MG. MARIA DE LAS MERCEDES ORTIZ mmortiz@face.unt.edu.ar

MG. ADOLFO JORGE ROSPIDE jrospide@face.unt.edu.ar
LIC. VANESSA CASTELLANO castellano89@gmail.com

EST. MATIAS LUCIANO GOMEZ rmatiasiucianogomez3112@gmail.com
EST. JERONIMO DEL CORAZON DE JESUS COTELLA jerocotella@hotmail.com

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS - UNIVERSIDAD NACIONAL DE TUCUMAN

Evidencia empirica del
Modelo CAPM en Argentina

Introduccion

El Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM, por sus si-
glas en inglés) es una de las teorias mas utilizadas en finanzas para
estimar el rendimiento esperado de un activo en funcién de su
riesgo de mercado y el costo del capital propio para la evaluacion
del rendimiento requerido por los inversionistas. Sin embargo, la
mayoria de los trabajos empiricos para juzgar la validez del modelo,
que se sustenta en supuestos de mercados perfectos y competiti-
vos, se refieren a mercados desarrollados. Existe asi, un vacio en la
aplicacion en mercados emergentes como el argentino, donde las
condiciones macroecondémicas y las caracteristicas de las empre-
sas, pueden generar distorsiones en sus predicciones.

El trabajo tiene como objetivo determinar el poder explicativo del
modelo CAPM clasico sobre el rendimiento de acciones argentinas.

Marco teérico

El modelo de CAPM, presentado por William Sharpe, John Lintner
y Jack Treynor, postula que, bajo la hipétesis de un mercado en
equilibrio y perfectamente competitivo, la rentabilidad esperada de
un activo es una funcion lineal positiva del riesgo de mercado. Esa
relacion se representa de la siguiente manera: E(Ri) = Rf + @i *
(E(Rm) — Rf), donde E(Ri) es la rentabilidad esperada del titulo i,
Rt es la rentabilidad del titulo libre de riesgo, Bi es beta del titulo i
y representa la sensibilidad a las variaciones del mercado (riesgo
de mercado) y E(Rm) — Rt es la prima del retorno esperado del
mercado sobre la tasa libre de riesgo o prima por unidad de riesgo. A
su vez, entre los trabajos empiricos relevantes, llevados a cabo para
contrastar el modelo de CAPM y concluir sobre su validez, se desta-
ca el de Fischer Black, Michael Jensen y Myron Scholes. Este tltimo,
fue tomado como base metodoldgica para esta investigacion.

Metodologia

A partir de la informacion recolectada, se utiliza el procedimiento de
Black, Jensen y Scholes para contrastar con el CAPM, con algunas
modificaciones en su postulacion. Se parte de la inferencia esta-
distica y pretende juzgar si una propiedad que se supone en una
poblacion estadistica, es compatible con lo observado en la muestra
de dicha poblacidn.

A partir de la regresion de Black, Jensen y Scholes, representada
por la siguiente ecuacion empirica: Ri-Rf=ai+BiRm-Rf+ei
donde i es el intercepto de Jensen, se presentan las hipdtesis a

contrastar:

Ho (Hipdtesis Nula): ai=0 lo que implica que el CAPM explica
perfectamente los rendimientos y no hay rendimientos anormales.
H, (Hipdétesis Alternativa): ai#0 lo que indica que existen
rendimientos anormales y que el CAPM no explica completamente
los retornos.

Se realiza una regresion de los rendimientos en exceso del activo,
sobre los rendimientos en exceso del mercado. Luego se analiza si
los coeficientes ai son significativamente diferentes de cero utili-
zando pruebas t. Si los o no son estadisticamente diferentes de
cero, el CAPM es consistente con los datos.

Por consiguiente, la relacion de la expectativa de retorno sobre cual-
quier activo es proporcional al Beta y de esa manera, empiricamen-
te sera valido cuando la diferencia sea igual a cero para todos los
activos.

Como habitualmente sucede con los modelos tedricos, éstos tienen
criticas y limitaciones al momento de la aplicacion real. Uno de los
problemas a sortear es que utilizamos datos del pasado para con-
cluir sobre resultados futuros, por ello se considera la hipdtesis de
expectativas racionales. La segunda dificultad es la eleccion de la
cartera de mercado como cartera eficiente representativa de la ren-
tabilidad de mercado (Rm), uno de los postulados mas importantes
del modelo de CAPM. La tercera cuestion es encontrar la tasa libre
de riesgo (Rf) adecuada sobre la cual se calcularan los excesos de
los retornos. En cuarto lugar, hay que definir el periodo de analisis.

Para la investigacion se recolectd informacion diaria de fuentes
publicas del segundo semestre de 2024, considerando ese periodo
como un ciclo estable para reducir posibles distorsiones por alta
volatilidad. De Bolsa y Mercado de Argentina (ByMA) se tomaron los
precios diarios de la accion de YPF SA, elegida por su peso especifi-
co en el mercado bursatil argentino, lo que la convierte en referencia
para inversionistas y analistas. Como tasa libre de riesgo se selec-
ciono la serie de Tasa de Politica Monetaria nominal anual publicada
por el Banco Central de la Republica Argentina, interpretada como la
referencia para la emision de instrumentos de muy corto plazo por
parte de la autoridad monetaria argentina (titulos de menor riesgo
relativo). Por dltimo, como retorno del mercado, se eligié el indice
Merval, pues se lo considera la principal referencia para evaluar el
rendimiento del mercado bursatil argentino.

Una vez recolectados los datos, se calcularon los excesos de los



retornos de la accion y del mercado sobre el tipo sin riesgo, los que
luego fueron analizados a través del modelo de regresion.

Resultados

Los resultados de la prueba empirica realizada para demostrar la
validez del modelo de CAPM, en la que se evalud la relacion entre
los excedentes de los rendimientos de un activo y del mercado, asi
como la existencia de posibles rendimientos anormales, son los que
se muestran a continuacion.

Grafico N°1

Estadisticas de regresion y grafica

Coeficiente de correlacion multiple 0,803414036
Coeficiente de determinacion R*2  0,645474113

RA2 ajustado 0,642615034
Error Tipico 0,016790604
Observaciones 126
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De la interpretacion de los resultados de la regresion, surge lo si-
guiente:

o El coeficiente de correlacion multiple indica una fuerte rela-
cion positiva entre los rendimientos del activo y el mercado.

o El coeficiente de determinacion R2 sugiere que aproxima-
damente el 64.55% de la variabilidad en los rendimientos del
activo es explicada por el modelo.

o El R2 ajustado confirma que la capacidad explicativa es alta
aun considerando el nimero de variables.

« Elerror estandar de la estimacion indica un nivel razonable de
precision en la prediccion de los retornos.

Con 126 observaciones, la muestra utilizada proporciona una base
estadistica sdlida para el analisis.

En conjunto, estos resultados sugieren que el modelo de regresion
aplicado tiene un buen nivel de ajuste, lo que respalda la validez del
CAPM para explicar los rendimientos del activo en cuestion.

Los resultados de la regresion muestran que el coeficiente de la va-

riable independiente B es 0.9576, con un p-valor extremadamente
bajo que sugiere que existe una fuerte relacion entre el rendimiento
del activo y el mercado, lo que respalda la validez del CAPM en este
caso.

Por otro lado, la interseccion tiene un valor de 0.00138 y su p-valor
es 0.3600, lo que implica que no es estadisticamente significativa.
Ademas, su intervalo de confianza al 95% incluye el cero, lo que re-
fuerza la conclusion de que no se observan rendimientos anormales.

Todos los resultados sugieren que el CAPM explica de manera ade-
cuada los rendimientos del activo analizado ya que la relacién con
el mercado es significativa y no hay evidencia de primas de riesgo
no explicadas. Asimismo, la cercania de X a 1 indica que el activo se
comporta de manera similar al mercado, lo que podria ser un factor
relevante en la toma de decisiones de inversion.

Conclusiones

Este trabajo evaliia empiricamente al Modelo de Valoracion de Acti-
vos Financieros (CAPM) en Argentina. A través del andlisis, se busca
determinar su validez en el mercado local, identificando posibles
desviaciones respecto a la teoria y evaluando si el modelo propor-
ciona estimaciones fiables del costo de capital.

Dado el contexto argentino, se tomaron decisiones metodoldgicas
importantes para la aplicacion del modelo, tales como la eleccion de
la Tasa de Politica Monetaria del Banco Central de la Republica Ar-
gentina como proxy de la tasa libre de riesgo y la eleccion del indice
Merval como indicador representativo del rendimiento del mercado.

Por dltimo, mediante regresion estadistica, se estimaron los coefi-
cientes del activo seleccionado para inferir la validez del modelo.

El estudio realizado en el marco del modelo CAPM sobre la accion de
YPF SA, permiti6 evaluar la relacion entre sus rendimientos y el mer-
cado. Los resultados obtenidos indican que el modelo explica una
proporcion significativa de la variabilidad en los retornos del activo,
respaldado por un coeficiente de determinacion adecuado y una
beta significativa. Ademas, la interseccion o no resulto estadistica-
mente diferente de cero, lo que sugiere que no se identifican rendi-
mientos anormales, por lo que se concluye que el CAPM proporciona
una estimacion razonable del comportamiento de la accion.

Sin embargo, es importante reconocer que el modelo
posee limitaciones para el caso de mercados emergen-
tes como el argentino, por lo que se sugiere para futuras
investigaciones, la inclusion en el estudio de modelos
multifactoriales que podrian aportar una vision mas
completa sobre la dinamica de precios de este activo.



