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Resumen

Los resultados de la investigacién del mercado de
capitales muestran que el CAPM no puede explicar
la rentabilidad de las acciones y que otros modelos,
por ejemplo, Fama & French, son de uso limitado.
Otros estudios incluso sugieren que las empresas con
bajo riesgo y buenas calificaciones crediticias
superan el rendimiento de las acciones. Las
anomalias de un mercado de capitales ineficiente
cuestionan la valoracién orientada al mercado de
capitales y conducen a la recomendacion de derivar
el valor de la empresa con base en el riesgo de
ganancias, es decir, sin datos del mercado de
capitales sobre el objeto de valoracion.

Palabras clave: Capital, CAPM, Calificacidn,
Acciones, Anomalias, Valoracion

Abstract

The results of the capital market research show that
the CAPM cannot explain the profitability of the
shares and those other models, for example, Fama &
French, are of limited use. Other studies even suggest
that companies with low risk and good credit ratings
outperform stocks. The anomalies of an inefficient
capital market question the valuation oriented to the
capital market and lead to the recommendation to
derive the value of the company based on the risk of
earnings, that is, without data from the capital market
on the object of valuation.

Key words: Capital, CAPM, Rating, Shares,
Anomalies, Valuation
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1. INTRODUCCION

En la préctica de la valoracion, dominan los
métodos que deben asignarse a una valoracion
de la empresa orientada al mercado de capitales
(Briickner, Lehmann, & Stehle, 2012).
Especialmente en la determinacion de los
valores de la empresa objetivados, la
orientacion del mercado de capitales resulta
esencialmente del uso de los rendimientos
historicos de los precios de las acciones como
base de informacién para la derivacion del
factor beta para la cuantificacion del riesgo y el
calculo de la tasa de descuento (Claus &
Thomas, 2001; Gebhardt, Lee, &
Swaminathan, 2001). Por otro lado, los
métodos de valoracion teoricos de la inversion
que tienen en cuenta el alcance de la accion y
las restricciones del sujeto de valoracion y
derivan la informacion de riesgo relevante para
la valoracién del objeto de valoracién en si,
estan menos extendidos (Matschke, Broesel, &
Olbrich, 2012). Esto es sorprendente, ya que
los enfoques tedricos de inversion no se basan
en la suposicion de mercados de capital
perfectos y, en consecuencia, son prospectivos.
En efecto, es evidente que cuando se evalla
una empresa, los riesgos del objeto de
valuacién a cargo del sujeto de valuacion real
o tipificado, por ejemplo, la desviacion
estandar del rendimiento o cash flows, son
relevantes y no los de sus acciones (Becker,
2008). Es decir, son mas relevantes los
resultados de la operacién en el flujo de
efectivo.

Sin embargo, parece aln mas sorprendente
que en la practica de valoracion y en la
literatura, especialmente en los enfoques de
evaluacion orientados al mercado de capitales,
los hallazgos de la investigacion empirica del
mercado de capitales se ignoren en gran
medida. Los usuarios de métodos de valoracion
orientados al mercado de capitales asumen que
los datos del mercado de capitales pueden
usarse para calcular racionalmente el
rendimiento esperado de una compafiia 0
accion, lo que forma la base para obtener tasas
de interés de capitalizacion ajustadas por riesgo
0 unidades de costo de capital (Elsner &
Krumholz, H.-C., 2013). En el modelo
preferido por muchos expertos, el Capital
Asset Pricing Model (CAPM), la aplicacion

recomendada en la practica se basa en el
supuesto de que un factor beta calculado
objetivamente a partir de las fluctuaciones
historicas del precio de las acciones puede
derivar adecuadamente una tasa de interés de
capitalizacion ajustada al riesgo (tasa de
descuento).

2. MARCO TEORICO

Los resultados de la investigacion empirica del
mercado de capitales han revelado cada vez mas
anomalias en el método CAPM desde la década
de 1980. Basu (1977) descubrio que las acciones
de bajo valor pueden esperar un rendimiento
superior al promedio. Muchos estudios también
muestran la poca importancia del factor beta
para los prondsticos de rendimiento de las
acciones. En consecuencia, las carteras con una
beta baja tienden a tener un rendimiento
promedio mas alto de lo que predice CAPM,
mientras que las carteras con una beta alta
tienden a tener un rendimiento promedio mas
bajo de lo que predice CAPM.

En lo siguiente, se analizara dicho modelo y
se va a confrontar con modelos alternativos con
el fin de evaluar la actualidad y importancia del
modelo.

2.1. Anomalias CAPM y los modelos de

Fama & French y Carhart
Al menos desde la década de 1980, la
investigacion empirica del mercado de capitales
ha descubierto cada vez mas efectos
inexplicables sobre el rendimiento de las
acciones, las llamadas anomalias (Bauer,
Cosemans, & Schotman, 2010). Por ejemplo, el
estudio de Banz (1981) mostrd el size effect y
Basu (1977) encontré que las acciones de baja
valoracion (bajo relacion precio/beneficios)
esperan rendimientos superiores al promedio
gue no puede ser explicado por el CAPM. Con
el estudio de Fama & French (1992) y el modelo
derivado de tres factores Fama & French (1993),
se ha establecido un modelo multifactorial
basado empiricamente que puede considerarse
como una alternativa poderosa al CAPM.
Incluye la relacion precio / valor contable (nivel
de valoracién, HML) y el tamafio de la empresa
(valor de stock del logaritmo, SMB) como
factores explicativos de la rentabilidad de las
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acciones (Petkova & Zhang, 2005).1

Sobre esta base, Carhart (1997) desarrollé
el modelo de cuatro factores, en el que, ademas,
el factor de impulso confirmado en muchos
estudios empiricos se puede encontrar como
una explicacion adicional del rendimiento de
las existencias (Jegadeesh & Titman, 1993).
Numerosos estudios empiricos, también en el
mercado bursatil de varios paises, destacan la
pequefia o incluso carente de importancia del
factor beta para los prondsticos de rendimiento
del mercado bursatil u otros tipos de
ineficiencias del mercado de capitales
(Haugen, 2003; Shleifer, 2000).

Hagemeister & Kempf (2010) también
realizan una prueba empirica del CAPM
basada en los rendimientos esperados (en lugar
de los realizados comUnmente) del mercado de
capitales de 1996 a 2006. Ademas del CAPM
estandar, los autores examinan tres otras
variantes CAPM a saber: el CAPM fiscal, la
liquidez CAPM vy el CAPM con informacién
incompleta (Merton, 1987). Como factores
explicativos de los rendimientos esperados se
tienen en cuenta en el estudio empirico ademas
del factor beta por:

e El rendimiento de dividendos, la tasa
CAPM (Tax-CAPM) influye en el rendimiento
del capital;

e El relativo diferencial entre oferta-
demanda como medida de iliquidez la
participacién como factor determinante del
rendimiento del CAPM de liquidez, y;

e  El riesgo no sistematico como factores
de retorno relevantes segin el CAPM con
informacidn incompleta (Merton, 1987).

Los rendimientos esperados se calculan
sobre la base de estimaciones de ganancias de
los analisis (I-B-E-S) basados en el enfoque de
Claus & Thomas (2001) donde se determiné de
manera analoga a la metodologia de los costos
de capital implicitos. Elsas, EI-Shaer, M., &
Theissen  (2003) utilizan  rendimientos
realizados, no hacen una contribucién
significativa al calculo del factor beta y la
contribucion explicativa de los otros factores
de investigacion también es muy baja o incluso

1
Se muestra en un modelo de factores con el margen de
bonificacion de rendimiento y crédito del mercado de bonos

contraria a las predicciones tedricas. Los
resultados empiricos muestran que no se puede
determinar una contribucion  explicativa
significativa del factor beta en el CAPM
estandar incluso cuando se utilizan los
rendimientos esperados en lugar de los
realizados. La contribucion explicativa de la
rentabilidad por dividendo (CAPM fiscal), el
diferencial de oferta y demanda (CAPM de
liquidez) y los riesgos no sistematicos para el
CAPM con informacion incompleta son
estadisticamente significativos. En general, el
altimo modelo tiene el mayor poder explicativo
en términos del coeficiente de determinacion.
Teniendo en cuenta los factores explicativos
adicionales, liquidity capital CAPM y CAPM
ahora pueden detectar una influencia
significativa y positiva del factor beta en el
rendimiento  esperado con  informacion
incompleta, pero no en el impuesto CAPM. La
importancia central del riesgo comercial no
sistematico para la explicacién de los retornos
es interesante: un aumento en el riesgo
comercial no sistematico conduce a un aumento
en el rendimiento esperado, pero se logra un
menor rendimiento real. Segun la teoria de
Merton (1987), entre menor conocimiento de la
empresa, menor es la relevancia de los riesgos
no sistematicos, es decir, mas analistas observan
la empresa, en este caso.

Artmann, Finter, P., & Kempf, A. (2012)
encuentran en su investigacion en el periodo
comprendido entre 1963 y 2006, se realiz6 una
encuesta al mercado de capitales en busca de
valores de riesgo significativamente positivos
para el momentum factor y para dos razones de
valor, a saber, la relacion de mercado a libro
(relacion P / B) y la relacion precio-ganancias
(relacion P/ B = 1: relacion P / E). A diferencia
del modelo de tres factores Fama & French, la
prima de tamafio no importa en el mercado de
muchos paises, pero curiosamente, hay dos
métricas de valor (ademas del factor de
mercado, la beta). Un modelo de 4 factores con
mercado, relacion P/B, relacion P/E 'y
momentum factor explica en seccion transversal
el rendimiento de las acciones
significativamente mejor que el modelo de tres

que estos factores hacen que HML y SMB del modelo Fama-
French (1993) sean redundantes cuando se incluyen.
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factores Fama & French (1993), y un poco
mejor que el modelo de Carhart (1997).

Artmann, Finter, & Kempf (2012) también
enfatizan que el CAPM no sirve para explicar
las diferencias en los rendimientos de las
acciones y juntos resumen beta sigue muerta.
Los tres factores del modelo de tres factores
Fama & French hacen que sea mucho mas facil
explicar el rendimiento de las carteras de renta
variable que el CAPM clésico. La contribucion
explicativa adicional del factor de momentum
(Carhart, 1997), por otro lado, es débil. El
estudio también muestra que una expansion
especifica del pais del modelo de precios de
activos de capital tiene sentido. Lo negativo es
que las primas para el tamafio de las empresas
que ya se han establecido en otras
investigaciones en el mercado bursatil,
contradicen los méargenes de riesgo positivos
encontrados para este factor de riesgo,
especialmente en los estudios estadounidenses
mas antiguos (Fama & French, 2011).

Bauer, Cosemans, & Schotman (2010), en
contraste con el mercado estadounidense, aun
confirman la small growth premium para el
mercado bursatil europeo en su encuesta mas
reciente. Ang & Chen (2007) también
encuentran pruebas soélidas de cambios
temporales significativos en los cargos por
factores de riesgo y, en consecuencia,
recomiendan una formulacion condicional del
modelo de tres factores Fama & French.

Holzl & Lobe (2013) comentan estudios
empiricos sobre la prima de valor y el
rendimiento (ajustado al riesgo) por debajo del
promedio de las acciones de crecimiento, por
ejemplo, de De Bondt & Thaler (1985, 1987),
también Lakonishok, Shleifer, & Vishny
(2003) y Barberis, Shleifer, & Vishny (1998)
sobre la explicacion modelo-tedrica de
behavior finance perspective. Confirman los
resultados también informados por Chan,
Karceski, & Lakonishok (2003) para los
Estados Unidos, que estiman que se sabe poco
sobre las tasas de crecimiento futuras en 48
estados. En su estudio para el periodo de 1980
a 2008, los autores muestran que la persistencia
de las tasas de crecimiento de los ingresos es
mayor que la de las tasas de crecimiento de las
ganancias, y las empresas cuentan con una
mayor persistencia de las tasas de crecimiento

de los ingresos en el mercado de valores. Sin
embargo, como las mayores tasas de
crecimiento de las ventas en el pasado no son
indicativas de un alto crecimiento de las
ganancias futuras, las acciones de crecimiento
tendran un rendimiento inferior en el mercado
de wvalores en el futuro debido a Ia
sobrevaluacion de las ganancias (Lo &
MacKinlay, 1990). Walkshausl (2013) sefiala
ademas que los altos rendimientos de las
acciones de baja volatilidad (coeficiente de
variacién del resultado) representan una prima
por las acciones de calidad, ya que las
compafiias de calidad (con una buena posicién
estratégica) tienen niveles de ganancias
superiores al promedio y volatilidad de
ganancias por debajo del promedio (medido por
el coeficiente de variacion). Por supuesto, esto
también resulta del hecho de que solo el
coeficiente de variacion representa la relacion
de la desviacion estandar con el valor esperado
del resultado (Gleif3ner, 2011).

Al igual que en su estudio de Jegadeesh &
Titman (1993), el estudio més reciente de
Jegadeesh y Titman (2011) muestra nuevamente
un rendimiento superior pronunciado (ajustado
al riesgo) de las estrategias de inversion de
momnetum (Heston & Sadka, 2008, Fama &
French, 2008). Las acciones con el mejor (peor)
rendimiento en los Gltimos tres a doce meses
registran un rendimiento significativamente
superior al promedio (por debajo del promedio)
en los proximos tres a seis meses. La
superioridad de tales estrategias comerciales de
momentum se confirma para la mayoria de los
demas mercados de valores, excepto para los
EE. UU. En sus hallazgos empiricos, los autores
ven una indicacion particularmente seria contra
la eficiencia de los mercados (Asness,
Moskowitz, & Pedersen, 2013).

En un estudio empirico reciente para el
periodo comprendido entre noviembre de 1990
y marzo de 2011, Fama & French, 2012 también
examinan la importancia de los factores size,
value y momentum, basados en el modelo de
Carhart (1997) para los rendimientos de renta
variable de América del Norte, Europa, Japon y
la region Asia-Pacifico. EI momentum es
nuevamente un determinante de retorno
importante para el que falta una explicacion
racional.
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Las causas de la anomalia del mercado de
capitales identificadas por el efecto de
momentum adn no estan completamente claras.
Una causa concebible es la reaccion tardia de
los cursos a la nueva informacion (Chui,
Titman, & Wei, 2010). Las reacciones tardias a
la nueva informacion se explican por la
perspectiva de las finanzas conductuales de
Barberis, Shleifer, & Vishny (1998) por tener
un bias conservador. DelLong, Shleifer,
Summers, & Waldmann (1990) ven las
positive feedback trading strategies como una
explicacion del efecto de momentum y hacen
que los precios de las acciones se alejen
significativamente de los valores corporativos
fundamentales.  Daniel, Hirshleifer, &
Subrahmanyam (1998), asi como Hong &
Stein (1999) ven el efecto de momentum como
un sesgo cognitivo en el comportamiento de los
inversionistas. Con su modelo, explican tanto
el efecto de momentum (a corto plazo)
considerado por Jegadeesh & Titman (2011)
como el rendimiento a largo plazo por encima
del promedio de las acciones que han tenido un
rendimiento inferior al indice respectivo en los
Gltimos tres afios.

Caliskan & Hens (2013) se centran en la
prima de valor en el estudio de Fama & French
(2012) y muestran que las diferencias en las
primas de valor en diferentes paises pueden
explicarse por diferentes aversiones al riesgo y
paciencia (factor de descuento temporal) de los
habitantes de diferentes paises. Ven los
resultados de su estudio como evidencia de que
las diferencias culturales en los paises son muy
importantes para la valoracion y explicacion de
los rendimientos de las acciones, y no pueden
basarse en una fijacion de precios racional
uniforme en los mercados de capitales (Chui,
Titman, & Wei, 2010; Stulz & Williamsen,
2003).

Un poder explicativo generalmente més alto
en términos de rendimiento de existencias es
las diferentes variantes del CAPM, en las que
el factor beta se modela como un coeficiente
variable en el tiempo (Elsas, El-Shaer, M., &
Theissen, 2003). Becker (2008) utiliza una
estimacion recursiva de minimos cuadrados
(MLR) y métodos de regresion local deslizante
(RDLS) para capturar la evolucién temporal
del factor beta de 20 empresas seleccionadas.

Sin  embargo, los métodos muestran
fluctuaciones extremas en los factores beta, para
los cuales no se puede dar una explicacion
econdmica (en términos de riesgo). Por ejemplo,
en todas las acciones examinadas, hubo
temporalmente algunos factores beta claramente
negativos y valores maximos de los factores
beta de las acciones examinadas que oscilaban
entre 2.7 y 11.8. Independientemente de la alta
complejidad econométrica de los métodos
utilizados, tales resultados no pueden ser
explotados solo para una valoracion de negocios
porque ni la magnitud ni las altas fluctuaciones
de los factores beta en el tiempo de ninguna
manera pueden conciliarse con los perfiles de
riesgo  (generalmente  comparativamente
estables) de las empresas (Ebner & Neumann,
2005).

Relacionado con los modelos condicionales
hay modelos con doble beta. Koch & Westheide
(2013) presentan un estudio empirico para un
modelo condicional francés de Fama en el que
la prima de riesgo (1) para el riesgo de mercado
(beta) se diferencia en las fases de mercado
ascendente y descendente (up and down) (Ang,
Chen, & Xing, Downside Risk, 2006).
Utilizando el conocido enfoque de dos etapas
Fama & MacBeth (1973), los autores estiman un
modelo para explicar los rendimientos de las
acciones estadounidenses en el periodo de julio
de 1926 a junio de 2008, basado en un método
propuesto por primera vez por Pettengill,
Sundaram, & Mathur (1995). En el modelo
tradicional incondicional de Fama & French,
solo el factor de valor (HML) tiene una prima de
riesgo de factor positivo estadisticamente
significativa. La prima de riesgo de factor para
el mercado, es decir, la beta habitual, muestra
una prima de riesgo de mercado
estadisticamente  insignificante e incluso
significativamente negativa (Fama & MacBeth,
1973). Si bien los rendimientos esperados del
mercado de renta variable son
fundamentalmente positivos, los rendimientos
realizados pueden conducir a un exceso de
rendimiento negativo, que fue el caso en el
40,2% de los periodos de cinco temporadas
estudiados en el estudio empirico. Si bien ahora
se estiman las primas de riesgo de los tres
factores por separado para periodos con
rendimientos excesivos positivos y negativos
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(up and down), los resultados son
significativamente diferentes. Las primas de
riesgo para el factor de valor y tamafio (HML
y SMB) no difieren estadisticamente de manera
significativa en las fases de subida y bajada en
el mercado de valores. La imagen para la beta
del riesgo de mercado es muy diferente: en
fases con retornos positivos, la beta del
mercado es claramente positiva, mientras que
es claramente negativa para los retornos
excesivos negativos. Aqui hay una asimetria
pronunciada, y es notable que la prima de
riesgo de mercado en las fases de
desaceleracion es significativamente mayor
que en la recuperacion (-3.2 versus +1.6). Los
resultados sugieren que la aritmética con una
prima de riesgo de mercado positiva constante
no es adecuada para explicar adecuadamente
los rendimientos del mercado de valores v,
teniendo en cuenta el mercado de capitales,
debe tener en cuenta los factores auxiliares.
También demuestra que la beta simple de la
practica de valoracion es de poca utilidad
(Koch & Westheide, 2013).

Uno de los pocos estudios empiricos con
una evaluacién mas positiva del CAPM es el de
Briickner, Lehmann, & Stehle (2012). En el
estudio sobre el mercado de valores en el
periodo de 1960 a 20072, los autores también
establecen primero el impacto significativo del
tamafo (size) y la valoracion (book-to-market)
como se evidencia en los otros estudios. La
influencia del efecto de momentum no se
considero en detalle. Sin embargo, dado que la
magnitud e incluso algunas veces la direccion
de influencia difiere ampliamente en los
subperiodos examinados (1960 a 1990 y 1990
a 2007), no ven sus resultados como prueba de
la superioridad del modelo de tres factores de
Fama & French sobre uno (version doméstica)
del CAPM (Artmann, Finter, & Kempf, 2012).
El estudio empirico se basa en las carteras de la
compafiia (como hasido el caso mientras tanto)
y aqui los resultados estan totalmente en linea
con el CAPM durante todo el periodo de
investigacion (para carteras ponderadas en
valor). El hecho de que los autores prefieran el
CAPM a otros modelos explicativos, a pesar de

2 . .
Asumiendo que el mercado de valores esta completamente

sefalar el efecto del valor, por ejemplo, se debe
principalmente al hecho de que, en su
estimacion, estas alternativas no  son
empiricamente convincentes (Briickner,
Lehmann, & Stehle, 2012).

Dempsey  (2013) concluyé en su
consideracion resumida de los supuestos del
modelo y los resultados empiricos de los tltimos
afios que el CAPM ha fallado completamente.
El espera un cambio de paradigma y resume que
el paradigma del CAPM vy los mercados
eficientes pueden necesitar ser reemplazados
por un paradigma de comportamiento
caprichoso vulnerable.

Algunas ideas de la investigacién empirica
del mercado de capitales, que muestran puntos
de partida para alternativas a la valoracion de la
empresa orientada al mercado de capitales
basada en CAPM, se analizan con mas detalle a
continuacion. parrafo utilizar sangria en primera
linea.

2.2. Anomalias de volatilidad y riesgo

fundamental

Mas recientemente, la llamada anomalia de
volatilidad ha llamado la atencion porgue pone
en tela de juicio los siguientes supuestos basicos
de la teoria del mercado de capitales: un mayor
riesgo (volatilidad) conduce a un mayor
rendimiento esperado (Haugen, 2003; Ang,
Hodrick, Xing, & Zhang, 2009). Los estudios
para EE. UU. muestran una relacién negativa
significativa entre la volatilidad y el
rendimiento esperado de las acciones.

Walkshausl (2012) muestra primero la
existencia de una relacion riesgo-rendimiento
significativamente negativa para el mercado de
valores. En el segundo paso, prueba si hay una
anomalia real. Sefiala que la diferencia en los
rendimientos entre las cinco carteras
individuales analizadas, divididas entre baja y
alta volatilidad, no se explica ni por el CAPM ni
por el modelo de tres factores Fama & French.
De hecho, muestra que las acciones de baja
volatilidad también tienen una beta muy baja y
al mismo tiempo un alfa muy positiva, mientras
que las acciones de alta volatilidad de bajo
rendimiento tienen un factor beta entre 1.12 y
1.36 (y alfa negativa). Desde la perspectiva del

segmentado vy, por lo tanto, es independiente de los otros
mercados de capital del mundo.
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modelo de tres factores, las acciones con baja
volatilidad tienen una capitalizacion de
mercado promedio y no tienen una expresion
especial del factor de valor. Sin embargo, las
acciones de alta volatilidad generalmente
muestran una mayor valoracion (gorwth-
tendency) y una baja capitalizacion de mercado
en términos de relacion precio / valor de libro.
En el paso final, Walkshdusl investiga si la
anomalia de volatilidad puede atribuirse a un
riesgo de precio. Al igual que Fama & French
(1992), en la primera etapa del estudio, los
rendimientos excesivos de la cartera se
regresan a los factores explicativos del modelo
de Fama & French, con la adicion de un factor
de volatilidad. En la segunda etapa, una
regresion transversal examina si el rendimiento
promedio de la cartera de las 16 carteras
agrupadas de acuerdo con la capitalizacion de
mercado y la relacion valor-mercado (BM)
puede explicarse por las caracteristicas del
factor. Nuevamente, como en estudios
empiricos similares, el factor beta no es
estadisticamente significativo, mientras que la
capitalizacion de mercado y la relacién valor-
precio en libros pueden ser estadisticamente
significativos para el factor beta. Sin embargo,
es crucial que el factor de volatilidad no tenga
una prima estadisticamente significativa. Por lo
tanto, no debe considerarse como un factor de
riesgo (racional) elogiado, sino que representa
una anomalia segUn esta investigacion.

Una posible causa de la anomalia de
volatilidad es que los inversores privados
tienen una demanda irracionalmente alta de
acciones de alta volatilidad debido a su
“naturaleza de loteria”.

La relaciéon riesgo-retorno inversa, que
expresa la anomalia de volatilidad, también es
evidente a nivel de los fundamentos
corporativos (Fama & French, 1995). En un
estudio empirico para el mercado de valores,
Walkshausl (2013) demuestra que las empresas
industriales  con  riesgos  corporativos
fundamentales mas bajos logran rendimientos
superiores al promedio en el mercado de
valores (Haugen, 2003; Bowman, 1980).

3 . L. . .

Para medir la correlacidn entre deuda, riesgo de ingresos
(fluctuacion de beneficios) y rentabilidad o rendimiento del
mercado de capitales, las acciones de la muestra se dividen en

Walkshéusl se guia por el estudio de Joyce &
Mayer (2012), que ha demostrado para el
mercado de valores de EE. UU. Que las
empresas con menor apalancamiento (leverage)
y menor riesgo de ingresos (volatilidad de
ganancias) logran un mayor rendimiento del
capital y mayores rendimientos del mercado de
capitales (return on equity) (Michelson, Jordan-
Wagner, & Wootton, 2000). El riesgo de ingreso
(fluctuacion de utilidades) se operacionaliza
como el coeficiente de variacion de las
utilidades del balance general durante los
altimos tres afios  financieros y el
apalancamiento (leverage) se define como la
razon de deuda a capital (segun el valor del
balance general).

El estudio para el mercado de valores
muestra como resultado central que aqui
también las empresas con baja deuda y bajo
riesgo de ingresos (fluctuacion de ganancias), es
decir, aquellas con bajos riesgos corporativos
fundamentales, también tienen una mayor
rentabilidad del balance (hipétesis de
rentabilidad). Mientras que las empresas con el
menor riesgo de ingresos tienen el mayor
rendimiento del capital, aquellas con el mayor
riesgo de ingresos incluso tienen un rendimiento
negativo del capital .®

Para examinar la hipétesis del rendimiento,
es decir, la relacion entre el riesgo corporativo
fundamental y el rendimiento del mercado de
capitales, se forma una cartera de empresas que,
tanto en lo que respecta al riesgo de ingresos
como al apalancamiento, pertenece al mejor
tercio de la muestra total. Esta cartera se
denomina cartera de riesgo fundamental bajo.
Ademas de un rendimiento significativamente
mas alto, también tiene un rendimiento mas bajo
sobre la volatilidad de las acciones y ganancias
en valor de $ 1 a $ 19.56 en el periodo de
observacion general de 1983 a 2011, mientras
que la cartera del mercado de referencia solo
alcanza $ 7.77. La cartera, con empresas con
riesgos fundamentales por encima del
promedio, alcanza solo un valor final de $ 3.44.

Ademés, Walkshausl (2013) examina en qué
medida los rendimientos superiores a la media

tres carteras de igual tamafio segun las caracteristicas del
apalancamiento (leverage) y el riesgo de beneficios (fluctuacion
de beneficios).
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de las empresas con bajos riesgos
fundamentales pueden explicarse por el
modelo Fama & French. Es interesante que la
cartera de bajo riesgo fundamental no tenga
coeficientes SMB (size-effect) y HML (value-
effect) significativos y, por lo tanto, las
acciones incluidas no pueden clasificarse como
acciones de crecimiento o de valor. Las
compafiias de bajo riesgo fundamental
generalmente tienen caracteristicas similares a
las carteras con baja rentabilidad de Ia
volatilidad del capital.

En general, esto no explica el alto
rendimiento de las empresas con bajo riesgo
fundamental, ya sea por el modelo CAPM o el
modelo Fama & French, y solo puede verse
como una grave anomalia en el mercado de
capitales (Steiner & Bauer, 1992).

Zhang (2006; 2009) también considera las
implicaciones de la inseguridad de Ia
informacién, un aspecto del riesgo de ingresos,
para la explicacion del rendimiento de las
acciones (Stotz, 2008). Aqui, también, queda
claro que, ademas de los datos tradicionales del
mercado de capitales sobre las acciones de la
empresa (como beta en el CAPM), los aspectos
especificos de la empresa y especialmente la
incertidumbre relacionada con la empresa con
respecto a las ganancias (incertidumbre con
respecto a las estimaciones de ganancias)
deben tenerse en cuenta como factores
explicativos en el contexto de una teoria de

valoracion fundamental.

En general, los resultados empiricos
muestran las debilidades del CAPM, pero
también del modelo de tres factores Fama &
French, al explicar los rendimientos observados
en el mercado. Pero también cuestionan
fundamentalmente si, en el sentido tradicional,
los precios del mercado de valores deben
interpretarse como racionales porque (medidos
por la volatilidad de los rendimientos, la deuda
o0 el riesgo de retorno), las acciones de menor
riesgo también generan mayores retornos en
promedio darse cuenta.

2.3. Calificacion, probabilidad de
quiebra, distress-anomalies y size-
premium

Se puede demostrar que el valor de la empresa

depende de la probabilidad de insolvencia

(rating), que en la fase de continuacién actla

como una tasa de crecimiento negativa

(Malkiel, 2012). El estudio empirico de Peller

(2012) sobre las initial public offerings (IPO) de

los Estados Unidos muestra que una proporcion

significativa de estas desaparece del mercado en
menos de diez afios y que una vida eterna es, por
lo tanto, una suposiciébn poco realista

(Klobucnik & Sievers, 2013).

La tabla 1 muestra la probabilidad de
incumplimiento de capital de compafiias de
diferentes niveles de rating de Standard &
Poor's:

Tabla 1. Promedia y acumulativa tasa de falla mundial en por ciento de 1981 a 2010

n 1 2 3 4 5 6 7
AAA 0 003 014 026 038 0.5 0.56
AA 002 007 015 026 037 049 058
A 008 019 033 0.5 068 089 115
BBB 025 0.7 1.19 1.6 243 305 359
BB 095 283 503 714 904 108 124
7 8
B 4.7 104 152 189 217 239 258
2 8 6 9 2
CCC 273 367 421 452 476 487 497
/C 9 9 2 1 4 2 2
Tota 161 3.19 4.6 5.8 6.79 7.64 838

8 9 10 11 12 13 14 15
066 072 079 083 087 091 1 1.09
067 074 0.82 0.9 097 104 11 1.15
1.37 1.6 1.84 205 223 24 255 277
414 468 522 578 624 672 721 771
139 153 165 175 839 191 197 205

7 5 4 2 4 8 2
273 286 299 310 320 328 337 345

2 4 4 9 2 9 4
506 518 528 537 546 556 565 56.5

1 8 8 1 4 7 5 5
9.02 962 101 106 110 114 118 122

8

7

8

7

2

Fuente: Standard & Poor’s Global Fixed Research; Standard & Poor’s Credit Pro 7.02.
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Se puede ver de inmediato que el evento de
bancarrota, que parece ser raro en un solo afo,
alcanza una probabilidad acumulativa para
muchos grados de rating después de solo diez
afios, lo que de ninguna manera e€s
insignificante.

Aunque las encuestas de profesionales de la
valoracion afirman que la importancia del
rating es ampliamente aceptada (Ernst &
Gleil3ner, 2012), las valoraciones a menudo no
se tienen en cuenta explicitamente. Por lo
tanto, no es sorprendente que también haya una
distress-anomaly en los mercados de capitales
(Campbell, Hilscher, & Szilagyi, 2008). Las
empresas con un rating débil (con alta
probabilidad de quiebra) tienden a estar
sobrevaloradas y muestran un rendimiento
inferior al previsto, por ejemplo, por el CAPM
o0 el modelo Fama & French (1993).

Por ejemplo, una valoracion tendencial
menor (mayor rendimiento) en comparacion
con las grandes empresas, la size-premium que
se puede observar en algunos paises se puede
explicar comparando su rating (probabilidad
de insolvencia) y el riesgo de ingresos
(Hagemeister & Kempf, 2010; Ang, Hodrick,
Xing, & Zhang, 2006; Avramow, Chordia,
Jostova, & Philipov, 2007). Muchas empresas
medianas mas pequefias tienen un mayor riesgo
de ganancias y una calificacion mas baja (que,
entre otras cosas, depende del riesgo de
retorno) que las grandes corporaciones. Esto se
debe, por ejemplo, a una mayor dependencia de
proyectos individuales, clientes y personas
clave, una menor diversificacion internacional
y mayores dificultades para asumir el capital
requerido (por ejemplo, a través de la bolsa de
valores). La probabilidad de quiebra expresada
por el rating actia como una tasa de
crecimiento negativa sobre el valor de la
empresa. Las fluctuaciones de ingresos mas
altas (no diversificadas y el riesgo de ingresos)
conducen a una tasa de descuento* ajustada al
riesgo mas alto (Hagemeister & Kempf, 2010).
Las empresas medianas con un rating
comparativamente debil y un alto riesgo de
ingresos en realidad obtienen una tasa de
descuento mas alta, que puede interpretarse

4 . o
Esto se refleja en los rendimientos esperados, los

como un size-premium. Sin embargo, es crucial
gue una consideracion a tanto alzado de dicho
recargo sobre la tasa de descuento, y por lo tanto
una reduccion a tanto alzado del valor de la
empresa, no sea apropiada. Se determinara caso
por caso teniendo en cuenta el rating y el riesgo
de ingreso (agregado) (GleilRner, 2011).
24. Modelos nuevos y teorias
fundamentales de valuacion
La valoracion orientada al mercado de capitales
no requiere necesariamente el CAPM; como
alternativa se considera el (bien criticada)
Arbitrage-Pricing-Theory (APT) o CCAPM
(Breeden & T., 1979). A pesar de un poder
explicativo mucho mejor, la investigacion
empirica desde 1992 ha demostrado que incluso
el modelo de tres factores Fama & French no
puede explicar anomalias significativas en el
mercado de capitales.

Mientras tanto, se han desarrollado y
probado empiricamente enfoques alternativos
para el modelo de tres factores de Fama &
French (1993) y el modelo de cuatro factores de
Carhart (1997). Aqui es particularmente notable
el modelo alternativo de tres factores
desarrollado por Chen, Novy-Marx, & Zhang
(2011), ademés del factor de mercado (MKT):

e ElI Factor de Inversion (DMI),
operacionalizado basado en la medida de
inversion a activo (I/A) y;

e EI factor de rentabilidad (PMU),
operacionalizado por ganancias a activos (1/0) o
retorno sobre capital (ROE).

Basado en consideraciones de la teoria de la
inversion, especialmente la llamada teoria Q
(Zhang C. , 2009), el modelo de Chen, Novy-
Marx, & Zhang (2011) tiene como objetivo
identificar anomalias conocidas, como la
relevancia de los riesgos especificos de la
empresa (volatilidad idiosincratica) o las
probabilidades de quiebra (distress-anomalies)
para poder explicar especificamente, los autores
desean considerar y capturar las siguientes
anomalias del mercado de capitales en particular
(Campbell, Hilscher, & Szilagyi, 2008):

e  El efecto positivo de momentum de los
precios en el rendimiento del capital (Jegadeesh
& Titman, 1993);

rendimientos no realizados, por lo que no hay conflicto con la
anomalia de volatilidad.
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e El impacto positivo de la sorpresa de
ganancias  (earnings surprises) en el
rendimiento de las acciones;

e La correlacion negativa entre el
rendimiento del capital y la probabilidad de
insolvencia (financial distress);

e La correlacion negativa entre la
volatilidad idiosincrasica y el retorno de los
accionistas;

e La relacion negativa entre net stock
issues y retornos de acciones;

e Lacorrelacion negativa entre la tasa de
crecimiento del capital empleado (asset
growths) y el rendimiento del capital (Chan,
Jegadeesh, & Lakonishok, 1996; Ang,
Hodrick, Xing, & Zhang, 2006).

La base tetrica para el estudio empirico de
Chen, Novy-Marx, & Zhang (2011) es el
concepto de Fama & French (2006), que
explica el rendimiento esperado de una accion
frente a tres factores: La relacion entre el
capital contable y el mercado (Bt/Mt), la
rentabilidad esperada y la inversion esperada.
Dado el Bt/Mt y la rentabilidad esperada, las
tasas mas altas de inversion implican menores
retornos esperados. Pero controlando las otras
dos variables, las empresas mas rentables
tienen mayores rendimientos esperados, al
igual que las empresas con mayor Bt/Mt (Fama
& French, 2006).

En contraste con el enfoque mas orientado
empiricamente de Fama & French (1993), el
desarrollo de este modelo sigue la teoria Q, es
decir, una teoria de inversién (Cochrane,
1991). El modelo de Chen, Novy-Marx, &
Zhang (2011) puede interpretarse como un
enfoque de una teoria fundamental de
evaluacion segin Fama & French (2006). El
valor o el rendimiento (esperado) sobre el
capital se atribuye a los impulsores de valor
clave, a saber, la rentabilidad de la empresa
(profitability) y la intensidad o crecimiento de
la inversion (Walkshdusl & Lobe, 2011). El
modelo de Chen, Novy-Marx, & Zhang (2011)
se basa en un modelo de descuento de
dividendos, que se presenta en forma de un
concepto de beneficio residual de acuerdo con
las transformaciones conocidas.

Similar al enfoque de Fama & French

5 . . . . .
Tasa anual de cambio de activos de inversion + inventorys

(1993), se forman carteras de empresas con
caracteristicas similares. En su estudio empirico
para el mercado de valores de EE. UU. de 1972
a 2010, Chen, Novy-Marx, & Zhang (2011)
encuentran los siguientes resultados, que
confirman las predicciones tedricas:

e El low-minus-high-investment-factor
tiene una prima de riesgo mensual de 0,41% (t =
4,8), lo que significa que las empresas con una
tasa de crecimiento de activos5 baja tienen un
rendimiento estadisticamente
significativamente mayor del capital.

e El high-minus-low-ROE-factor tiene
una prima de riesgo mensual de 0.71% (t = 4.0),
lo que significa que las empresas con un ROE
de alto valor contable tendrdn retornos de
acciones estadisticamente significativamente
mas altos que las menos rentables.

El factor de inversion juega un papel muy
similar en la ecuacion como el factor de valor en
el modelo de (Fama & French (1993). Chen,
Novy-Marx, & Zhang (2011) sostienen lo
siguiente:

Intuitivamente, las empresas con indices de
valoracion altos tienen mas oportunidades de
crecimiento, invierten mas y obtienen
rendimientos esperados mas bajos que las
empresas con indices de valoracion bajos.

El factor de inversién también ayuda a
explicar los problemas de existencias netas y las
anomalias en el crecimiento de los activos: las
empresas con altos problemas de existencias
netas (high asset growth) invierten mas y
obtienen menores rendimientos esperados que
las empresas con bajas emisiones de acciones
netas (low asset growth).

Sin embargo, Chen, Novy-Marx, & Zhang
(2011) ven el factor de rentabilidad (ROE) como
una dimension explicativa completamente
nueva para el rendimiento de las acciones que
ayuda a explicar las anomalias conocidas, como
la relevancia observada por Ang, Hodrick, Xing,
& Zhang (2006) riesgos especificos de la
empresa (idiosyncratic volatility).

Resumiendo, los resultados, se puede ver que
el modelo alternativo de tres factores de Chen,
Novy-Marx, & Zhang (2011) captura mejor una
serie de anomalias empiricamente conocidas
gue el modelo Fama & French y el CAPM, que

(working capital).
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se expresa con alfas inferiores. El efecto de
momentum, la influencia (negativa) de la
volatilidad especifica de la empresa y el
distress-risk ~ (rating) se  comprenden
claramente mejor (Ohlson, 1980). La
contribucion a la explicacion de la disstress-
anomaly no es sorprendente, ya que el nuevo
principio de retorno del capital (ROE)
considera explicitamente la rentabilidad de las
empresas y otorga a las empresas con alta
rentabilidad  ceteris  paribus  menores
probabilidades de insolvencia (GleiRner,
2002).

Mejorar el poder explicativo de volatilidad
(riesgo) especifico de la compafiia de Chen,
Novy-Marx, & Zhang (2011) es el resultado
del hecho de que los rendimientos de capital
muy bajos a menudo se prueban empiricamente

para compairiias de rentabilidad
extremadamente baja (ROE), que luego son
muy volatiles.

En general, los autores ven en su enfoque
modelo buenas oportunidades explicadas
previamente o rendimientos explicables de
acciones o carteras de capital, expresadas por
los Alfas, mejor que explicar el modelo de tres
factores previamente dominante de Fama &
French.6 Sin embargo, estudios empiricos
posteriores muestran que estos resultados no
pueden transferirse a todos los deméas mercados
bursatiles (Walkshausl & Lobe, 2011).

En su estudio empirico, Loughran &
Wellman (2011) adoptan el modelo de Chen,
Novy-Marx, & Zhang (2011) y examinan
adicionalmente la contribucién explicativa de
los mdltiplos de valor empresarial tipicamente
populares para la explicacion de los
rendimientos de las acciones. Definen los
multiplos de valor empresarial (enterprise
value multiples) de la siguiente manera:

Enterprise Value Multiples

desempefio superior en el rendimiento del
capital de mas del 5% por afio.

Considerando también de la teoria Q, Liu,
Whited, & Zhang, 2010 desarrollan un modelo
de valoracion fundamental que explica el
rendimiento de wuna empresa sobre los
rendimientos basados en la inversion, mediante
un modelo de rendimientos. En términos
concretos, los rendimientos de treinta carteras,
de los cuales diez se calculan en funcién de la
relacién precio/valor contable (Fama & French,
1993), explican cdmo diez actlan dependiendo
de laintensidad de la inversion (Titman, Wie, J.,
& Xie, 2004) y diez en funcion de los retornos
inesperados (Chan, Jegadeesh, & Lakonishok,
1996). Los pronosticos de los retornos
esperados de este modelo fundamental son
significativamente mejores que los del CAPM,
el modelo de Fama & French o el CCAP. El
error absoluto medio es solo el 0.7% del
rendimiento mensual, en comparacion con el
5.7% para el CAPM, el 4% para el modelo Fama
& Frenchy el 3.6% para el CAPM (Liu, Whited,
& Zhang, 2010).

3. METODO
Esta investigacion pretende analizar que el
CAPM no puede explicar la rentabilidad de las
acciones y tampoco otros modelos de precios de
activos como el modelo Fama & French
muestran una idoneidad limitada con el fin de
presentar soluciones alternativas en la literatura
de finanzas corporativas.
3.1. Método
La investigacion tiene un  caracter
descriptivo y  analiza la literatura
contemporanea sobre la valuacion corporativa.
En lo que sigue, no es suficiente discutir las
diversas debilidades de los métodos de
valoracion en la préctica actual, incluidas las
suposiciones que son necesarias, pero

_ Equity Value + debt + prefered stock — casHlificilmente compatibles con la realidad. En

EBITDA

Para el periodo de 1963 a 2009, encuentran
una contribucion significativa a la explicacion
enterprise value multiples para el mercado de
valores de los Estados Unidos examinado. Las
empresas con un multiplo bajo muestran un

6 . S
No se realiza una comparacion directa con el modelo Carhart,

cambio, so6lo se ofrecera una breve descripcion
de algunos de los hallazgos empiricos clave de
la investigacion del mercado de capitales en los
Gltimos afios. Un enfoque se centra en los
modelos de la teoria fundamental de la
valoracién desarrollada sobre la base del
modelo Fama & French, que utiliza datos

que captura en particular el factor de momentum.
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corporativos mas sélidos en lugar de datos del
mercado de capitales para calcular los
rendimientos. En general, los resultados
resumidos a continuacion ilustran que no solo
el factor beta derivado de las fluctuaciones
historicas de los precios de las acciones
explican el rendimiento esperado futuro de las
acciones, sino que también existen otros
factores de tamafios completamente diferentes
especificos de la compafiia que sirven para este
propésito.

Ademas, los nuevos hallazgos de
investigaciones empiricas cuestionan
fundamentalmente la idea de una valoracion
orientada al mercado de capitales: en estudios
recientes, las empresas con alto riesgo,
contrario a la teoria, muestran rendimientos
mas bajos que no deben interpretarse como una
tasa de descuento ajustada al riesgo. No se
puede encontrar una justificacion para la
aplicacion préactica de CAPM para la
valoracion de empresas orientadas al mercado
de capitales en la investigacion del mismo.

4. RESULTADOS
En conclusién, se pueden formular los
siguientes hallazgos:

e Lainvestigacion empirica del mercado
de capitales muestra que el factor beta del
CAPM por si mismo no puede explicar los
rendimientos de acciones esperados o
realizados.

e Por lo tanto, un ajuste a tanto alzado
del rendimiento del CAPM, por ejemplo,
mediante la prima de riesgo pais (Kruschwitz,
Loffler, & Mandl, 2011) o size-factor puede no
ser apropiado e inconsistente.

e Hay una serie de modelos orientados al
mercado de capitales (por ejemplo, el modelo
de Tres Factores de Fama & French, el modelo
de Cuatro Factores o0 modelos de Teoria Q) que
en la gran mayoria de los estudios empiricos
tienen capacidades predictivas
significativamente mas altas que el CAPM
tradicional. Sin embargo, no existe un modelo
convincente que sea compatible con un
mercado de capitales perfecto debido a la
multitud de anomalias del mercado de
capitales.

e También, llama la atencion que los
modelos para los prondsticos de rendimiento

del mercado de valores se desarrollaron en los
ultimos afos, como la teoria de valoracién
fundamental (teoria Q), y variables especificas
de la empresa (como el crecimiento, el
rendimiento del capital o la probabilidad de
insolvencia) no toman los datos del mercado de
capitales (como el factor beta) para el explicar
el rendimiento de una empresa.

Por lo tanto, los beneficios précticos de
cualquier valoracion de empresa orientada al
mercado de capitales son cuestionable.
Teniendo en cuenta los resultados de la
investigacion empirica del mercado de
capitales, hay poco apoyo para la idea de que
uno pueda concluir a partir de las fluctuaciones
histdricas de los precios del mercado de valores,
a través del factor beta, sobre los riesgos
relevantes para la valoracién de una empresa y
una tasa de interés de descuento al riesgo.

5. CONCLUSIONES

Con todo, hay un hallazgo clave: cualquier
persona que quiera valorar adecuadamente a una
empresa tiene que lidiar con los riesgos de la
empresa, y no con las fluctuaciones histéricas en
los precios de sus acciones. En términos mas
generales, las valoraciones empresariales deben
basarse en datos sobre el objeto de valoracion de
la empresa, no en datos sobre las acciones de la
empresa. La idea de una valoracion orientada al
mercado de capitales no se puede mantener en
vista de su ineficiencia. Un analista que todavia
quiere usar el CAPM debe demostrar cémo
derivar las fluctuaciones histéricas de ganancias
del riesgo de ganancias de una empresa.
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