamos los resultados encontrados para EE.UU

resumidos en las dos tablas descriptas en los parrafos anteriores.

® Nos estamos refiriendo al test-F de suma incremental de cuadrados o de contribucion
marginal de variables explicativas. Los detalles pueden ser consultados en Gujarati, Pag. 250.
® En este caso se testeo si A, B, 0 B; son significativamente distintos de cero.
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TABLA 1
Estadisticos de Ecuacion (1)

Particion Test de Significatividad
BB A, ylo B, #0* 43 6.2 8 1.2
72 OBS R2#0* 691 98.7 671 95.8
ub A, ylo B, #0* 27 3.9 7 1
72 OBS R2#0* 692 98.8] 672 96
SuUD A, ylo B, #0* 34 4.8 7 1
45 OBS R2#0* 693 99 684 97.7

* Test F contribucion marginal de variables.
** Test F de significatividad conjunta

Fuente: Fabozzi y Francis (1977)

TABLA 2

Estadisticos Individuales Ecuacion (1)*

Particion Test de Significatividad
BB t-A, # 0 27 3.9 5 0.7
720BS t-B,# 0 46 6.5 11 1.6
ubD t-A, # 0 34 4.8] 3 0.4
720BS tB, # 0 35 5 5 0.7
SuUD t-A, # 0 32 4.6 3 0.4
450BS tB,#0 33 4.7 7 1

* Test- t a dos colas

Fuente: Fabozzi y Francis (1977)

Como podemos observar los estadisticos proporcionados por la Tabla 1
muestran que no existen diferencias significativas en las estimaciones del
SIMM en los diferentes escenarios propuestos. Mas bien, las diferencias
observadas se pueden asociar a los rechazos esperables de acuerdo a los

problemas muestrales a los que nos enfrentamos al realizar las regresiones.

16



En la misma linea, la Tabla 2 analiza si los pardmetros son individualmente
distintos de cero, mostrando escasa evidencia de que este sea el caso, pero
poniendo de relieve que los cambios observados en los tests conjuntos de la
tabla 1 se encuentran mas asociados a cambios en el parametro beta que en el

alpha.
Hemos expuesto las principales conclusiones del estudio y en la seccion

siguiente nos proponemos replicar para la Argentina los ejercicios descriptos

anteriormente.

17



I1l. El Caso Argentino

A continuacién, aplicaremos la metodologia del Fabozzi y Francis para estudiar
la presencia de betas diferenciales de acuerdo a las diferentes fases de la

Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

La muestra abarca un conjunto de 20 acciones durante el periodo 06/94 a
06/2000: un total de 73 observaciones. La fuente de los datos es el Instituto
Argentino de Mercado de Capitales que provee series que incluyen dividendos
y homogéneas para evitar el problema que generan los “Stock Splits” en el

computo del retorno.

El primer ejercicio se centro en estudiar la presencia de Betas diferenciales en
mercados Bull and Bear. No contando con definiciones comunmente aceptadas
para diferenciar estos periodos particionamos la muestra segun la tendencia
del mercado obteniendo los subdivisiones que se muestran en el siguiente
grafico.

Mercados "Bull and Bear"
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g0 | | *— BEAR -=BULL

700
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Esta definicion implica que los periodos Bull son: 06/94 a 08/94 , 05/95 a 06/97
y 02/99 a 02/00. Siendo los periodos Bear los comprendidos entre: 09/94 a
04/95, 07/97 a 01/99 y 03/00 a 06/00.

Los restantes ejercicios se realizaron siguieron las subdivisiones con las que se

estudio el caso americano.

En el caso de la particibn Substantial Up and Down Markets (SUD) el filtro
excluyd 37 observaciones, reduciéndose el niumero de observaciones a 36

contra 73 comprendidas en toda la muestra.

Debe afiadirse que, al igual que en el paper de Fabozzi y Francis, los retornos

se calcularon de manera continua resultando entonces:

ri=log Pj - log Pit.1

En donde P;; es el precio del activo i en el momento t.

Los cuadros a continuacion muestran las estimaciones realizadas. En primer
término, se exhiben los resultados obtenidos de acuerdo a las clasificaciones
de Mercados Bull and Bear (BB) y Up and Down Markets (UD) los cuales son
seguidos, por la estimacién de la ecuacién 1 sin variables dummy que fue

utilizada como base para realizar los tests de suma incremental de cuadrados.

En segundo termino, presentamos las estimaciones de la ecuacion 1 usando la
subdivision Substantial Up and Down Markets (SUD). Asociada a esta
subdivisién estimamos el SIMM con la muestra reducida para de esta manera

poder realizar los tests descriptos anteriormente.
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Bull And Bear Markets

M= A+ Ay *d +By* Iy + By*d *ry +uy

Accion i i i P-Value F

ACIN -0.01 1.38 -0.04 0.01 0.72 58.83 0.00
-0.45 10.36* -0.20 0.56

ASTRA 0.00 0.67 -0.04 0.02 0.57 29.92 0.00
0.03 7.31* -0.26 0.92

ATANOR 0.02 0.92 -0.17 -0.02 0.44 17.99 0.00
1.04 6.25* -0.69 -0.75

BANSUD -0.05 1.13 0.28 0.02 0.62 37.96 0.00
-2.14* 7.44* 1.08 0.82

CELULOSA -0.03 0.64 0.13 -0.01 0.15 4.01 0.01
-0.95 2.56* 0.31 -0.24

COMERCIAL -0.04 1.17 -0.29 0.00 0.56 29.04 0.00
-1.70* 7.88* -1.16 0.14

ERCA 0.03 1.20 -0.15 0.00 0.78 81.00 0.00
1.86** 12.64* -0.93 0.25

FRAN 0.01 1.02 0.28 -0.02 0.76 71.40 0.00
0.84 10.55* 1.70** -1.09

GALICIA 0.02 1.34 0.02 -0.03 0.73 63.03 0.00
1.31 10.93* 0.10 -1.46

GARO 0.02 0.88 -0.03 -0.04 0.33 11.23 0.00
0.93 4.73* -0.08 -1.04

INDU 0.00 0.81 0.45 -0.01 0.61 35.82 0.00
-0.03 6.72* 2.20* -0.53

IRSA -0.01 0.77 0.08 0.01 0.60 34.56 0.00
-0.55 7.58* 0.47 0.35

LEDESMA 0.00 0.63 -0.18 -0.01 0.44 17.89 0.00
-0.15 6.38* -1.07 -0.47

MOLI -0.01 1.02 -0.38 0.01 0.58 31.71 0.00
-0.30 8.43* -1.86** 0.60

PEREZ 0.01 0.98 -0.14 -0.01 0.75 70.57 0.00
1.25 12.09* -1.04 -0.77

RENO -0.05 1.00 0.28 0.03 0.60 35.02 0.00
-2.42* 7.00* 115 1.07

TEAR2 0.02 1.03 0.07 -0.02 0.73 61.75 0.00
1.27 10.61* 0.41 -1.35

TECO2 0.02 1.00 0.09 -0.03 0.73 61.61 0.00
1.35 10.55* 0.53 -1.49

TGSUD2 0.01 0.49 -0.12 -0.01 0.40 15.46 0.00
1.00 5.92* -0.85 -0.90

YPF 0.01 0.53 0.02 -0.01 0.57 30.09 0.00
1.44 7.47* 0.14 -0.71

* Al 5%
** Al 10%
Estadistico t en Cursiva



Fig= Ay + Ag*d +By* o + By*d ¥y +uy

Up and Down Markets

Accién P-Value F

ACIN 0.01 1.47 -0.20 -0.01 0.72 58.93 0.00
0.43 7.83* -0.58 -0.20

ASTRA -0.01 0.62 -0.29 0.05 0.59 33.13 0.00
-0.47 4.90* -1.29 2.06*

ATANOR 0.02 0.90 0.21 -0.04 0.44 18.07 0.00
0.79 4.31* 0.55 -1.03

BANSUD -0.03 1.22 0.01 0.01 0.61 36.37 0.00
-1.11 5.62* 0.03 0.20

CELULOSA -0.10 0.41 -0.45 0.13 0.19 5.47 0.00
-1.96** 1.21 -0.73 1.93**

COMERCIAL -0.02 1.19 -0.30 0.00 0.55 28.53 0.00
-0.75 5.67* -0.78 -0.12

ERCA 0.06 1.35 -0.26 -0.03 0.79 84.30 0.00
2.92* 10.20* -1.09 -1.19

FRAN -0.02 0.92 0.45 0.00 0.75 70.69 0.00
-0.87 6.70* 1.80** 0.14

GALICIA 0.01 1.31 0.08 -0.01 0.72 60.58 0.00
0.22 7.43* 0.26 -0.25

GARO 0.05 1.11 -0.38 -0.05 0.33 11.51 0.00
1.22 4.24* -0.79 -0.87

INDU -0.02 0.80 0.44 0.00 0.59 33.34 0.00
-0.75 4.58* 1.38 -0.04

IRSA -0.01 0.76 -0.12 0.03 0.60 35.06 0.00
-0.65 5.35* -0.47 0.93

LEDESMA 0.03 0.85 -0.50 -0.04 0.48 21.22 0.00
1.67** 6.35* -2.05* -1.33

MOLI 0.00 0.92 -0.12 0.01 0.56 29.00 0.00
-0.13 5.21* -0.36 0.26

PEREZ 0.01 0.89 0.20 -0.02 0.75 69.92 0.00
0.36 7.74* 0.98 -0.66

RENO -0.06 0.95 0.05 0.05 0.60 34.44 0.00
-2.11* 4.66* 0.12 1.29

TEAR2 -0.01 0.99 -0.25 0.04 0.73 62.44 0.00
-0.37 7.27* -0.99 1.40

TECO?2 -0.01 0.96 -0.22 0.04 0.73 61.43 0.00
-0.41 7.17* -0.90 1.36

TGSUD2 0.00 0.42 -0.07 0.01 0.39 14.82 0.00
-0.18 3.50* -0.32 0.59

YPF 0.02 0.56 0.15 -0.03 0.58 31.39 0.00
1.35 5.63* 0.81 -1.37

* Al 5%

** Al 10%

Estadistico t en Cursiva
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Single Index Model (72 Observaciones)

M= A+ Byi™ My

+ Uy

Accién B1i*rmt P-Value F

ACIN 0.00 1.38 0.72 180.36 0.00
-0.10 13.43*

ASTRA 0.01 0.68 0.56 90.23 0.00
1.11 9.50*

ATANOR 0.01 0.84 0.43 53.62 0.00
0.56 7.32*

BANSUD -0.03 1.25 0.61 112.15 0.00
-2.11* 10.59*

CELULOSA -0.04 0.67 0.15 12.19 0.00
-1.74** 3.49*

COMERCIAL -0.04 1.07 0.55 86.54 0.00
-2.86* 9.30*

ERCA 0.03 1.15 0.78 245.81 0.00
3.03* 15.68*

FRAN 0.00 1.10 0.74 204.51 0.00
0.47 14.30*

GALICIA 0.00 1.31 0.72 186.61 0.00
0.35 13.66*

GARO 0.00 0.83 0.32 33.01 0.00
0.19 5.75*

INDU 0.00 0.95 0.58 98.18 0.00
-0.09 9.91*

IRSA 0.00 0.81 0.60 105.77 0.00
-0.32 10.28*

LEDESMA -0.01 0.56 0.43 52.74 0.00
-1.11 7.26*

MOLI 0.00 0.90 0.56 89.12 0.00
-0.25 9.44*

PEREZ 0.01 0.92 0.75 210.90 0.00
0.78 14.52*

RENO -0.03 1.13 0.59 101.81 0.00
-2.23* 10.09*

TEAR2 0.00 1.02 0.72 183.38 0.00
0.50 13.54*

TECO2 0.00 1.00 0.72 181.16 0.00
0.48 13.46*

TGSUD2 0.00 0.43 0.39 45.09 0.00
0.27 6.72*

YPF 0.01 0.52 0.56 91.66 0.00
1.49 9.57*

* Al 5%
** Al 10%

Estadistico t en Cursiva
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Substantial Up and Down Markets (36 Obs)

Fi= A+ Ay *dy +By*rp + By*d *ry +uy

Accion ; I P-Value F

ACIN 0.02 1.42 0.34 -0.08 0.72 28.00 0.00
0.36 4.10* 0.58 -0.85

ASTRA 0.07 0.98 -0.33 -0.04 0.70 25.10 0.00
1.82** 5.00* -1.00 -0.79

ATANOR 0.01 0.82 0.53 -0.08 0.52 11.76 0.00
0.23 2.44* 0.93 -0.87

BANSUD -0.04 1.38 -1.04 0.12 0.65 20.13 0.00
-0.60 3.73* -1.65 1.10

CELULOSA -0.13 0.25 -0.80 0.20 0.10 1.24 0.31
-1.10 0.40 -0.75 1.14

COMERCIAL -0.05 1.12 -0.56 0.05 0.60 15.68 0.00
-0.82 3.28* -0.96 0.52

ERCA 0.10 1.43 0.03 -0.09 0.80 42.48 0.00
2.07* 5.72* 0.06 -1.30

FRAN -0.07 0.82 0.19 0.13 0.81 46.39 0.00
-1.60 3.37* 0.47 1.84**

GALICIA -0.02 1.29 -0.22 0.09 0.82 47.66 0.00
-0.36 4.71* -0.47 1.11

GARO 0.08 0.97 -1.03 -0.01 0.23 3.20 0.04
1.06 2.31* -1.45 -0.08

INDU -0.02 0.76 0.55 -0.05 0.62 17.25 0.00
-0.35 2.63* 1.12 -0.56

IRSA 0.00 0.86 -0.27 0.03 0.77 35.61 0.00
0.00 4.67* -0.86 0.60

LEDESMA 0.07 1.00 -0.97 -0.05 0.60 15.84 0.00
2.20** 5.60* -3.17* -0.98

MOLI -0.02 0.95 -0.10 0.03 0.62 17.41 0.00
-0.28 3.00* -0.18 0.37

PEREZ 0.00 0.80 -0.58 0.11 0.73 28.46 0.00
-0.12 3.83* -1.63 1.81*

RENO -0.07 1.04 -0.90 0.14 0.57 14.40 0.00
-0.99 2.86* -1.45 1.36**

TEAR2 0.00 0.97 0.59 -0.05 0.83 51.67 0.00
-0.12 4.69* 1.67* -0.86

TECO2 -0.04 0.80 0.75 -0.02 0.79 40.69 0.00
-0.83 3.50* 1.93* -0.34

TGSUD2 -0.01 0.46 -0.45 0.08 0.59 15.04 0.00
-0.31 2.72*% -1.55 1.71%

YPF 0.01 0.46 0.14 -0.01 0.52 11.78 0.00
0.35 2.43*% 0.43 -0.27

* Al 5%
** Al 10%
Estadistico t en Cursiva



Single Index Model (36 Observaciones)

Fig= A+ By* Iy + Uy

Accion i P-Value F

ACIN 0.00 1.36 0.72 85.92 0.00
0.17 9.27*

ASTRA 0.02 0.72 0.68 73.01 0.00
1.31 8.54*

ATANOR 0.01 0.85 0.50 34.68 0.00
0.39 5.89*

BANSUD -0.06 1.21 0.62 55.09 0.00
-2 7.42*

CELULOSA -0.08 0.40 0.06 2.20 0.15
-1.74** 1.48

COMERCIAL -0.07 1.00 0.58 47.42 0.00
-2.64* 6.89*

ERCA 0.05 1.21 0.79 126.59 0.00
2.67* 11.25*%

FRAN 0.01 1.22 0.79 126.58 0.00
0.45 11.25*

GALICIA 0.01 1.40 0.81 144.74 0.00
0.54 12.03*

GARO 0.00 0.49 0.18 7.27 0.01
0.07 2.70*

INDU 0.00 0.88 0.60 51.40 0.00
-0.16 7.17*

IRSA 0.00 0.82 0.76 109.46 0.00
-0.25 10.46*

LEDESMA -0.02 0.45 0.43 25.88 0.00
-1.51 5.09*

MOLI -0.01 0.98 0.62 55.09 0.00
-0.28 7.42*

PEREZ 0.01 0.81 0.69 74.37 0.00
0.58 8.62*

RENO -0.06 1.00 0.53 38.64 0.00
-2.11* 6.22*

TEAR2 0.01 1.10 0.81 147.51 0.00
0.75 12.15*

TECO2 0.01 1.08 0.77 112.62 0.00
0.43 10.61*

TGSUD2 0.00 0.47 0.53 38.13 0.00
0.06 6.18*

YPF 0.01 0.49 0.52 37.06 0.00
1.07 6.09*

* Al 5%
** Al 10%



Como una forma de resumir la informacion contenida en los cuadros anteriores;
y siguiendo la presentacion de Fabozzi y Francis, mostramos los resultados
obtenidos para el caso Argentino replicando las tablas 1 y 2 del trabajo

anteriormente mencionado.

TABLA 3
Estadisticos de Ecuacién (1) -Argentina

Particion Test de Significatividad
BB A,ylo B, #0* 0 0 0 0
72 OBS R2#0* 20 100 20 100
uD A,ylo B, #0* 1 5 0 0
72 OBS R2#0** 20 100 20 100
SuD A,ylo B, #0* 1 5 1 5
36 R2#0* 18 90 19 95

* Test F contribucién marginal de variables.
** Test F de significatividad conjunta

TABLA 4
Estadisticos Individuales Ecuacion (1)- Argentina*

Particion Test de Significatividad
BB t-A, # 0 0 0 0 0
72 OBS t-B, # 0 1 5 0 0
ubD t-A, # 0 1 5 0 0
72 0OBS t-B, # 0 1 5 0 0
SuUb t-A, # 0 0 0 0 0
36 tB, # 0 1 5 1 5

* Test- t a dos colas
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Como podemos observar, los resultados obtenidos indican que durante el

periodo analizado no existe evidencia de cambios en el parametro beta o alpha

del SIMM. Los pocos casos observados son esperables por problemas de

estimacion.

Para concluir esta seccién y en vistas de realizar un analisis de sensibilidad, a

continuacién se presenta un cuadro resumen con las estimaciones de la

subdivisién Bull and Bear Markets a la cual se le han extraido los periodos

Junio 94 / Agosto 94 y Enero 2000 / Junio 2000 por no presentar un niumero

suficiente de observaciones que permitan definir claramente una tendencia.

Test de Significatividad

A, ylo B, #0* 0

R2# 0 *** 20
t-A, # Ore

t-B, # Qro* 1

TABLA 5
Estadisticos de Ecuacion (1) -Argentina*

* Subdivision Bull and Bear Markets restringida.
** Test F contribucion marginal de variables.
*** Test F de significatividad conjunta.

*+x Test f de significatividad individual

Como puede observarse las estimaciones obtenidas no presentan cambios

significativos al excluir los meses en cuestion lo que apuntala la confianza en

los resultados obtenidos anteriormente.

El siguiente cuadro muestra la totalidad de las regresiones realizadas con la

muestra reducida.
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Bull and Bear Markets - Muestra Reducida

M= A+ Ay *d +By*ry + By*d *ry +uy

Accion ; * ; . * P-Value F
ACIN 0.01 1.42 0.12 -0.01 0.83 99.04 0.00
0.65 13.23* 0.63 -0.27
ASTRA -0.01 0.66 -0.07 0.03 0.56 26.39 0.00
-0.49 6.81* -0.39 1.40
ATANOR 0.01 0.91 -0.03 -0.03 0.48 18.91 0.00
0.64 6.15* -0.12 -0.88
BANSUD -0.04 1.18 0.28 0.01 0.63 34.46 0.00
-1.54 7.28* 0.98 0.42
CELULOSA -0.03 0.58 0.18 -0.01 0.13 3.00 0.04
-0.84 2.14* 0.39 -0.13
COMERCIAL -0.02 1.22 -0.39 -0.02 0.61 31.97 0.00
-0.72 8.66* -1.60 -0.73
ERCA 0.02 1.20 0.00 0.01 0.82 95.05 0.00
1.42 13.17* -0.02 0.45
FRAN 0.01 1.00 0.19 -0.01 0.75 61.55 0.00
0.50 10.14* 1.12 -0.74
GALICIA 0.03 1.38 -0.09 -0.04 0.74 57.76 0.00
1.60 10.85* -0.43 -1.46
GARO 0.02 0.91 -0.02 -0.03 0.34 10.69 0.00
0.61 4.64* -0.07 -0.89
INDU 0.00 0.82 0.57 -0.02 0.64 35.88 0.00
0.14 6.55* 2.62* -0.96
IRSA 0.00 0.80 0.05 0.00 0.61 31.57 0.00
0.03 7.48* 0.26 0.04
LEDESMA -0.01 0.65 -0.22 0.00 0.47 18.18 0.00
-0.73 6.42* -1.27 0.15
MOLI 0.00 1.08 -0.39 0.01 0.64 35.61 0.00
0.04 9.02* -1.88** 0.27
PEREZ 0.01 0.96 -0.14 -0.01 0.74 59.06 0.00
0.78 11.06* -0.90 -0.47
RENO -0.04 1.05 0.16 0.02 0.60 30.13 0.00
-1.76** 6.92* 0.62 0.68
TEAR2 0.02 1.02 0.05 -0.03 0.72 52.09 0.00
1.40 9.93* 0.27 -1.45
TECO2 0.03 0.96 0.07 -0.04 0.73 54.36 0.00
1.80** 10.11* 0.42 -1.98**
TGSUD2 0.00 0.44 -0.15 0.00 0.37 11.73 0.00
0.25 5.23* -1.01 -0.22
YPF 0.01 0.52 0.01 -0.01 0.58 27.93 0.00
0.99 7.22* 0.09 -0.35
* Al 5%
** Al 10%
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IV. Conclusiones

El presente trabajo ha pretendido estudiar la existencia de variabilidad en el
pardmetro beta del SIMM asociando la misma a las condiciones del mercado

financiero.

Todo trabajo que encare este tipo de problema se encontrara con que existe un
elemento de subjetividad en la definicién de los periodos en los que se quiere
subdividir la muestra. Llevando el razonamiento al limite, podriamos pensar
gue es posible encontrar variabilidad si probamos con un gran namero de
subdivisiones diferentes. El “Data Mining” es un problema presente en esta
clase de estudios el cual hemos evitado tomando en la mayor parte de los

casos las definiciones propuestas por Fabozzi y Francis.

La evidencia encontrada sugiere que no existen cambios importantes en el
mercado argentino en los pardmetros Alpha y Beta del SIMM asociados a los
ciclos financieros. En efecto los cambios detectados en un pocas acciones
pueden ser asociados a problemas de estimacion estadistica y no son

evidencia concluyente de variabilidad a lo largo del ciclo.

Si bien el hecho de no encontrar relaciones puede parecer decepcionante,
nuestros hallazgos tienden a reforzar la utilidad del CAPM. Mas all4 de las
dificultades empiricas del mismo y la evidencia sobre su validez, el hecho de
gue uno de sus componente no cambie apuntala su uso. Pensemos en un
mundo donde el CAPM se cumple pero en donde los pardmetros no son
estables. En esta situacion, si bien el modelo seria una adecuada descripciéon
de la realidad, su aplicacién practica se veria severamente limitada dada la
imposibilidad de conocer de manera ex-ante la fase del mercado en que nos

encontramos.

La constancia de los parametros por lo menos nos muestra que, aunque el
CAPM no sea el mejor modelo o aquel que describe perfectamente la realidad,

los parametros del mismo no presentan cambios asociados a la fase del



mercado argentino; resultado similar al alcanzado por Francis y Fabozzi para el

caso americano.
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