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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como objetivo principal determinar la validez de estimar el Beta de
los activos de una empresa que no posee cotizacion publica en base al promedio del Beta
desapalancado de empresas que pertenecen a su misma industria y si poseen cotizacion.
Basandose en el estudio realizado por Bernardo, Chowdhry y Goyal (2007), el analisis se
realiza estimando el Beta de las Oportunidades de Crecimiento y Activos del Momento de las
industrias estudiadas. El &mbito de andlisis abarca a las principales industrias
latinoamericanas. Ademas, se repite el procedimiento para Estados Unidos con el objetivo de
comparar los resultados entre ambas regiones, y los obtenidos por Bernardo, Chowdhry y

Goyal.

La primera seccion del trabajo plantea la problematica que se intenta abordar, los objetivos del
estudio y los principales interrogantes que deben responderse para cumplir los objetivos. La
segunda seccion presenta la teoria financiera basica que sustenta las implicancias y validez del
trabajo. La tercera seccion describe el procedimiento y conceptos teodricos especificos
utilizados por Bernardo, Chowdhry y Goyal en su estudio en Estados Unidos para arribar a
una conclusion andloga a la que se intenta arribar en este trabajo. Una cuarta seccion expone
los resultados numéricos obtenidos en este trabajo, estableciendo similitudes y diferencias
entre Latinoamérica y Norteamérica, y comparando los resultados obtenidos con los de
Bernardo, Chowdhry y Goyal. La quinta secciéon expone posibles explicaciones de los
resultados obtenidos asi como también las principales conclusiones que se desprenden del

mismo y que permiten responder a los objetivos e interrogantes planteados.

La principal conclusion a la que se arriba en este trabajo es que no existirian diferencias
significativas entre el Beta de las Oportunidades de Crecimiento y Activos del Momento en las
industrias latinoamericanas estudiadas. En consecuencia, no se encontraron razones que
invaliden que una firma latinoamericana utilice el Beta de su industria como proxy de su
propio Beta considerando la diferencia en Oportunidades de Crecimiento que pueden existir

entre una empresa y su industria.
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1. Introduccion

1.1 Problematica a abordar

A pesar de argumentos tedricos y empiricos en contra de su uso, el CAPM (Capital Asset
Pricing Model) es el método mas utilizado para determinar el costo del capital de proyectos de
inversion (Graham y Harvey, 2001). Otros métodos mas complejos de medirlo, en base a
regresiones de varios factores empiricos como los propuestos por Fama y French (1992), son
mas dificiles de medir y el peso atribuible a cada uno de los factores es inestable en el tiempo.
Es por ello que tanto empresas, inversores institucionales e individuales y bancos de inversion
estiman habitualmente el costo del capital de empresas y proyectos de inversion individuales

mediante el CAPM.

Debido a que en ciertas ocasiones las empresas no cotizan en el mercado de valores,
determinar su costo del capital individual no es posible en base a datos historicos como
consecuencia de la ausencia de un Beta propio. Es por ello que una préctica frecuente consiste
en estimar el Beta de los activos o Beta Assets de empresas con cotizacion de mercado
pertenecientes a la misma industria que la empresa a ser valuada para luego extraer un Beta
promedio de la industria, apalancarlo al nivel de endeudamiento que empleara la empresa y
aplicarlo en la ecuacion del CAPM. Asimismo, esta técnica también es comunmente utilizada
cuando se desea valuar proyectos de inversion con un riesgo distinto al de una compatfiia que
ya es publica. Ello suele ocurrir cuando el proyecto que se desea valuar se encuentra en una
industria en la cual la empresa no posee proyectos de inversion en la actualidad. En
consecuencia, el riesgo sistematico de la empresa medido a través de su Beta refleja solamente

el riesgo de los proyectos actuales en industrias actuales.

El mencionado procedimiento sera valido cuando el proyecto a ser valuado posea un riesgo
similar al promedio de la industria, pero inadecuado en el caso en que el riesgo promedio de la

industria sea significativamente distinto.

Considerando que el riesgo no diversificable es el reflejado por el Beta del activo, Bernardo,
Chowdhry y Goyal (2007) afirman que la composicion del Beta de una empresa o de una
inversion puede ser desagregada en dos principales componentes: el Beta de los Activos del

Momento (AM) o 4ssets in Place y el Beta de las Oportunidades de Crecimiento (OC) o



Growth Opportunities. Cuando los mencionados autores aluden a Activos del Momento estan
haciendo referencia a aquellos activos que la empresa ya posee en el periodo de la valuacion
(la decision de compra ya esta tomada). En una empresa rentable estos son generadores de
flujos, los cuales pueden ser utilizados para financiar las Oportunidades de Crecimiento de la
firma. Estas ultimas son decisiones futuras que le permiten a la empresa expandir su
produccion/ventas mediante la adquisicion de nuevos activos o bien decidir no realizar nuevas

inversiones y continuar las operaciones con los Activos del Momento.

Existen razones teoricas que seran explicadas en mayor profundidad en la seccion del Marco
Tedrico del presente estudio por las cuales las empresas con mayores proporciones de OC
tendran un Beta mayor que el de empresas con mayor proporcion de AM. Basicamente ello se
debe a que las OC incluyen opciones (reales) tales como la posibilidad de retrasar, abandonar
o expandir un proyecto. Estas decisiones se encuentran subordinadas a cash-flows generados

al finalizar el proyecto que poseen un componente de riesgo sistematico.

Bernardo, Chowdhry y Goyal (2007) evaluaron si el procedimiento de estimar un Beta
promedio para una industria para luego aplicarlo a una empresa particular resulta valido en
Estados Unidos. Para ello, estimaron el Beta OC y AM en las principales industrias y
determinaron en cuanto difieren. Asimismo, pudieron estimar el costo del capital para cada
una de estas empresas en base a los Betas hallados y compararlo con el costo del capital
calculado en base al Beta estandar. Su conclusion final es que al estimar un Beta promedio
para la industria y aplicarlo a una empresa determinada dentro de esa industria se puede estar

sobre o sub estimando el costo del capital hasta por un 3%.

Seglin el esquema planteado por Bernardo, Chowdhry y Goyal (2007), la existencia de
diferencias significativas entre el Beta AM y OC de una industria implica que las
Oportunidades de Crecimiento poseen un riesgo no diversificable diferente (y probablemente
mayor) que los Activos del Momento. Hasta el momento no se han realizado estimaciones que
permitan concluir si la diferencia entre los Betas OC y AM es significativa para empresas

latinoamericanas. Por lo tanto, en el caso de existir variaciones, las mismas son ignoradas.

Actualmente, cuando se desea calcular el costo del capital de una compafiia que no cotiza en el
mercado de valores y que se encuentra en determinada industria, se estima el Beta promedio

de la industria y se lo aplica al caso particular. El problema que se abordaréd en el presente



trabajo se basa en determinar en base a la metodologia utilizada por Bernardo, Chowdhry y
Goyal (2007) si el método del calculo del Beta promedio para una industria como variable
proxy del Beta de las empresas que pertenecen a esa industria resulta valido en Latinoamérica.
En el caso de que existan diferencias significativas en el Beta de las OC y de los AM, esta
técnica resultaria inadecuada ya que el proyecto o la empresa a ser valuados puede poseer un
ratio OC/AM distinto al promedio de la industria y en consecuencia se estard subestimando

(sobreestimando) el riesgo del proyecto si el ratio es mayor (menor) al del sector.

1.2 Pregunta de investigacion

La pregunta central que busca contestar este trabajo es: ;Resulta valido estimar el Beta
apalancado de una empresa latinoamericana a través del calculo del Beta desapalancado
promedio de su industria para luego apalancarlo al nivel de endeudamiento que la empresa en

cuestion adoptara?

Con el objetivo de abordar la pregunta central, se indagan los siguientes cuestionamientos
especificos: (Existen diferencias significativas entre el Beta OC y el Beta AM en las industrias
analizadas de Latinoamérica? ;Qué diferencias y similitudes significativas pueden extraerse al
comparar cada una de las industrias bajo andlisis? ;Qué industrias o sectores presentan las

mayores y menores diferencias entre el Beta OC y el Beta AM?

El segundo paso del trabajo consiste en comparar los resultados obtenidos para el mercado
latinoamericano con aquellos obtenidos en el mercado de los Estados Unidos. Para ello se
responderan las siguientes preguntas: ;Qué similitudes y diferencias pueden detectarse en
cuanto al comportamiento del Beta OC y AM en ambas regiones? ;Existen diferencias en

como el mercado responde frente a las Oportunidades de Crecimiento?
Finalmente, a lo largo de todo el trabajo se buscara responder a una cuestion pragmatica: ;Qué

implicancias tiene esto para el CFO (Chief Financial Officer) de la empresa y para sus

inversores institucionales e individuales?

1.3 Objetivos



El objetivo general del trabajo es arribar a una conclusion para las principales industrias
latinoamericanas acerca de si el método utilizado en la practica para estimar el Beta de una
empresa que no cotiza en el mercado de valores deberia (o no) ser modificado por uno que
contemple tanto el Beta AM como el Beta OC de la industria y los pondere por la proporcion
de Oportunidades de Crecimiento y Activos del Momento que la empresa posee. El marco de
analisis seran empresas latinoamericanas ya que no existen estudios similares en la region.
Ello permitira responder a la pregunta central planteada. Asimismo, es importante destacar la
consecucion de los siguientes objetivos especificos como manera de arribar a nuevas

conclusiones:

En primer lugar, se estimaré el Beta AM y OC para cada una de las industrias estudiadas, y se
estimaran sus diferencias. Ello con el objetivo de determinar si existe diferencia en el riesgo
sistematico entre los Activos del Momento y las Oportunidades de Crecimiento. Una
diferencia significativa entre ambos Betas implicaria que una empresa con una mayor
proporcion de Oportunidades de Crecimiento que otras en su industria tenderé a tener un Beta
desapalancado superior. Seglin se explicara mas adelante, este fendmeno repercute en forma

directa en la investigacion que se esta intentando realizar.

En segundo lugar, el desarrollo efectivo del marco conceptual se considera imperioso como
modo de justificacion del estudio que se realizara. En consecuencia, se considera relevante la
comprension y explicacion de la diferencia entre Oportunidades de Crecimiento y Activos del
Momento, y la formacion del Beta de la empresa como promedio ponderado del Beta de cada
uno. Por otra parte, se explicaran los motivos teoricos por los cuales segun Bernardo,
Chowdhry y Goyal (2007) el Beta OC debe ser mayor que el Beta AM y se relevara la

evidencia empirica a favor de ello.

Finalmente, se intentan distinguir similitudes y diferencias entre las industrias estudiadas, con
el objetivo de evaluar la validez de inferir los resultados obtenidos al resto de las industrias
que no fueron abordadas por el presente trabajo. A su vez, las comparaciones con el mercado
norteamericano seran una prioridad ya que permitiran los resultados obtenidos de una mejor

forma.

1.4 Justificacion de las razones de estudio




La justificacion principal del presente trabajo se halla ligada a razones pragmaticas: se desea
evaluar si el método utilizado en la actualidad para el calculo de la tasa de descuento en
base al Beta promedio de la industria resulta valido. Se considera que una conclusion de
este tipo resulta Util ya que permite identificar limitaciones en el modo en que actualmente
se calcula la tasa de descuento para empresas que no poseen un Beta propio. Por otra
parte, el trabajo es aplicable para desarrollar una nueva manera de estimar el Beta para
empresas que ya lo posean, y ello se considera relevante ya que el Beta individual puede
no ser un buen reflejo del riesgo sistematico de algin proyecto de inversion de la empresa

(Bernardo, Chowdry y Goyal, 2007).

Desde el punto de vista académico, existe un especial interés en el tema a raiz de la ausencia
de estudios cuantitativos aplicados a Latinoamérica en esta cuestion. Las conclusiones
extraidas de investigaciones similares para el mercado norteamericano llevan a la inferencia de
que es interesante realizar el mismo andlisis en la regioén latinoamericana con el objetivo de
determinar si es posible arribar a resultados regionales que ratifiquen o revoquen las practicas

actuales para el célculo del costo del capital.



2. Marco Teoérico

2.1 El Valor Actual de un proyecto o de una empresa

El calculo del Valor Actual de proyectos de inversion, financiacion y hasta de empresas en su
conjunto, es una técnica utilizada a menudo por gerentes financieros e inversores con el
objetivo de precisar el valor de un activo (o un conjunto de ellos) en un determinado momento.
Conceptualmente se busca “descontar” al momento de la valuacion flujos de fondos futuros
esperados generados por el proyecto, utilizando una tasa de descuento que refleje el costo de
oportunidad de invertir en activos con el mismo perfil de riesgo. Una vez calculado su Valor
Actual, pueden utilizarse técnicas de decision como el Valor Actual Neto, o el Periodo de
Repago Descontado, entre otros, para determinar si se llevard a cabo la inversion. La férmula

del Valor Actual es la siguiente:

PV — 3 4
LTy,

Donde tenemos que

e PVesel Valor Actual

e ¢ esel Momento del Flujo de Fondos
e 1 es la Cantidad total de momentos

e 7 esla Tasa de Descuento Periddica

e (; esel Flujo de Fondos Neto en el momento ¢

2.1.1 Estimacion de la tasa de descuento

La tasa de descuento a ser utilizada debe ser aquella que refleja el riesgo del proyecto que se
desea valuar (Brealey y Myers, 2003). Existen una gran variedad de métodos para capturar el
riesgo de un proyecto y la tasa de descuento a ser utilizada, pero por motivos de brevedad nos
remitiremos a los dos mas utilizados: El Capital Asset Pricing Model (CAPM) para medir el
retorno esperado sobre la inversion de un activo y el Weighted Average Cost of Capital

(WACC) como herramienta para determinar el costo del capital total de una empresa. Cabe



destacar que el énfasis se encuentra en estos dos modelos porque son los mas utilizados para
determinar tasas de descuento, y porque las conclusiones extraidas por el presente trabajo son
directamente aplicables a los mismos. Estudios como el de Block (2003), Brunner et al. (1998)
y Pretty y Scott (1975) confirman esta afirmacion, al asegurar que mas del 75% de las

empresas utilizan el WACC para calcular el costo del capital total.

2.1.2 El Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Se define al riesgo como la volatilidad de la tasa de rentabilidad de un activo. El modelo
supone que toda empresa o proyecto de inversion posee un componente de riesgo diversificable
y otro que no lo es (riesgo sistémico). El riesgo diversificable es aquel que puede ser eliminado
mediante diversificacion de una cartera, mientras que el sistémico no puede ser suprimido. La
implicancia de ello es que un inversor que posea una cartera con varios activos tendréd un riesgo
total distinto al promedio ponderado de los riesgos individuales, consecuencia de la
diversificacion de la misma. Ello se debe al fendmeno empirico de que los coeficientes de
correlacion de la rentabilidad entre activos es menor a 1. En consecuencia, al decidir la compra
de una nueva accion, el inversor diversificado no se preocupara por el riesgo individual de la
misma sino por la contribucion al riesgo de la cartera. Para una mayor explicacion de esta
teoria se sugiere la lectura de “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work, 1970 escrito por Eugene Fama y “Portfolio Selection, 1952 de Harry Markowitz.

El coeficiente Beta es el instrumento utilizado por el CAPM para captar el riesgo sistémico de
invertir en una determinada empresa y consiste en el calculo de la volatilidad relativa de
determinada inversion con respecto al mercado (Vault Guide for Finance Interviews 2005). Es
una medida del mayor o menor riesgo que posee una inversion en comparacion al riesgo de un
indice de mercado amplio como el Standard and Poor’s 500 (S&P 500) o el Dow Jones
Wilshire 4500. Por ejemplo, si una empresa tiene un Beta de 1, eso significa que su riesgo es
idéntico al del mercado, en cambio, si el Beta es de 0,5 (1,5).eso significa que es un 50%
menos (mas) riesgoso. De esta manera, una empresa tendra un Beta menor (mayor) a 1 cuando
frente a una rentabilidad del 1% generada por el indice del mercado, la rentabilidad de la

accion de la empresa sea menor (mayor).



Cov(ra, )

Fa = Var(r,) 5,

Donde B, representa el Beta del activo y r, y r, son la rentabilidad del activo y del mercado
respectivamente. Queda definido asi el coeficiente Beta de una accién como la covarianza

entre la rentabilidad del activo y el mercado, dividido por la varianza del mercado.

El modo en que en la actualidad la mayoria de los inversores, empresas y bancos de inversion
determinan el Beta de una empresa es calculando la covarianza entre las rentabilidades
mensuales del indice del mercado y las de la accidén de la empresa por un periodo de 5 afios. En
consecuencia, se obtienen 48 observaciones, muestra suficientemente grande para extraer un

valor para la covarianza estadisticamente significativo.

Debido a que el riesgo diversificable no debe ser tenido en cuenta para determinar los retornos
exigidos a una inversion (Brealey y Myers, 2003), el CAPM utiliza el coeficiente Beta como
herramienta para estimar el retorno esperado a cada activo del mercado mediante la siguiente

ecuacion:

E(TJ:] = rf ‘I_-SJmE{Tm _Tf:] 2.3
Donde tenemos que

e E(r)) es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo
e [jnes el beta del activo con respecto al mercado

e E(r, —ry eslaprima de riesgo de mercado

e (7,) Rendimiento del mercado

e (ry) Rendimiento libre de riesgo

Segtn se observa, el CAPM predice que la prima de riesgo de invertir en determinada accion
debe aumentar en proporcion al Beta (Brealey y Myers, 2003) y se utiliza habitualmente para
calcular la tasa de descuento esperada para los cash flows de un activo (Vault Guide for

Finance Interviews, 2003).

2.1.3 El Weighted Average Cost of Capital (WACC)
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Debido a que las empresas se financian mediante la emision de mas de un activo (bonos
corporativos y acciones ordinarias principalmente), el costo del capital total de la empresa es
calculado habitualmente como el promedio ponderado de los costos del capital de los activos
individuales. Para ello se emplea el CAPM para estimar la tasa de rentabilidad esperada para
cada uno de los activos y luego se utiliza la siguiente formula para obtener el costo del capital

total que afronta la firma:

CAA D
WACC(epp) = Ko + Ku(1 = T) 77—
CClepp) = K p PR -DEmT s 4,

Donde tenemos que

e Ke es la Rentabilidad esperada de las acciones de la empresa

e (CAA es el Capital aportado por los accionistas a valor mercado
e D es la Deuda financiera contraida a valor mercado

e Kdes el Costo de la deuda financiera

e TeslaTasa de impuesto a las ganancias

Brealey y Myers (2003) afirman que frente a variaciones en la estructura de capital de la
empresa el costo del capital total de la misma serd modificado por el efecto del ahorro
impositivo sobre los pagos de intereses. Sin embargo, en un pais sin impuestos, se espera que
el WACC se mantenga constante frente a variaciones en la estructura de capital de la firma.
Ello se produce debido a la interaccion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad
esperada por los accionistas de la empresa. Por ejemplo, si la empresa no posee deuda, su Beta
para el capital propio puede ser de 1,2 y la rentabilidad esperada sobre el capital total segun el
CAPM del 10%. Si luego la empresa contrae nueva deuda (la cual tiene privilegios para el
cobro) que tiene una rentabilidad menor que el capital propio, el riesgo (o volatilidad) de los
retornos del capital propio se incrementard y en consecuencia su Beta también lo harad. La
rentabilidad esperada derivada del CAPM se incrementard, pero a su vez la ponderacion de la
misma dentro de la ecuacion del WACC disminuird como consecuencia de que ahora la
empresa también se financia con deuda de menor retorno esperado. Finalmente, el costo del

capital total permanecera constante (en el caso de no existir impuestos).'

! Para una explicacién mas detallada del tema se sugiere recurrir a Brealey y Myers “Principles of Corporate
Finance”, paginas 520-540, Séptima Edicion, 2003.
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2.1.4 El Beta apalancado, el Beta desapalancado, el CAPM y el WACC

Segtn ya se explico, el CAPM requiere la determinacion previa del coeficiente Beta, el cual es
una medida del riesgo sistémico de un activo. Debido a que el WACC es el promedio
ponderado de los costos de capital individuales de los activos con que se financia la empresa,
se determina la siguiente relacion entre el Beta del capital propio, el Beta del capital ajeno y el

Beta total de los activos:

Ba- Po (D(-)/(D(1-H)+E)) + Pe (E/(D(1-H)+E)) 2.5

Donde se observa que P es el Beta de todos los activos de la firma, y es el promedio de los
Betas de la deuda y del capital propio ponderados por la estructura de capital adoptada en el
largo plazo y el impuesto a las ganancias. El Beta de todos los activos de la firma recibe
también el nombre de Beta desapalancado, Beta Assets o Unleveraged Beta, los cuales seran
utilizados como sindnimos en el presente trabajo. Bg, el Beta del capital propio, también recibe
el nombre de Beta apalancado, Beta Equity o Leveraged Beta. Comliinmente los inversores
asumen que el Beta de la deuda es 0 o posee un valor constante para todas las empresas de la
industria. El mencionado supuesto se basa en que usualmente no hay informacion suficiente
para determinar el Beta de la deuda (a raiz de que es dificil estimar rentabilidades mensuales
como consecuencia de que su precio de mercado no es conocido) y por ello es habitual que
consideren a la siguiente ecuacion como la que mejor vincula el Beta apalancado con el

desapalancado:

E
Bis i

1+ (1 - 0D, IE, iy

La teoria financiera sostiene que el Beta desapalancado es fijo para una empresa en un
determinado momento de tiempo, y refleja el riesgo sistémico del conjunto de los activos en
posesion de la firma. Segin Brealey y Myers (2003), el apalancamiento financiero no afecta el

riesgo o el retorno esperado del total de los activos de la empresa, pero aumenta el riesgo de la
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accion ordinaria. Los accionistas demandaran entonces un mayor retorno debido al aumento
del riesgo financiero. La observacion directa del Beta de los activos resulta imposible, y por
ello es que se recurre al calculo del Beta apalancado para luego desapalancarlo y obtener el
Beta de los activos. Conceptualmente el Beta apalancado representa la relativa volatilidad de
las acciones de la empresa con respecto a la del mercado. Si se desea calcular la relativa
volatilidad de la rentabilidad del conjunto de los activos con respecto al mercado, se debe
proceder a desapalancar el Beta apalancado, despejando B de la ecuacion previamente

expuesta.

2.1.5 Cadlculo del Beta en la actualidad

El computo del coeficiente Beta se realiza de distintas maneras, segun la naturaleza de la

empresa que se desea valuar.

Para aquellas empresas que cotizan en el mercado de valores y desean invertir en un proyecto
que se encuentra en la misma linea de negocios que los que posee en la actualidad la compaiiia,
el Beta apalancado se calcula despejando la ecuacion 2.2. Se necesita para ello relacionar la
rentabilidad de la accion de la empresa con la rentabilidad del mercado. Una vez calculado el
Beta apalancado, es posible despejar el Beta de los activos en la ecuacion 2.5 o 2.6. Existen
bases de datos como Bloomberg, Capital 1Q, Compustat, Factset o Yahoo Finance que tienen

disponibles los Betas de practicamente todas las empresas publicas del mundo.

Existen dos casos particulares en los cuales el procedimiento previamente descrito no resulta
posible: cuando las acciones de la empresa no cotizan en algun mercado de valores o cuando la
empresa desea invertir en un proyecto con un riesgo considerablemente distinto al que posee en
la actualidad. En el caso de no cotizar en ningiin mercado de valores, resulta evidente que no es
posible el calculo del Beta al no existir registros de la rentabilidad de la empresa. Para el
segundo caso, Brealey y Myers (Brealey y Myers, 2003) sugieren el calculo de un Beta que

refleje el riesgo del negocio en el cual la empresa estd planeando su inversion.
La solucion que cominmente es implementada para sortear el mencionado obstaculo consiste

en el calculo del Beta desapalancado promedio de la industria para luego apalancarlo al ratio de

endeudamiento que la empresa utilizara. Una vez que es apalancado, se lo introduce en la
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formula del CAPM y se despeja la rentabilidad esperada para una inversion promedio en la
industria con el leverage a ser adoptado por la firma. Posteriormente, conociendo la
rentabilidad esperada para el capital propio y para la deuda, es posible determinar el costo total
de la firma o WACC (ajustando la rentabilidad esperada de los activos de la firma por el ahorro
impositivo generado por el pago de intereses). A continuacidon se expone una hoja de célculo
en donde se ejemplifica como se calcula el WACC para una empresa que no posee un Beta
propio pero que pertenece a una industria con empresas que si poseen uno. Obsérvese que el

procedimiento es basicamente el siguiente:

1) Obtener el Beta apalancado de cada empresa de la industria y desapalancarlo.

2) Calcular el promedio de los Betas desapalancados de la industria.

3) Asumir que la empresa o el proyecto a valuar posee un Beta desapalancado idéntico
al promedio de la industria.

4) Apalancar el Beta promedio de la industria al nivel de endeudamiento esperado por
la empresa o proyecto en cuestion.

5) Estimar el costo del capital propio a través del CAPM.

6) Calcular el costo total del capital para toda la firma a través del WACC.
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2.2 Los Activos del Momento v las Oportunidades de Crecimiento
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Tomando como punto de partida el marco tedrico propuesto por Dapena (2003), vale recordar
que la alocacion de recursos dentro de una empresa no se da dentro de un plan rigido de
actividades sino que consiste en una serie de decisiones que son tomadas a medida que
transcurre el tiempo y nueva informacion es obtenida. Asimismo, tanto la realidad de la
empresa como su contexto van mutando a lo largo del tiempo, y es por ello que la estrategia de
crecimiento y los recursos utilizados para implementarla irdn también cambiando. Es decir, las
decisiones se van tomando a medida que es necesario hacerlo. En consecuencia, los gerentes a
veces pueden posponerlas hasta un momento posterior en el tiempo, y de esta manera es
posible generar valor para la empresa ya que en el momento de tomar la decision estardn mejor

informados. El tipo de decisiones a las que se estd haciendo referencia son:

e De crecimiento
e De contraccidon o abandono

e Postergacion

En los tres casos, la empresa se enfrenta a opciones que serdn ejercitadas si las condiciones
previas son favorables. Esta flexibilidad es valiosa, y el mercado valorara més a aquellas

empresas que cuenten con estas oportunidades.

En cuanto a las Oportunidades de Crecimiento que una empresa posee, se destacan las

siguientes:

e Expandir el negocio verticalmente a través de fusiones o adquisiciones
e Expandir el negocio horizontalmente a través de fusiones o adquisiciones

e Crecer en cualquiera de ambos sentidos pero de manera organica

Una compaiia puede poseer un proyecto que le permite, en caso de que las circunstancias sean
favorables, expandirse aun mas. Si bien la decision de expansion no ha sido tomada aln, el
valor de la empresa deberia reflejar la potencialidad de valor que puede ser generado si la

opciodn se ejercita.

El concepto de Oportunidades de Crecimiento se contrapone con el de Activos del Momento.

Estos son activos que ya han sido adquiridos por la firma, es decir, la decision de inversion ya
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fue tomada. Los Activos del Momento fueron probablemente Opciones de Crecimiento en el
pasado, pero al darse las situaciones de determinada manera, la empresa decidié proseguir con

Su compra.

Los Activos del Momento son utilizados por la empresa para producir bienes o servicios y ser
comercializados al mercado, obteniendo flujos de fondos a cambio. Por lo tanto, los Activos
del Momento también son valorados por el accionista. Existe una gran controversia lejos de ser
resuelta referida a la manera de determinar qué porcentaje del valor de una empresa viene dado
por sus Activos del Momento y por sus Oportunidades de Crecimiento. El presente trabajo no
se referira a ese asunto, sino que analizard qué proporcion del riesgo total de una empresa
latinoamericana es aportado por lo Activos del Momento y por las Oportunidades de

Crecimiento.
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3. Estrategia Metodolégica
Gran parte de la metodologia empleada en este documento ha sido disefiada por otros autores
en estudio similares del tema en Estados Unidos. Sin embargo, ciertas modificaciones debieron

ser implementadas para adaptar la investigacion a la region bajo estudio.

3.1 Teoria y metodologia adoptada por otros autores

Los principales fundamentos teoéricos y metodologicos que sustentan este Trabajo de
Graduacién se encuentran en el documento “Growth Options, Beta, and the Cost of Capital”
(Bernardo, Chowdhry y Goyal, 2007). En este trabajo, los autores evaluan si el calculo del Beta
desapalancado promedio de una industria es una buena aproximacion del Beta desapalancado
de las empresas que se encuentran en dicha industria. Ello con el objetivo de evaluar si resulta
valido utilizar el Beta promedio de la industria cuando la empresa o el proyecto no poseen un

Beta propio.

Para ello, los autores descomponen empiricamente el Beta de los Activos de una industria en el
Beta AM y el Beta OC, evaluan sus diferencias y determinan si las diferencias entre ambos

aprueban o desaprueban el calculo del Beta de la manera previamente descripta.

A continuacién se exponen los principales desarrollos tedricos que justifican la metodologia

empleada por los autores:

e Las Oportunidades de Crecimiento poseen un apalancamiento financiero implicito. Ello

lleva a que el Beta OC sea mayor que el Beta AM.

Autores como Berk, Green y Naik (2004) demuestran que al momento de valuar
emprendimientos, la decision de continuar con un proyecto depende generalmente de un
resultado que se encuentra ligado a su riesgo sistematico. Las Oportunidades de Crecimiento se
materializardn siempre y cuando los resultados econdmicos y financieros de los activos del
momento sean los esperados, y consecuentemente se generen los flujos de fondos necesarios

para financiar las Oportunidades de Crecimiento. Por lo tanto, la incertidumbre sistematica se
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duplica, creando un apalancamiento implicito que le otorga mayor riesgo sistematico a la

Oportunidad de Crecimiento que a los Activos del Momento.

El siguiente esquema es una simplificacion de la teoria expuesta:

Grifico 1: Variabilidad de las Oportunidades de Crecimiento

Resultado
Positivo-Positivo
Adquisicion
de OC Resultado
Positivo-Negativo
Resultado
- Positivo NO ' Resultado
Activos adquisicion Positivo-Neutro
del de OC
Momento
Resultado
Resultado | No E Negativo-Neutro
Negativo adquisicion
de OC

Fuente: Elaboracion Propia

Segun se aprecia, la variabilidad de los resultados ligados a las Oportunidades de Crecimiento
es mayor que la de los Activos del Momento, ya que el resultado positivo o negativo que la
inversion en una Oportunidad de Crecimiento puede tener se haya condicionado a la
adquisicion de dicha Oportunidad, fenémeno que dependera de los flujos de fondos percibidos
por Activos del Momento. De esta manera, si los resultados en los negocios actuales no son los
esperados, probablemente no se procedera a adquirir las Oportunidades de Crecimiento y en
consecuencia los flujos de fondos finales vendran determinados por el rendimiento de los
Activos del Momento. En cambio, si los resultados iniciales generados por los Activos del
Momento son positivos y se decide adquirir las Oportunidades de Crecimiento, se puede
obtener asi resultados atin mas positivos si estos tienen a su vez un alto rendimiento. En
consecuencia se estd creando un “implicit leverage” en los resultados de la compaiiia a raiz de
la opcion de compra ejercida sobre las OC. Es decir, la adquisicion de las OC en el futuro le
permite al gerente financiero aumentar los beneficios siempre y cuando los resultados de los

Activos del Momento hayan sido favorables. En el caso de que no lo hayan sido, el gerente
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probablemente no invertird en Oportunidades de Crecimiento. El resultado de todo esto es un
mayor upside pero con un downside menor. Es de esperarse, entonces, que las empresas con
mayores Oportunidades de Crecimiento tendran mayor variabilidad en sus resultados. Si esta

mayor variabilidad no es diversificable, el Beta de los AM sera distinto al Beta OC.

Por otra parte, Campbell y Mei (1993) demostraron empiricamente que la magnitud del Beta
esta relacionada a la variacion en los resultados econdmicos y financieros esperados,
descontados a la tasa correspondiente. Debido a que los flujos de fondos provenientes de
Oportunidades de Crecimiento tienden a ser realizados a mayor distancia en el tiempo que los
Activos del Momento, Dechow, Sloan y Soliman (2004) demostraron que son mas sensibles a
cambios en las tasas de interés y en consecuencia su Beta deberia ser mayor. Ello se explica
principalmente por el hecho de que a mayor plazo, mayor es la duracion de los flujos y en

consecuencia su volatilidad frente a cambios en las tasas de interés sera superior.

e El valor de una firma en un determinado momento puede ser expresado como la suma del
valor de sus Activos del Momento y el de sus Oportunidades de Crecimiento, reflejado en

la siguiente ecuacion:

Vit = Ai,r + Gf.r

3.1

Lo cual implica que la sumatoria de los resultados de los negocios que estan siendo llevados a
cabo al momento de la valuacion sumado a las oportunidades de expansion de los mismos
componen el valor total de la firma. Desde el punto de vista de la valuacion, el valor de los
Activos del Momento es el Valor Presente de todos los flujos de fondos generados por los
activos que la empresa posee en el periodo de la valuacion. El valor de las oportunidades de
crecimiento sera el valor presente de los flujos generados por futuras inversiones que
aumentaran el nivel de ventas en el futuro (por ejemplo la expansion de una fébrica, la

construccion de nuevas oficinas, la adquisicion de mas aviones, etc).
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e Como consecuencia de la proposicion anterior, el Beta desapalancado de la firma puede ser
concebido como el promedio ponderado del Beta de los Activos del Momento y el Beta de

las Oportunidades de Crecimiento, seglin se expresa a continuacion:

A'a‘ A Ai!
B.,, = —pB, +|1-—|8:
Lt v i v (9

Lt
3.2

Donde Aj;representa el valor de mercado de los Activos del Momento y Vi simboliza el valor

de toda la firma.

Con el objetivo de estimar el Beta AM (B*) y el Beta OC (B), los autores plantean los

siguientes supuestos para llevar adelante el testeo empirico:

1) El cociente A;;/ Vi, para la empresa i en el tiempo t puede ser estimado por el siguiente
ratio: (valor contable de la deuda + valor contable del patrimonio neto) / (valor contable de
la deuda + valor de mercado del patrimonio neto). Este ratio se denominara “Ratio libro-

mercado”

Si bien los autores no justifican la logica detras de este supuesto, se puede inferir que el
numerador del ratio intenta valuar de la manera mas fielmente posible a los activos actuales
mientras que el denominador valia a todos los activos de la empresa (incluyendo las
Oportunidades de Crecimiento). Es por ello que el numerador suma los aportes de capital de
los accionistas y las ganancias acumuladas y no distribuidas (valor contable del Patrimonio
Neto) mas la deuda. Ello permite aproximarse al valor de los activos que la empresa cuenta en
la actualidad. Al reemplazar el valor contable del Patrimonio Neto por la capitalizacién
bursatil, se esta valuando no solo los activos actuales sino también las Oportunidades de

Crecimiento de estos activos, es decir, las posibilidades de expansion de la empresa.

2) Con el objetivo de desagregar el Beta AM y Beta OC, asumen que estos son los mismos

para cada industria en un momento determinado del tiempo.

21



Dicho supuesto implica que las diferencias en un momento determinado en el Beta
desapalancado entre las empresas de cada industria se deben a variaciones en la proporcion del
valor de los Activos del Momento al valor total de la firma. En otras palabras, asumen que los
Betas AM y OC son los mismos para todas las empresas de una industria en un momento
determinado y el Beta individual de cada firma variara segin la ponderacion de los Activos del
Momento en el valor total de la empresa. Sin embargo, los autores permiten que los Betas AM

y OC en cada industria modifiquen su valor a lo largo del tiempo.

Con respecto a la logica detras de este postulado, los autores sostienen que si bien existen
motivos que sugieren que los Betas AM y OC varian de empresa a empresa dentro de la misma
industria, sospechan que la variaciéon es pequefia. En consecuencia, el costo de hacer la
asuncion es menor que el beneficio generado al reducir el error de medicion via la agregacion

de empresas que se permite a través del supuesto.

Este ultimo postulado permite obtener la siguiente ecuacion:

B, = BE - (BF - B At
V‘?‘ 33

La misma se cumple para todas las firmas de una determinada industria en un momento t. El
Bites el Beta desapalancado de cada firma. Los autores obtienen el Beta desapalancado a partir

del apalancado, sirviéndose de la siguiente igualdad:

E
By al

"1+ (1 - 0D, /E, »

En este caso, BEi,t es el Beta apalancado de la empresa i en el momento t; T es la tasa impositiva,
y Di./ Ei; representa el cociente entre deuda de largo plazo circulante y valor del equity

(capitalizacion bursatil) para la empresa i en el momento t.

Una manera de estimar Beta OC y Beta AM podria ser calculando la interseccion y la

pendiente a partir de la siguiente regresion transversal:
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A.
Piy = BE - (BY - BYE + €is
' Vit
' 3.5

Sin embargo, con el objetivo de obtener resultados mas precisos a través de la agregacion de la
muestra, los autores prefieren emplear una segunda alternativa. La misma consiste en construir
para cada industria dos portafolios de igual cantidad de empresas. En base a sus ratios
“mercado-libro” (el cual es la inversa del ratio “libro-mercado”) se clasifica a las empresas de
la industria en alguno de estos dos portafolios, de tal manera que uno de ellos contenga a la
mitad de las empresas que presenten el menor ratio, y el segundo portafolio sea compuesto por
aquellas empresas que lo posean mayor. Luego, calculan las medias del ratio mercado-libro en
cada portafolio, y el Beta desapalancado promedio para cada uno de ellos. Cabe destacar que
las medias calculadas son promedios aritméticos con igual ponderacion para cada firma. La
linea de la regresion es simplemente aquella que conecta estos dos puntos, y posee una

interseccion y una pendiente que representan los coeficientes buscados.

Los autores calculan el ratio mercado-libro y el Beta desapalancado para cada afio bajo estudio
para cada una de las empresas de la muestra. Luego, se los agrupa, se los ordena de mayor a
menor segun el ratio mercado-libro y finalmente se calcula el promedio del beta desapalancado
y del ratio mercado-libro para cada una de estas mitades. Es asi como se obtienen los dos

puntos de la regresion, para luego poder calcular la interseccion y la pendiente deseada.

Los resultados obtenidos por Bernardo, Chowdhry y Goyal se resumen en los siguientes:

e En todas las industrias estudiadas y a lo largo de todo el periodo de analisis, las firmas con
superiores oportunidades de crecimiento que el promedio de la industria (menor valor del
ratio libro-mercado) poseen mayores Betas desapalancados que aquellas empresas que se

encuentran por debajo de la media.

e En todo el periodo de analisis y para 36 de 37 industrias estudiadas, el Beta OC es mayor al

Beta AM. En 34, esta diferencia es estadisticamente significativa a nivel 5%.
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En base a los resultados obtenidos, los autores concluyen en que el Beta promedio de una
industria puede ser significativamente distinto al Beta individual de una empresa que se
encuentra en esa industria. Esta diferencia puede originarse por variaciones en la proporcion de
Activos del Momento y Oportunidades de Crecimiento que poseen el promedio de la industria

y la empresa, y una diferencia en sus Betas.

3.2 Metodologia adoptada en el presente estudio

La metodologia utilizada en el presente Trabajo de Graduacion intenta replicar de la manera
mas fiel posible la utilizada por Bernardo, Chowdhry y Goyal. Se asumiran los mismos
supuestos y postulados que los autores. Con ello se intenta justificar la metodologia y las
mediciones realizadas. Sin embargo, deben introducirse algunas modificaciones a las técnicas
de medicion debido a que no toda la informacion que los mencionados autores utilizan para

Norteamérica se encuentra disponible en Latinoamérica.

En primer lugar, se realiz6 una seleccion de las industrias a ser estudiadas. A diferencia de
Bernardo, Chowdhry y Goyal, quienes analizan todas las industrias del mercado de valores
americano, el presente Trabajo de Graduacidon se enfocara en el analisis de los siguientes

sectores:

e Servicios Publicos (Utilities)
e Metales y Minerales (Metals and Mining)
e Consumo Masivo (Consumer)

e Minoristas (Retail)

El principal motivo por el cual esto se realiza es que para llevar adelante la investigacion se
requiere de una muestra de empresas que hayan cotizado en el mercado de valores en los
ultimos anos de manera ininterrumpida y liquida y ademds se encuentre disponible su
informacion contable y financiera. Luego del periodo de recopilacion de informacion, se
concluy6 que las industrias previamente descriptas son aquellas que cumplen de la mejor
manera con las condiciones previamente sefialadas y que posibilitaran replicar el estudio de los
mencionados autores de la manera mas fielmente posible. Las cuatro industrias estudiadas

presentan perfiles de riesgo distintos, de manera tal que se esta abarcando una significativa
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porcion del espectro. Por ejemplo, el Beta apalancado promedio en 2006 para la industria de
Servicios Publicos fue de 0.81 mientras que para la industria de productos minoristas fue de
1.25, fendmeno que indica la considerable variacioén que existe en el riesgo no diversificable de

estas dos industrias.

En segundo lugar, se realizd una seleccion de empresas dentro de cada industria para
conformar la muestra. En las siguientes tablas se exponen las empresas ¢ industrias que seran

utilizadas como muestra para realizar el estudio asi como también su composicidon por

nacionalidad.
Tabla 2: Empresas e Industrias Seleccionadas

Servicios Publicos Metales y Mineria Consumo Masivo Minoristas
AES Tiete CSN Antarchile CBD
Tractebel Usiminas Arca Distribucion y Servicio
CESP Antofagasta Bimbo Gruma
Copel CVRD Concha y Toro Bachoco
Colbun Gerdau Embotelladora Andina Falabella
Endesa Chile Grupo Mexico Gruma Guararapes
Edegel Southern Peru Copper Grupo Continental Lojas Renner
Petrobras Energia Companhia Suderurgica Tubara« Grupo Modelo Gigante
Light CAP Herdez Lojas Americanas
Eletropaulo Tenaris KOF Soriana
Celesc Sivensa Natura Walmex
Energias do Brasil Acindar Perdigao
CGE Aluar Sadia
Chilectra Buenaventura
Edelnor El Brocal
Luz del Sur ICH
Transmissao Paulista Molymet
Transener Penioles
Edelnor Ternium
Cemig Volcan
Eletrobras
Coelce
CPFL
23 20 13 11
Pais Cantidad de Empresas
Argentina 6
Brasil 25
Chile 13
Mexico 15
Peru 7
Venezuela 1
Total 67

25



Fuente: Elaboracion Propia

A raiz de la existencia de empresas de distintas nacionalidades dentro de cada industria se han

tomado las precauciones necesarias para no realizar errores en la medicion, entre las que se

destacan las siguientes:

El Beta apalancado de cada una de las empresas es calculado relacionando la rentabilidad
diaria de la empresa con la rentabilidad de un indice amplio segiin la ecuacion 2.2. El
indice escogido es el Standard & Poor’s 500 (SPX), el cual es el mas utilizado en bancos de
inversion para el calculo de Betas, inclusive para empresas que no cotizan en los Estados
Unidos. Esto mantiene la coherencia con lo realizado por Bernardo, Chowdhry y Goyal, ya
que ellos comparan las rentabilidades de cada empresa norteamericana con el mismo
indice. La principal ventaja de utilizar el mismo indice de mercado es que el Beta calculado
para una empresa es comparable con el de las otras. Sin embargo, para que tenga validez
este procedimiento, debe asumirse que es posible la diversificacion de una cartera a través

de distintos paises, fendmeno que cada vez se cumple de mejor manera.

A diferencia de los mencionados autores, el presente trabajo solamente estudiard la
magnitud del Beta AM y OC a lo largo de un periodo de 6 afios (2002-2007). Ello se debe a
que la recopilacion de informacion contable de mayor antigiiedad para la mayoria de las
empresas bajo andlisis resulta una tarea que plantea inconvenientes debido a que la
informacion de mayor antigiiedad no ha sido digitalizada. Bernardo, Chowdhry y Goyal
realizan el estudio para periodos de tiempo de 5, 10 y 28 afos, y los resultados obtenidos
son similares para los tres ciclos. En consecuencia, se considera que realizar el célculo de
los Betas AM y OC en base a un periodo de muestra de 6 afios es valido ya que la
bibliografia arribé a la conclusion de que las diferencias entre los Betas AM y OC
presentan fluctuaciones leves a lo largo del tiempo. Por lo tanto, en un primer momento se
replicard en Latinoamérica el estudio que Bernardo, Chowdhry y Goyal llevan adelante en
Estados Unidos. A continuacion, se replicara el mismo andlisis pero en los Estados Unidos,

con el objetivo de ratificar la validez de sus resultados.
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Siguiendo la metodologia empleada por Bernardo, Chowdhry y Goyal, el Beta apalancado
en un determinado momento se calcula en base a un periodo de 5 afos de rentabilidades
mensuales (48 observaciones), aunque se permitird un minimo de 3 para el caso en que no
se cuente con 5 afios de informacion. Las bases de datos utilizadas a tal efecto son Capital
IQ y Bloomberg. La medicion del Beta se realiza anualmente, a fin de cada periodo bajo
analisis (desde fines de 2002 hasta fines de 2007). Es asi como se obtienen 6 observaciones
de Beta para cada empresa (2002, 2003, 2004, 2005, 2006 y 2007). Cabe recordar que cada
una de estar observaciones es calculada al menos con 3 afios de rentabilidades de la

empresa y del indice SPX.

Para desapalancar el Beta es necesario el célculo del coeficiente D / E expresado en 3.4 y
de la tasa del impuesto a las ganancias corporativas al momento del calculo del Beta (fin de
cada ano de 2002 a 2007). Todos los datos contables/financieros de empresas se obtienen a
partir de la base de datos Capital IQ, proceso que sera explicado en mayor detalle en la
seccion de Descripcion y Analisis de los Datos Obtenidos. En cuanto a la tasa del impuesto
a las ganancias, se extrae de la planilla “Corporate Tax Survey” elaborada anualmente por
KPMG. Se obtuvieron las planillas de los afios 2002 a 2007, con el objetivo de captar

variaciones en la tasa del impuesto a las ganancias.

El ratio libro-mercado y su inversa (mercado-libro) son calculados también en base a la
informacion suministrada por Capital 1Q. Sin embargo, se realizd un chequeo de la
informacion provista por esta base de datos y la publicada por las empresas en sus estados
financieros. Luego de sucesivas comparaciones para diferentes periodos de tiempo y
diferentes empresas no se encontraron errores en la informacién provista. Nuevamente, el
ratio libro mercado fue calculado para 6 periodos anuales sucesivos a partir del 31-12-2002

al 31-12-2007.
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4. Descripcion y Analisis de los Datos Obtenidos

La recopilacion de la informacion se realizod creando planillas en Excel con datos provenientes
de la base de datos Capital 1Q. Para ello, fue necesario relacionar el company identifier de cada
compaiiia con la métrica a buscar y el momento en el cual se deseaba calcular la informacion.
A continuacién se observa un ejemplo de una de las planillas utilizadas para la industria de

Consumo Masivo para el afio 2006.

28



G8'¢

16711

c0e

08¢

VAR

e

¥6°C

9C'e

80¢C

oiqn
-opeassy
oney

Lv'0

£V°0

€0

€0

[440]

0S°L

8¥°0

160

144

0c0

opeosuejedesap
ejeg

%¥e

%€

%¥e

%6¢

%6¢

%62

%62

%6¢

%Ll

%Ll

%6¢

%62

%Ll

se|oueuen
se|
e ojsandwj

¥9'0

(44l

610

870

€0

€0

0€0

50

86°0

1 40]

jerA]

opesuejede
ejeg

1'€2G€

8'699¢€

8'08LY

60898

0ce9

0'8c¢cst

¢'16G1

11921

L'evle

6°¢6el

6°CL69

§'6v5C

126901

Iesing
uooezijeyded

6¢iel

L'¥86

1'66¢

L'vele

8°0LL

V' LEVS

0889

9'90¢}

0918

L'eve

I WA4 T4

°0501

L'e9cy

a|qejuo) o}eN
ojuowjed

6°€26l

1868

6'68L1

§colL

00

00

17009

¥'G0C

L¢6l

1'GLL

Lyl

6'GllC

|ejo] epnag

9'6vCl

¢c09

99671

L2

00

00

G818

9evl

c6lLl

€/.87

9'0vlL

§'69l¢C

oze|d ob.en
ap epnag

liseig

$vias:vdsanog
liseig

€V9ud:VdS3IA0g
liseig

€NLVYN:VdSanog
02IXaN

JOM:ISAN
0OIX3N

Z3Q¥3H:ANE
[eRIVETN]

O OT3AOWD:ANG
OOIX3\

IVLINOOD:ANG
OOIXaN\

a9 VINNY9:ANG
a0

V'OMV:3SAN
a0

O¥OLVHONOO:3SNS
0OIXaN

Vv OgiNIg:AINgG
0OIX3N

VOuV:AINg
a0

FTHOYVLINV:ISNS
(o1 sted

leyde)) sayuap| Auedwon

elpes

oebiplad

einjeN

40M

ZaplsH

ojapoj\ odnig

lejuaunuo) odnig

ewnio

eulpuy eJope|j@joqu3

010] A eyouo)

oquig

eoly

ajiyolejuy

ejyedwo)

900z/1€/C)

asn

29



Se obtuvieron planillas similares para cada uno de los seis afios bajo andlisis en las cuatro
industrias estudiadas. Segin se observa, en las ultimas dos columnas se encuentran el ratio

mercado-libro y el Beta desapalancado para cada una de las empresas.

En el trabajo escrito por Bernardo, Chowdhry y Goyal (2007) se aprecia una clara correlacion
entre el tamafo del ratio mercado-libro y el Beta desapalancado: Cuanto mayor es el ratio, el
Beta desapalancado también crece. Esto ocurre en todas las industrias estudiadas y en todos los
periodos, fendémeno que permitid a los autores afirmar que cuanto mayor sea el ratio mercado-
libro de una empresa mayor serd su Beta desapalancado. Cabe destacar que el cociente
mercado-libro de una compaiiia es simplemente la inversa del ratio libro-mercado mencionado
con anterioridad cuando se explico la estrategia metodologica. Asimismo, se debe recordar que
el ratio libro-mercado es definido por los autores como una variable proxy del cociente Activos
del Momento / Valor de la Firma. En consecuencia, el ratio mercado-libro es un proxy del
Valor de la Firma / Activos del Momento. De esta manera, puede ser utilizado para saber en
qué proporcion los Activos del Momento y las Oportunidades de Crecimiento aportan al valor
total de la empresa. (por ejemplo, si el ratio mercado-libro es 3 significa que un tercio del valor
de la compaiiia es aportado por los Activos del Momento y dos tercios por las Oportunidades

de Crecimiento).

Se prosigui6 a ordenar de menor a mayor los ratios mercado-libro de cada uno de los afios, y se
fracciono la muestra en 3 tercios. A continuacion se calculd el Beta desapalancado promedio

para cada uno de estos tercios. Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 3: Beta desapalancado promedio en Latinoamérica

30



Beta desapalancado promedio

Latinoameérica
Servicios Publicos Metales y Mineria
Afo T1 T2 T3 Ao T1 T2 T3
2002 0.49 0.71 0.89 2002 0.68 0.75 0.87
2003 0.66 0.44 0.75 2003 0.85 1.17 0.59
2004 0.49 0.46 0.57 2004 0.71 1.24 0.43
2005 0.63 1.01 0.63 2005 0.53 1.29 0.57
2006 0.84 0.65 0.34 2006 0.93 1.19 0.91
2007 1.09 0.79 0.66 2007 1.04 1.36 1.31
2002-2007 0.82 0.73 0.73 2002-2007 0.94 1.1 0.71
Consumo Masivo Ventas Minoristas
Ao T1 T2 T3 Afio T1 T2 T3
2002 0.39 0.72 0.69 2002 0.71 0.77 1.01
2003 0.46 0.37 0.39 2003 0.35 1.28 0.74
2004 0.47 0.38 0.34 2004 0.39 1.34 0.51
2005 0.40 0.38 0.56 2005 0.51 1.18 0.57
2006 0.51 0.33 0.83 2006 0.25 0.76 0.61
2007 0.80 0.77 1.20 2007 0.66 0.95 0.78
2002-2007 0.55 0.50 0.61 2002-2007 0.23 0.67 1.25

Fuente: Elaboracion Propia

T1 representa al tercio de empresas con el menor ratio mercado-libro mientras que T3 esta
comprendido por el tercio superior. El valor de Tx en cada ano es el promedio del Beta
desapalancado para ese tercio. Como ya se menciond, en la investigacion de Bernardo,
Chowdhry y Goyal se observa claramente que en los tercios superiores (T3) el promedio del
Beta desapalancado es siempre superior que en el tercio inferior. Sin embargo, luego de
realizar los respectivos tests de independecia de ji cuadrado se concluyd en no rechazar la
hipotesis nula de independencia entre el Beta desapalancado y el ratio mercado-libro en las
cuatro industrias a nivel 0.05. Ello indica que segun la metodologia empleada por los autores
no es posible afirmar que el riesgo sistematico de la empresa aumenta cuanto mayor es el ratio

mercado-libro.

Con el objetivo de convalidar los calculos realizados para determinar estos valores se replico el

procedimiento previamente descrito en las mismas industrias de los Estados Unidos y a lo
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largo del mismo periodo de analisis. Ello con el fin de asegurar que no se estén cometiendo
fallas de metodoldgicas que estén perjudicando el resultado final. Los resultados presentan

diferencias significativas, y se resumen en las tablas a continuacion:

Tabla 4: Beta desapalancado promedio EEUU

Beta desapalancado promedio
Estados Unidos

Servicios Publicos Metales y Mineria
Afo T1 T2 T3 Ao T1 T2 T3
2002 0.1 0.24 0.41 2002 0.82 0.90 0.57
2003 0.13 0.26 0.41 2003 0.85 1.12 1.53
2004 0.09 0.32 0.40 2004 0.94 1.11 1.55
2005 0.08 0.31 0.45 2005 0.98 1.25 1.63
2006 0.24 0.49 1.18 2006 1.54 1.23 2.36
2007 0.29 0.63 0.84 2007 2.07 1.54 2.42
2002-2007 0.30 0.51 0.51 2002-2007 1.26 1.36 1.77
Consumo Masivo Ventas Minoristas
Afo T1 T2 T3 Afo T1 T2 T3
2002 0.15 0.28 0.36 2002 0.55 0.44 1.27
2003 0.28 0.23 0.32 2003 0.64 0.46 1.40
2004 0.32 0.34 0.24 2004 0.72 0.57 1.53
2005 0.51 0.41 0.35 2005 0.62 0.57 1.16
2006 0.35 0.43 0.38 2006 0.52 0.90 1.25
2007 0.64 0.43 0.41 2007 0.63 0.85 1.31
2002-2007 0.36 0.35 0.37 2002-2007 0.59 0.75 1.35

Fuente: Elaboracion Propia
Se puede observar a simple vista que en la gran mayoria de los afios el Beta desapalancado
promedio es mayor en T3 que en T1. Ello est4 en linea con el trabajo de Bernardo, Chowdhry y
Goyal (2007), y convalida sus hallazgos. A nivel 0.05, se rechaza la hipotesis de independencia

en las cuatro industrias.

Es posible destacar una interesante diferencia entre ambas regiones: mientras que en los
Estados Unidos el beta desapalancado tiende a aumentar a medida que el ratio mercado-libro
aumenta, en Latinoamérica este hecho no ocurre. Las implicancias de este fenomeno a los

efectos de la investigacion que se esta intentando realizar son evidentes: en base a los datos
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obtenidos, en Latinoamérica no se encuentra una correlacion fuerte entre ratio mercado-libro y
beta desapalancado, mientras que en los Estados Unidos si. Consecuentemente, en linea con el
marco teorico y la metodologia de Bernardo, Chowdhry y Goyal, probablemente en
Latinoamérica el Beta OC no sea sostenidamente mas elevado que el Beta AM para las

industrias analizadas, como si ocurrira en los Estados Unidos.

Con el objetivo de estimar el Beta OC y AM en cada industria se replicé la metodologia
empleada por Bernardo, Chowdhry y Goyal explicada a continuacion de la ecuacion 3.5. Los
resultados obtenidos del Beta OC y AM para Latinoamérica y los Estados Unidos fueron
calculados en base a la creacion de dos portafolios a los que se les calculd el Beta
desapalancado y el ratio mercado-libro promedio, para luego calcular la ecuacion de una recta
que los une y genera la ordenada al origen y la pendiente de la ecuacion 3.5. Debido a la
inestabilidad de los resultados anuales, se han estimado el Beta OC y AM para todo el periodo

bajo estudio en cada una de las industrias y regiones analizadas.

Tabla 5: Beta OC y AM calculado para Latinoamérica y EEUU

Latinoamerica
Beta OC Beta AM Diferencia

Servicios Publicos 0,85 1,01 -0,16
Metales y Mineria 1,13 0,86 0,27
Consumo Masivo 1,25 1,10 0,15
Ventas Minoristas 1,05 1,09 -0,04

Estados Unidos
Beta OC Beta AM Diferencia

Servicios Publicos 0,76 0,57 0,19
Metales y Mineria 0,97 0,86 0,11
Consumo Masivo 1,13 0,98 0,15
Ventas Minoristas 1,01 0,79 0,22

Fuente: Elaboracion Propia
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Segun se observa en los cuadros expuestos precedentemente, en linea con lo previamente
obtenido al relacionar el ratio mercado-libro y el beta desapalancado, los resultados para
Latinoamérica no sugieren que uno de los Betas sea significativamente superior al otro. Las

siguientes son las principales observaciones que se pueden realizar:

B El Beta OC es superior al AM en las industrias de metales y mineria y de consumo masivo,
pero inferior en servicios publicos y ventas minoristas. En consecuencia, los resultados
obtenidos son distintos a los que obtuvieron Bernardo, Chowdhry y Goyal en su estudio

para Estados Unidos.

B Las diferencias entre los dos Betas varian segun la industria y no puede identificarse un

patrén comun de las mismas.

En cuanto al Beta OC y AM en Estados Unidos, se puede apreciar que los resultados
concuerdan con los obtenidos al comparar el ratio mercado-libro y el Beta desapalancado en
aquel pais. Por ello, se observa una diferencia positiva entre los Betas, siendo siempre el Beta
AM menor al OC. Este resultado es el mismo que el obtenido por Bernardo, Chowdhry y
Goyal, fenémeno que era esperado ya que la metodologia de medicion fue la misma y se utilizo
una seleccion de empresas y un horizonte temporal similares. Las principales conclusiones que

pueden realizarse para el mercado norteamericano son las siguientes:

e En las cuatro industrias analizadas el Beta OC es superior al AM

e El Beta OC llega a ser un 35% superior al Beta AM en la industria de ventas
minoristas, lo cual implica que asumiendo un premio al riesgo de mercado del 6%, la
diferencia en el costo del capital propio puede llegar a ser superior al 20% entre una

empresa startup (grandes OC) y una empresa madura.
Cabe destacar que los Betas calculados en Latinoamérica son siempre mayores que los de
Estados Unidos, fenémeno razonable dada la mayor volatilidad de los mercados ubicados en

paises emergentes.

4.1 Implicancias para la valuacién de activos
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A partir de los resultados obtenidos en Latinoamérica se derivan las siguientes conclusiones

relacionadas con la valuacion de empresas y proyectos.

En primer lugar, el hecho de que no pueda afirmarse que el Beta OC es mayor al AM implica
que los proyectos con mayores oportunidades de crecimiento en la regiébn no son
necesariamente mas riesgosos que aquellos con mayor cantidad de activos del momento. Ello
significaria que las oportunidades de crecimiento no aumentan el riesgo de una empresa en la
region de la misma manera en que aumenta en los Estados Unidos. Esto esta corroborado por
los hallazgos de la tabla 3. Segtin se concluy6 en esa seccidn, no se puede observar que el Beta
desapalancado aumente a medida que aumenta el ratio mercado-libro. El cuestionamiento que
puede oponerse a este razonamiento es acerca de la validez del ratio mercado-libro como
variable proxy del cociente Oportunidades de Crecimiento/Activos del Momento. En el trabajo
de Bernardo, Chowdhry y Goyal la aproximacion resultdé adecuada ya que se encontrd una
correlacion significativa a nivel 5% en 34 de las 37 industrias estudiadas entre el ratio
mercado-libro y el Beta desapalancado, y en consecuencia la efectividad de aquel ratio como
variable explicativa fue elevada. Sin embargo, puede ocurrir que aquel ratio no sea una buena
aproximacion de las Oportunidades de Crecimiento/Activos del Momento en la region

latinoamericana, como consecuencia de las siguientes explicaciones:

» Distorsiones en el valor del ratio como consecuencia de normas contables disimiles
entre los distintos paises. Ello llevaria a que tanto el numerador como el denominador
del ratio varien de pais a pais a pesar de que la realidad de la empresa sea la misma. En
consecuencia, deberia unificarse la contabilidad de cada pais antes de poder realizar un
estudio de estas caracteristicas. Cabe destacar que este punto no se considera del todo
posible ya que si bien pueden existir diferencias en las normas contables que afecten el
valor del ratio, no se considera que puedan llegar a ser tan significativas como para

eliminar una posible correlacion entre las variables.

» Una explicacion mas probable es que el mercado no valore de la misma manera a las
Oportunidades de Crecimiento en Latinoamérica y en los Estados Unidos. Bajo este
razonamiento, en Latinoamérica el valor de mercado de una empresa podria no
aumentar de la mano de sus oportunidades de crecimiento, a raiz de que al existir
grandes riesgos en la region en materia cambiaria, inflacionaria, politica, econdmica y

financiera, el valor de las Oportunidades de Crecimiento sea muy bajo con respecto al
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de los Activos del Momento. Esto ocurrird siempre que se considere que las
Oportunidades de Crecimiento seran dificiles de concretar. “Existe suficiente evidencia
de que las técnicas de flujos de fondos descontados son las mas utilizadas por
empresas, tanto argentinas como a nivel internacional.” (Batistella, 2004) Vale la pena
recalcar que la mayoria de flujos de fondos descontados en la region se realizan por un
periodo de 5 afios, y al final del quinto afo se aplica un multiplo de salida a alguna
métrica financiera (tipicamente el EBITDA) que viene dado por los multiplos
observados en la industria al momento de la valuacion. Ello implica que los flujos de
fondos proyectados se remitan a los 5 primeros afos, y debido a la incertidumbre
percibida del sexto ano en adelante, se prefiere aplicar un multiplo y suponer que se
venderd la empresa. Cabe destacar que el multiplo del quinto afio viene dado por el
promedio de los multiplos actuales para la industria a la cual la empresa pertenece. En
consecuencia, la diferencia de Oportunidades de Crecimiento entre la empresa y el resto
de la industria no son tenidas en consideracion. Por ende, el valor de mercado de sus

acciones no las contempla, y finalmente el ratio mercado-libro pierde efectividad como

variable proxy.

En relacion con la explicacion previamente expuesta, en el caso de que las Oportunidades de
Crecimiento no sean valoradas por el mercado latinoamericano, la medicién de las mismas
resulta ain mas complicada. Seria necesario establecer algiin indicador basado en métricas
contables u operativas que permita dividir aquellas empresas con mayores Oportunidades de
Crecimiento que otras, para luego establecer correlaciones con el Beta desapalancado de ambas
y asi poder entablar algin tipo de relacion como la que se esta buscando en el presente trabajo.
Las razones tedricas expuestas sugieren que deberia existir un Beta OC mayor a un Beta AM,
pero el presente trabajo no detect6 tal diferencia. Se sugieren posteriores estudios en donde se
planteen nuevas alternativas para encontrar la diferencia, ya que como se explicara a
continuacion, existen significativas diferencias en la valuacion de activos segun si el Beta AM

de una determinada industria es igual o menor que el Beta OC.
4.1.1 Calculo del Beta de empresas sin cotizacion en el mercado

El objetivo principal del trabajo es emitir una opinion acerca de la validez de utilizar el Beta
promedio de la industria como proxy del Beta de una empresa que no posee cotizacion publica.
Sus implicancias vienen tanto para la valuacion de empresas que estan por comenzar su

actividad en el mercado como para adquisiciones de empresas privadas
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La principal pregunta que todo propietario de una empresa se hace antes de decidir emitir
acciones publicas de su empresa (o gestionar una fusion o adquisicion) se refiere al valor de la
empresa. Segun ya se explico en el marco teorico, el andlisis del valor a través de un flujo de
fondos descontado es una técnica utilizada tanto por el oferente de las acciones como por sus
posibles demandantes. A través del mismo se identifica un rango de precios dentro del cual la
emision se estima probable, y luego se decide si se considera lo suficientemente atractiva como

para llevarla adelante.

Seglin también ya se explico, el CAPM y el WACC son los métodos mas utilizados estimar el
valor de un activo. Con el fin de determinar el costo del capital propio, y el valor presente de
todos los flujos de fondos futuros, es necesario determinar el Beta de una empresa que no es
publica a partir del Beta observado del resto de compaiias comparables que si lo son. El

ejemplo de Bernardo, Chowdhry y Goyal es el siguiente:

“Consider two firms: Cognex Corp. (ticker CGNX) and Intergraph Corp. (ticker INGR). Both
firms are similar in size (market capitalization of 8785.6 and $819.8 million, respectively) and
both firms have no leverage. The standard textbook prescription of finding comparable
companies in the same industry and with the same size and financial structure applies here yet
the betas are very different: Cognex's beta is 2.00 while Intergraph's beta is 0.80 (all numbers
are for 2002). Which firm makes a better comparable for evaluating the risk of an investment
in the Computers industry? We suggest that one also look at the growth options embedded in
each firm (proxied by the market-to-book ratio). Cognex's market-to-book ratio is 2.22 while
Intergraph's market to-book ratio is 1.32 which suggests that Cognex has more growth
options/opportunities than Intergraph. Thus, we believe Cognex is a better comparable for
evaluating the risk of an investment project with many growth options while Intergraph is a

’

better comparable for evaluating the risk of an investment project with few growth options.’

(Bernardo, Chowdry y Goyal, 2007: Pagina 14)

Considerando que no se detectaron diferencias significativas entre el Beta de los Activos del
Momento y el Beta de las Oportunidades de Crecimiento en las industrias analizadas, se

concluye que en Latinoamerica no resulta necesario:

1. Diferenciar a las compaiias comparables entre aquellas con elevadas Oportunidades de

Crecimiento y aquellas con mayor cantidad de Activos del Momento.
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2. Estimar un Beta OC y AM promedio de la industria para luego realizar un promedio
ponderado por los Activos del Momento y Oportunidades de Crecimiento de la empresa

a ser valuada y obtener un Beta total.

Con respecto a los resultados obtenidos para el mercado Norteamericano, donde si se
distingui6 un Beta OC superior al AM en promedio, se ratifican las conclusiones de Bernardo,
Chowdhry y Goyal en cuanto a la necesidad de contemplar las Oportunidades de Crecimiento
de una empresa a la hora de estimar su Beta. En oposicion a lo descripto en Latinoamérica, la
mayor previsibilidad de la economia norteamericana, sumado a menores riesgos politicos,
inflacionarios y de tipo de cambio (entre otros), favorece la confeccion de flujos de fondos
descontados con un horizonte temporal mayor. Consecuentemente, las Oportunidades de
Crecimiento de las empresas son tenidas en consideracion (ya que se realizan a mayor plazo), y
es aqui donde comienza a influir el apalancamiento implicito al cual Berk, Green y Naik
(2004) hacen referencia. Por ende, las empresas que en su plan de negocios estén considerando
expandirse de una manera mas agresiva que otras tendran un Beta desapalancado superior (tal
como ha quedado demostrado a través de la correlacion con el ratio mercado-libro), el cual sera
un reflejo de la mayor volatilidad del precio de la accion producto de una mayor variacion en
los resultados esperados de la empresa frente a cambios externos e internos. De esta manera, en
Estados Unidos a la hora de estimar el Beta de una empresa que no cotiza en el mercado de
valores es recomendable contemplar su ratio de Oportunidades de Crecimiento/Activos del
Momento y utilizar como compafiias comparables a aquellas que tienen un ratio similar, o bien,
estimar el Beta OC y AM promedio de la industria y ponderarlos a la proporcion de OC y AM

que posee la compaiia.

Cabe destacar que las conclusiones arribadas pueden ser aplicadas también dentro de un
contexto de fusiones y adquisiciones, ya que la valuacién de empresas para estas transacciones
es también necesaria. En consecuencia, las sugerencias realizadas se extienden a toda vez que

deba estimar el Beta de una empresa.
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5. Conclusiones

El presente trabajo ha replicado en el ambito latinoamericano el estudio que Bernardo,
Chowdhry y Goyal (2007) realizaron en las principales industrias de los Estados Unidos. En
ambos casos, el objetivo ha sido determinar si el Beta promedio de una industria resulta ser una
variable proxy del Beta de una empresa perteneciente a esa industria lo suficientemente
adecuada como para utilizarlo en la ecuacion del CAPM en el caso de que dicha empresa no
posea un Beta propio. Para ello se estimaron el Beta de las Oportunidades de Crecimiento y de
los Activos del Momento en cada una de las industrias estudiadas, y se evaluaron sus

diferencias.

Una divergencia significativa entre ambos Betas permite cuestionar la validez de calcular Betas
promedio en una industria para aplicarlos a la ecuacion del CAPM de empresas que no cotizan
en el mercado de valores. Segun los hallazgos de Bernardo, Chowdhry y Goyal (y que fueron
convalidados por el presente trabajo), en los Estados Unidos se aprecia una diferencia
significativa entre ambos Betas, y en consecuencia, para estimar el Beta de una empresa que no
posee uno se recomienda ponderar sus Oportunidades de Crecimiento y Activos del Momento

por el Beta AM y OC promedio de la industria.

En cuanto a los resultados obtenidos para Latinoamérica, no se detectaron diferencias
significativas entre el Beta AM y OC en ninguna de las cuatro industrias estudiadas. Mas atn,
en linea con la metodologia propuesta por Bernardo, Chowdhry y Goyal, no se pudo rechazar
la hipotesis de independencia entre la proporcion de Oportunidades de Crecimiento que posee

una compaifiia y su Beta desapalancado.

La principal conclusion del presente trabajo es que en Latinoamérica no se sub(sobre)estima el
costo del capital de una empresa al estimar el Beta promedio de su industria y luego aplicarlo
en la ecuacion del CAPM de esa empresa. Cabe destacar que esta afirmacion se realiza en
funcion de las Oportunidades de Crecimiento de la empresa y la industria, y que debe
entenderse en este contexto Uinicamente. Sin embargo, a diferencia de los resultados obtenidos
en Latinoamerica, los resultados obtenidos para Estados Unidos afirman que deben elegirse
empresas con similares Oportunidades de Crecimiento si se desea estimar el Beta de unas a
partir del Beta de otras. Por lo tanto, no se identifica un patréon en comun entre ambos

mercados.
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La razén que podria explicar esta diferencia se basa en que el horizonte de valuacion que los
inversores utilizan en Latinoamérica es de menor plazo, y en consecuencia el valor de las
Oportunidades de Crecimiento no es captado por el mercado ya que estas tienden a realizarse a
mayor plazo en el tiempo. Por lo tanto, frente a cambios externos e internos que afecten los
resultados de la compaiiia, las variaciones de los flujos de fondos a largo plazo (donde se
concentran las Oportunidades de Crecimiento) no seran tenidas en consideracion. Ello lleva a
que empresas con distintas proporciones de Oportunidades de Crecimiento posean Betas
desapalancados que no se correlacionen con esta diferencia. A su vez, las elevadas tasas de
descuento que se utilizan en la region tienden a eliminar el efecto de variaciones de los flujos

de fondos extendidos en el tiempo.

Futuras lineas de investigacion

En base a los resultados obtenidos, se propone continuar con un analisis similar al propuesto en
este trabajo. Sin embargo, se sugiere la busqueda de un nuevo modelo que permita captar de
otra manera las Oportunidades de Crecimiento de una empresa. En lo posible deberia ser
independiente a los valores de mercado de la misma, ya que como se ha explicado en este
trabajo, es posible que el valor de las empresas latinoamericanas practicamente no sea afectado

por mayores o menores Oportunidades de Crecimiento.

En cuanto a la metodologia empleada, seria interesante replicar el estudio utilizando un indice
benchmark compuesto exclusivamente por empresas de la regién. Si bien esto implicaria
apartarse de la metodologia empleada por Bernardo, Chowdhry y Goyal, puede ser beneficioso
ya que el Beta desapalancado podria ser un mejor reflejo de cuanto varia el riesgo de la

empresa en el mercado regional seglin la proporcion de Oportunidades de Crecimiento.
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7. Anexo

Anexo 1

Tests de Independencia de ji Cuadrada

El test de independencia de ji Cuadrada se realiza para determinar si dos variables estan o no
asociadas. Si al final del estudio se concluye que las variables no estan correlacionadas, se

puede afirmar con un determinado nivel de confianza que son independientes.

Para ello, se tiene una poblacion clasificada segun dos criterios, sobre la cual se toma una

muestra.
CRITERIO 1
OBSERVACIONES 1 j (] Total
1 Nqq Ny; N1c nq,
CRITERIO 2 il n ny N n
r N nri Nrc n,
Total n, n; N

Se define Pij = probabilidad de que una observacion tenga un nivel i del criterio 2, un nivel j

del criterio 1. La hipétesis nula (Ho) y la alternativa (Ha) quedan definidas como:

Ho: P;j=P; x Pjparatodoi=(1,....,r) yj=(L,...,c).

Ha: No se cumple Ho.

Para realizar el test, es necesario calcular las frecuencias esperadas (aquellas que deberian

ocurrir si la hipotesis fuera cierta) y compararlas con las frecuencias observadas en la realidad.

Se define el estadistico U = > ((n;;— E*ij)z)/E*ij para todo i = (1,...,r) y j = (1,...c), siendo nj
= observaciones con nivel 1 del criterio 2 y nivel j del criterio 1, y E*;; = valor esperado de

observaciones del criterio 2 a nivel i y criterio 1 a nivel j.

Cuando Ho es verdadera, el valor esperado de observaciones queda determinado por: E*;j= (n;.

X n_j)/ n..
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El estadistico U tiende a una X2 .11,V la region de rechazo queda determinada por U mayor
(-1)*(c-1), Y g q p y

oigual a X2 (-1)*(c-1), 1-« SiEndo o = probabilidad de rechazar Ho cuando Ho es verdadera.

Se realizaron tests de hipdtesis para las cuatro industrias estudiadas en ambas regiones. Los
resultados fueron de no rechazar la hipdtesis de independencia en las cuatro industrias
latinoamericanas, mientras que en Estados Unidos sucedid lo contrario y se rechaza la

independencia. Todos los tests fueron realizados con un nivel de significacion del 5%.
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Servicios Publicos (Latinoamerica)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 3 2 1 6
0.2-0.4 6 8 5 19
Beta desapalancado 0.4-0.6 5 8 10 23
0.6-0.8 10 7 10 27
0.8-1.0 15 14 9 38
1.0-1.2 7 7 11 25
Total 46 46 46 138
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2] 2,00 2,00 2,00 6,00
0.2-04] 6,33 6,33 6,33 19,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 7,67 7,67 7,67 23,00
0.6-0.8] 9,00 9,00 9,00 27,00
0.8-1.0] 12,67 12,67 12,67 38,00
1.0-1.2] 8,33 8,33 8,33 25,00
Total] 46,00 46,00 46,00 138,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2] -1,00 0,00 1,00 0,00
0.2-04] 10,33 -1,67 1,33 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 2,67 -0,33 -2,33 0,00
0.6-0.8] -1,00 2,00 -1,00 0,00
0.8-1.0] -2,33 -1,33 3,67 0,00
1.0-1.2 1,33 1,33 -2,67 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U)] 11 T2 T3 Total
0.0-0.2] 0,50 0,00 0,50 1,00
0.2-04] 0,02 0,44 0,28 0,74
Beta desapalancado 0.4-0.6 0,93 0,01 0,71 1,65
0.6-0.8] 0,11 0,44 0,11 0,67
0.8-1.0] 0,43 0,14 1,06 1,63
1.0-1.2] 0,21 0,21 0,85 1,28
Total 2,20 1,25 3,52 6,97
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
6,97<U

NO SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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Metales y Mineria (Latinoamerica)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 3 2 0 5
0.2-04 7 3 4 14
Beta desapalancado 0.4-0.6 5 5 6 16
0.6-0.8 4 9 4 17
0.8-1.0 11 11 13 35
1.0-1.2 10 10 13 33
Total| 40 40 40 120
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,67 1,67 1,67 5,00
0.2-0.4] 4,67 4,67 4,67 14,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 5,33 5,33 5,33 16,00
0.6-0.8 5,67 5,67 5,67 17,00
0.8-1.0] 11,67 11,67 11,67 35,00
1.0-1.2] 11,00 11,00 11,00 33,00
Total 40,00 40,00 40,00 120,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2] -1,33 -0,33 1,67 0,00
0.2-04] -2,33 1,67 0,67 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 0,33 0,33 -0,67 0,00
0.6-0.8 1,67 -3,33 1,67 0,00
0.8-1.0 0,67 0,67 -1,33 0,00
1.0-1.2 1,00 1,00 -2,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U) T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,07 0,07 1,67 2,80
0.2-04 1,17 0,60 0,10 1,86
Beta desapalancado 0.4-0.6 0,02 0,02 0,08 0,13
0.6-0.8 0,49 1,96 0,49 2,94
0.8-1.0 0,04 0,04 0,15 0,23
1.0-1.2 0,09 0,09 0,36 0,55
Total 2,87 2,77 2,85 8,50
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
8,50<U

NO SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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Consumo Masivo (Latinoamerica)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 0 0 3 3
0.2-04 4 3 2 9
Beta desapalancado 0.4-0.6 2 4 4 10
0.6-0.8 7 8 5 20
0.8-1.0 6 3 7 16
1.0-1.2 7 8 5 20
Total| 26 26 26 78
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,00 1,00 1,00 3,00
0.2-04 3,00 3,00 3,00 9,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 3,33 3,33 3,33 10,00
0.6-0.8] 6,67 6,67 6,67 20,00
0.8-1.0 5,33 5,33 5,33 16,00
1.0-1.2 6,67 6,67 6,67 20,00
Total 26,00 26,00 26,00 78,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,00 1,00 -2,00 0,00
0.2-04] -1,00 0,00 1,00 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 1,33 -0,67 -0,67 0,00
0.6-0.8] -0,33 -1,33 1,67 0,00
0.8-1.0] -0,67 2,33 -1,67 0,00
1.0-1.2] -0,33 -1,33 1,67 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U) T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,00 1,00 4,00 6,00
0.2-04 0,33 0,00 0,33 0,67
Beta desapalancado 0.4-0.6 0,53 0,13 0,13 0,80
0.6-0.8] 0,02 0,27 0,42 0,70
0.8-1.0 0,08 1,02 0,52 1,63
1.0-1.2 0,02 0,27 0,42 0,70
Total 1,98 2,69 5,82 10,49
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
10,49<U

NO SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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Minoristas (Latinoamerica)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 0 0 1 1
0.2-04 0 2 0 2
Beta desapalancado 0.4-0.6 3 4 4 1
0.6-0.8 7 3 2 12
0.8-1.0 4 5 5 14
1.0-1.2 8 8 10 26
Total| 22 22 22 66
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2 0,33 0,33 0,33 1,00
0.2-04 0,67 0,67 0,67 2,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 3,67 3,67 3,67 11,00
0.6-0.8] 4,00 4,00 4,00 12,00
0.8-1.0] 4,67 4,67 4,67 14,00
1.0-1.2 8,67 8,67 8,67 26,00
Total 22,00 22,00 22,00 66,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 0,33 0,33 -0,67 0,00
0.2-04 0,67 -1,33 0,67 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 0,67 -0,33 -0,33 0,00
0.6-0.8] -3,00 1,00 2,00 0,00
0.8-1.0 0,67 -0,33 -0,33 0,00
1.0-1.2 0,67 0,67 -1,33 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U) T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 0,33 0,33 1,33 2,00
0.2-04 0,67 2,67 0,67 4,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 0,12 0,03 0,03 0,18
0.6-0.8] 2,25 0,25 1,00 3,50
0.8-1.0 0,10 0,02 0,02 0,14
1.0-1.2 0,05 0,05 0,21 0,31
Total 3,52 3,36 3,26 10,13
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
10,13<U

NO SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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Servicios Publicos (EEUU)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 3 1 0 4
0.2-04 7 4 1 12
Beta desapalancado 0.4-0.6 10 5 4 19
0.6-0.8 6 9 7 22
0.8-1.0 8 9 8 25
1.0-1.2 4 10 18 32
Total| 38 38 38 114
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,33 1,33 1,33 4,00
0.2-04 4,00 4,00 4,00 12,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 6,33 6,33 6,33 19,00
0.6-0.8 7,33 7,33 7,33 22,00
0.8-1.0 8,33 8,33 8,33 25,00
1.0-1.2] 10,67 10,67 10,67 32,00
Total 38,00 38,00 38,00 114,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2] -1,67 0,33 1,33 0,00
0.2-0.4] -3,00 0,00 3,00 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6] -3,67 1,33 2,33 0,00
0.6-0.8 1,33 -1,67 0,33 0,00
0.8-1.0 0,33 -0,67 0,33 0,00
1.0-1.2 6,67 0,67 -7,33 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U) T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 2,08 0,08 1,33 3,50
0.2-04 2,25 0,00 2,25 4,50
Beta desapalancado 0.4-0.6 2,12 0,28 0,86 3,26
0.6-0.8 0,24 0,38 0,02 0,64
0.8-1.0 0,01 0,05 0,01 0,08
1.0-1.2 4,17 0,04 5,04 9,25
Total] 10,88 0,84 9,51 21,23
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
21,23>U

SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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Metales y Mineria (EEUU)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 3 1 0 4
0.2-04 5 2 1 8
Beta desapalancado 0.4-0.6 7 4 3 14
0.6-0.8 4 7 2 13
0.8-1.0 2 7 7 16
1.0-1.2 1 1 9 1
Total| 22 22 22 66
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,33 1,33 1,33 4,00
0.2-04 2,67 2,67 2,67 8,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 4,67 4,67 4,67 14,00
0.6-0.8] 4,33 4,33 4,33 13,00
0.8-1.0 5,33 5,33 5,33 16,00
1.0-1.2 3,67 3,67 3,67 11,00
Total 22,00 22,00 22,00 66,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2] -1,67 0,33 1,33 0,00
0.2-04] -2,33 0,67 1,67 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6] -2,33 0,67 1,67 0,00
0.6-0.8] 0,33 -2,67 2,33 0,00
0.8-1.0 3,33 -1,67 -1,67 0,00
1.0-1.2 2,67 2,67 -5,33 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U) T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 2,08 0,08 1,33 3,50
0.2-04 2,04 0,17 1,04 3,25
Beta desapalancado 0.4-0.6 1,17 0,10 0,60 1,86
0.6-0.8] 0,03 1,64 1,26 2,92
0.8-1.0 2,08 0,52 0,52 3,13
1.0-1.2 1,94 1,94 7,76 11,64
Total 9,34 4,45 12,51 26,29
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
26,29>U

SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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Consumo Masivo (EEUU)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 3 1 0 4
0.2-04 4 0 1 5
Beta desapalancado 0.4-0.6 9 4 2 15
0.6-0.8 5 9 7 21
0.8-1.0 3 5 5 13
1.0-1.2 0 5 9 14
Total| 24 24 24 72
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2 1,33 1,33 1,33 4,00
0.2-04 1,67 1,67 1,67 5,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 5,00 5,00 5,00 15,00
0.6-0.8 7,00 7,00 7,00 21,00
0.8-1.0] 4,33 4,33 4,33 13,00
1.0-1.2] 4,67 4,67 4,67 14,00
Total 24,00 24,00 24,00 72,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2] -1,67 0,33 1,33 0,00
0.2-04] -2,33 1,67 0,67 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6] -4,00 1,00 3,00 0,00
0.6-0.8] 2,00 -2,00 0,00 0,00
0.8-1.0 1,33 -0,67 -0,67 0,00
1.0-1.2] 4,67 -0,33 -4,33 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U) T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 2,08 0,08 1,33 3,50
0.2-04 3,27 1,67 0,27 5,20
Beta desapalancado 0.4-0.6 3,20 0,20 1,80 5,20
0.6-0.8] 0,57 0,57 0,00 1,14
0.8-1.0 0,41 0,10 0,10 0,62
1.0-1.2] 4,67 0,02 4,02 8,71
Total] 14,20 2,65 7,53 24,37
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
24,37>U

SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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Minoristas (EEUU)

Ho: El valor del Beta desapalancado es independiente del ratio mercado-libro
Ha: El Beta desapalancado depende del ratio mercado-libro

Tercil de ratio mercado-libro

OBSERVACIONES T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 0 1 0 1
0.2-04 4 1 0 5
Beta desapalancado 0.4-0.6 8 3 1 12
0.6-0.8 8 9 4 21
0.8-1.0 3 5 4 12
1.0-1.2 1 5 15 21
Total| 24 24 24 72
Tercil de ratio mercado-libro
B 11 T2 T3 Total
0.0-0.2 0,33 0,33 0,33 1,00
0.2-04 1,67 1,67 1,67 5,00
Beta desapalancado 0.4-0.6 4,00 4,00 4,00 12,00
0.6-0.8 7,00 7,00 7,00 21,00
0.8-1.0] 4,00 4,00 4,00 12,00
1.0-1.2 7,00 7,00 7,00 21,00
Total 24,00 24,00 24,00 72,00
Tercil de ratio mercado-libro
Diferencia T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 0,33 -0,67 0,33 0,00
0.2-04] -2,33 0,67 1,67 0,00
Beta desapalancado 0.4-0.6] -4,00 1,00 3,00 0,00
0.6-0.8] -1,00 -2,00 3,00 0,00
0.8-1.0 1,00 -1,00 0,00 0,00
1.0-1.2 6,00 2,00 -8,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Tercil de ratio mercado-libro
Estadistico (U) T1 T2 T3 Total
0.0-0.2 0,33 1,33 0,33 2,00
0.2-04 3,27 0,27 1,67 5,20
Beta desapalancado 0.4-0.6 4,00 0,25 2,25 6,50
0.6-0.8] 0,14 0,57 1,29 2,00
0.8-1.0 0,25 0,25 0,00 0,50
1.0-1.2 514 0,57 9,14 14,86
Total] 13,14 3,24 14,68 31,06
r-1 5
c-1 2
(r-1)*(c-1) 10
a=0,05
RR: U>=18,307
31,06>U

SE RECHAZA LA HIPOTESIS NULA
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