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INTRODUCCION

A mediados del 2008 se produjo una de las crisis econémicas méas acentuadas que ha
golpeado las economias mundiales, hoy estamos pasando por una época de recuperacion
econdmica y aumento en las inversiones globales. Esta crisis ocasion6 que las empresas
tuvieran pérdidas de capital, a las cuales se sumo gran incertidumbre de los inversionistas y
en un clima de riesgo evidente, por esta razon las rentabilidades esperadas que se exigian

fueron mas alla de las posibilidades de las empresas.

Los inversionistas, los accionistas y los gerentes se vieron en la obligacién de calcular el
verdadero valor de las organizaciones y como se comportan respecto al mercado; es en este
panorama, donde conocer un coeficiente que diga cdmo se comporta la empresa respecto al
comportamiento del mercado, y como esta relacion hace variar el valor de la organizacion
es de gran importancia. Este indice se conoce como coeficiente beta, pero al dia de hoy los

estudios que hay sobre sus variaciones en épocas de crisis son muy pocos.

Con los cambios econdmicos, las crisis mundiales y los altos grados de competitividad cada
vez es mas dificil para los inversionistas encontrar inversiones que se ajusten a sus
necesidades, el éxito o fracaso de ellas esta sujeto al riesgo y al tiempo en que se ejecutan;
en el mercado accionario. EIl tiempo es un factor de particular importancia ya que es un
mercado a largo plazo que ofrece rendimientos variables, un inversionista agil puede
formar portafolios de gran utilidad en épocas de crisis 0 al contrario puede perder en

mercados en alza.

Sin embargo no todo se trata de la agilidad del inversionista, existen herramientas utiles
para medir el riesgo de una inversion, como el coeficiente de volatilidad beta, el cual se

define como la variacién del rendimiento de un activo en funcién de las variacién



producidas en el rendimiento del mercado en el que aquel se negocia (Sharpe, 1964). Los
inversionistas buscan portafolios con un beta bajo, pues cuando este indice sube, el precio
de la empresa baja (son inversos). La introduccion de las carteras gestionadas eficazmente
permite que el beta de cada pais varie en el tiempo de acuerdo a un conjunto de datos del
mercado (2004, vol 39).

Hasta el momento existen pocos estudios sobre cdmo afectan los ciclos econémicos al
coeficiente beta, pues es de esperarse que en una economia en crisis se comporten diferente
que en economias estancadas o a la alza. Sabemos que el rendimiento del mercado de
valores esta referido al rendimiento medio ponderado de los titulos que se cotizan en el
mercado, segun los indices publicados, el beta supone que los rendimientos de cada titulo

estan relacionado linealmente con el rendimiento del mercado (Soldevilla, 1982).

Se busca encontrar el efecto que tienen las alteraciones de los ciclos econémicos en los
betas de las empresas. Una forma de hacer esto es calcular el valor de las mismas y medir la
variacion de estas; para hallar el valor de las organizaciones se usaran flujos de caja
descontados, método que se basa en una tasa de descuento que se estima mediante la
ponderacion entre el costo Ki (costo de la deuda) y el Ke (costo del capital). Para hallar este
costo de capital Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin basados en
modelos de diversificacion y teorias de portafolio crearon la formula del CAPM (Capital
Asset Pricing Model), con la cual se obtiene el retorno esperado de una inversion de capital,

esto se expresa de mejor forma con la siguiente formula:

K. = R + (R, — Ry)Beta

Donde:

K,: Rentabilidad esperada
Ry Rentabilidad sin riesgo


http://es.wikipedia.org/wiki/William_Sharpe
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R, — R¢: Premio que el mercado paga por asumir el riesgo

Beta: Coeficiente de correlacion.

Se puede observar que una variacion porcentual en el beta, afectara drésticamente el costo
de capital que tiene una relacion inversa con el precio de la empresa. La necesidad de darle
herramientas al inversionista para que bajo modelos econométricos pueda deducir el
comportamiento de los rendimientos de una accion o del sector, es lo que conllevan a la

realizacion de este trabajo.
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OBJETIVOS:

Se busca encontrar una correlacion estadistica mediante una regresion lineal entre dos
variables, el mercado y los betas de las empresas, para concluir si una variacion en la
economia, especificamente cuando presenta ciclos econdémicos a la baja, tienen una

relacién directa con los betas de las empresas.

Esto se conseguira identificando los ciclos economicos y buscando un modelo financiero
que nos ayude de forma binaria a representar los estados de la economia histéricos de
ciertas acciones que seran escogidas para el modelo. Uno de los grandes retos es encontrar
las empresas que se ajusten al modelo y que nos muestren de forma real si existe una

correlacion entre las variables estudiadas.

Como objetivo final se quiere mostrar al inversionista de forma sencilla si cuando los
rendimientos del mercado muestran una tendencia alcista o bajista tienen una relacion
directa con el indicador beta, para que de esta forma él pueda medir su riesgo y su
rentabilidad esperada con mayor certeza.



12

MARCO TEORICO

El beta se produce cuando al pasar de un momento de tiempo a otro, una misma accion
cambia de valor, y este valor es comparado con un indice de mercado que cambia en la
misma unidad de tiempo, esto produce un coeficiente de variacion que conocemos como
beta (Bedeian & Armenakis, oct., 1980). El coeficiente beta estimado del modelo de
mercado es una de las herramientas de informacion méas importantes usadas en la direccion
financiera y de portafolios, dicho coeficiente estima el grado de riesgo no diversificado de
una firma o portafolio y uno de los elementos claves en la estimacion del costo de capital.
(Cartwright & Lee, 1987)

El coeficiente beta generalmente es positivo, este coeficiente puede adoptar diversos
valores, en situaciones de estabilidad, la mayoria de los titulos suelen tener betas de un
nivel entre 0,50 y 2. Se deduce que la cuantia del beta es un indicador del riesgo sistematico
de un titulo. Cuanto mayor sea el valor de beta, el riesgo sistematico del titulo serd mayor.
(Soldevilla, 1982)

La inestabilidad del beta para cada empresa esta basada en el caracter estocéastico del
mercado, en el peso de la firma en el portafolio y en la constancia de sus precios
(Goldenber, 1985), este argumento se generaliza sabiendo que los betas son funciones no
lineales de los retornos no estacionarios del mercado y sus pesos estocasticos, pues el beta
de modelos de coeficientes aleatorios se asume que fluctia al azar sobre su media

aritmética.

Dicha inestabilidad en los betas la podemos explicar si consideramos dos acciones del
mercado, la primera con un beta inferior a uno y la otra con beta superior a uno, ahora
supongamos que el precio del portafolio del mercado incremento en una unidad, esto haria
que la accidén maés volatil (la primera) suba su precio en mas de una unidad y la segunda
accion disminuya aungue el mercado esta a la alza, pues, X, = 1 —X; , una explicacion
parecida aplica para las caidas del mercado; esto implica que los betas de las empresas
deben cambiar en respuesta a unas variaciones en los pesos del mercado, de hecho, los

betas son funciones del mercado, por eso dependen de una tasa de retorno del mismo
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(Blume, 1979). Es importante anotar que los betas individuales son significativamente méas
inestables que los betas que se encuentran en un portafolio, esto se debe a que los
portafolios tienen menor correlacion con el mercado, pues lo que se busca en estos es la
diversificacion, entonces podemos decir que mientras el beta de una accion sube, el de otra
baja, aunque no existe evidencia que se anulen mutuamente, pues cada beta depende de la
elasticidad de su propio mercado y tendencias del mismo, los cambios en el beta de los
portafolios esta dado por la direccion del mercado, el peso de cada accion en el portafolio y

la elasticidad de la accion respecto al mercado.

Segun estudios de John Campbell y Tuomo Vuolteenaho las pequefias acciones o de menor
valor han dado a sus accionistas mayores rendimientos de lo que su beta puede justificar.
Segun su estudio, las acciones con betas histéricos altos no han tenido mayores ganancias
que las acciones con el mismo tamafio y con betas menores. (Campbell & Vuolteenaho,
Diciembre., 2004). EI valor de las acciones puede tender a la baja si sus inversionistas
reciben malas noticias de los flujos de caja futuros de su inversién o porque los mismos
aumentan la tasa de descuento o el costo de capital que se le va a aplicar al flujo de caja.
Para el primer caso, las ganancias disminuyen y sus posibilidades de ganancia futura no se
modifican, mientas que en el segundo también disminuyen sus ganancias pero las

posibilidades a futuro si aumentan.

David Goldenberg contradice los estudios de John Campbell y Tuomo Vuolteenaho, al
asegurar segun evidencia empirica de modelos de inversién del beta que altos (bajos) betas
tienen mayores (menores) estimaciones del beta en mercados en alza que en mercados a la
baja, debido a que los betas individuales tienen menor peso en el mercado (Goldenber,
1985), de acuerdo con la teoria , si un beta se aproxima lo suficiente a 1 el beta debe
aumentar con un movimiento ascendente en el mercado que levanta su peso, un beta bajo
pero no menor a 0 sin embargo aumenta con un paso ascendente en el mercado bajando su
peso, si la elasticidad de la beta del portafolio complementario con respecto a su peso fue
mayor que la unidad menos el cociente de lo beta méas bajo del portafolio. Existen pocos
estudios sobre el efecto de los ciclos econdmicos, en especial en mercados a la baja y el

efecto que tienen sobre la inestabilidad de los betas, Maroney, Neal; Atsoyuki, Naka;
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Theresia, Wansi nos hablan sobre la crisis asiatica que se materializ6 con la devaluacién del
baht tailandés el 2 de julio de 1997 y se extendio rapidamente en los demas mercados
asiaticos. Los betas nacionales de mayor equidad Yy los ingresos medios disminuyeron
considerablemente, aunque se vio al mismo tiempo un incremento en los betas por lo se
cree estuvo ligado al tipo de cambio, las monedas colectivamente perdieron casi la mitad de
su valor y sus rendimientos denominados en dodlares. El aumento de la rentabilidad
esperada necesaria para acompanar este aumento de la beta se hace posible mediante la
creacion de las pérdidas de capital que disminuyeron los rendimientos medios. Después de
la crisis se pudo observar un incremento 5 veces mayor del beta del mercado, las
devaluaciones son eventos poco frecuentes y por eso mismo no se espera que cambien las
primas de riesgo, pero en presencia de la deuda no cubierta, la devaluaciéon afecta la
estructura de las empresas de capital y por lo tanto las tasas de descuento. El incremento de
las tasas de retorno y la creacion de pérdidas de capital después del inicio de la crisis
resuelve una irregularidad aparente de la valoracién de activos donde después de la crisis
los betas suben y los rendimientos medios caen. Los rendimientos promedio son una
correlacion negativa con los cambios del beta ya que contienen pérdidas y ganancias de
capital (2004, vol 39). Maroney et. al (2004, vol 39) armaron un modelo que simula una
caida en los ingresos medios de las empresas y un aumento en el riesgo para aparentar un
escenario de crisis, de esta forma intuyeron que al aumentar el beta, las pérdidas de capital
tiene que incrementarse para asi acrecentar la rentabilidad esperada, de una u otra forma las
pérdidas de capital son rendimientos esperados; también hicieron gran énfasis en el
apalancamiento de las empresas, pues segun sus estudios la mayoria de las organizaciones
antes de las crisis se financian a corto plazo, en su mayoria sin cobertura y con deuda en
ddlares, una vez las autoridades monetarias entran en crisis, el apalancamiento y los
intereses aumentan, esto ocasiona que las betas de capital aumenten y eleva los
rendimientos esperados; también aseguran que los inversionistas se anticipan al cambio y a
las crisis, pero sus expectativas de ganancia son tan altas que se arriesgan con mayores
coberturas, esto ocasiona que los picos de las crisis y sus verdaderas repercusiones se
sientan hasta cinco meses después de su inicio. Al final se llegé a la conclusion que al

aumentar el apalancamiento, el beta se incrementard y los rendimientos promedios
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disminuirdn porque las pérdidas de capital son necesariamente mas altas que los

rendimientos esperados.

Segun John Campbell y Tuomo Vuolteenaho una valoracion en tiempos de recesion esta
caracterizada por una disminucién de la relacion precio- ganancia, por cambios bruscos en
las curvas de rendimiento y caida en el crecimiento de las acciones (Campbell &
Vuolteenaho, Diciembre., 2004). Los flujos de efectivo y las tasas de descuento, en las
economias en crisis seran especialmente influyentes cuando se estimen las rentabilidades y
las valoraciones, ya que la formula de calculo del CAPM se ve directamente afectada por el

beta, y este cambia bruscamente con las tasas de descuento.

Esto se explica con la medicion de riesgo. El riesgo se mide con la varianza de los
rendimientos medios de los activos. Mientras mayor sea la varianza del rendimiento de un
activo, mayor serd su riesgo, y por lo tanto, el inversionista querrd mayores rendimientos
sobre ese activo para invertir en el. El método mas comun que relaciona el riesgo con el
rendimiento es el modelo de fijacion de precio de activos de capital (CAPM), este modelo
explica que si un inversionista pretende percibir mayores rendimientos, debe invertir en un
activo de mayor riesgo. El célculo del beta se puede estimar con la siguiente formula (Van
Horne & Wachowicz, 1995):

B = COV (i, M)/VAR(M)

Donde:
COV (i,M): la varianza entre la rentabilidad de la accion (i) y la del mercado (M)
VAR (M): Es la varianza del mercado (M)

Para entenderlo mejor, la varianza es el promedio de la suma de las desviaciones de la
rentabilidad de un titulo frente a su rentabilidad media, por lo tanto la raiz cuadrara de este
resultado es la volatilidad, y la covarianza es el promedio de la multiplicacion de las
desviaciones de cada titulo por el indice en el mismo periodo, estos resultados se suman

para luego dividir este gran resultado por el numero de periodos menos uno.
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Con el fin de hallar la correlacion de las empresas, se haran regresiones lineales las cuales
se correrdn por medio de programas estadisticos como Stata, que reune la informacién
incorporada en él y con una serie de comandos preestablecidos arroja resultados
estadisticos de facil estudio para el realizador del modelo (se recomienda leer modelo de

regresion lineal multiple con Stata de Carlos Giovanni Gonzalez Espitia).

En 1946 se publica Measuring Business Cycles, uno de los textos més significativos a
nivel global sobre los ciclos econémicos basados en series de tiempos, descritos por Arthur
Burns y Wesley C. Mitchel, en esta obra se hacen mediciones estadisticas de ciclos
econdémicos, y se asegura que ciclos son caracteristicos de las economias bursatiles,
diciendo de esta forma que el la culminacién de cada ciclo econdmico se encuentra el
nacimiento del siguiente, es por esto que la depresion es la culminacion méxima de la
crisis, y luego de la primera viene implicita la recuperacién, seguida por la prosperidad, que
a su vez de la paso a una nueva crisis.. Mitchell asegura “Una vez iniciada, cada fase tiende
a desarrollarse en forma acumulativa. En ausencia de choques externos que podrian
acelerar o retardar el movimiento acumulativo, los cambios ocurriran” (Burns & Wesley C.,

1946)

Cada ciclo econdmico refleja importantes regularidades a largo plazo, marcan una

tendencia del mercado y muestran el comportamiento de la economia en general,

Para entender mejor a Mitchell y a otros autores vamos a explicar cada uno de los ciclos

econémicos.

CRISIS
AUGE /

FECUPERACION.

RECEIIOH

DEPRESION |

e Depresion:
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Es el peor momento por el que atraviesa una economia, sus principales
caracteristicas consisten en encontrar los menores niveles de desempleo en afios y la
poca capacidad de compra de bienes de consumo, al disminuir esta capacidad de
consumo, disminuye la capacidad productiva de la economia y todo el sistema
colapsa, para mitigar este efecto los precios bajan a su punto maximo, haciendo que
las empresas incurran en perdidas y en la mayoria de ocasiones esta caracterizada

por una superinflacién acompafiada de una devaluacion de la moneda.

Recuperacién

Las economias empiezan a crecer, existe el efecto multiplicador sobre la actividad
econdmica de capital, se produce una renovacion del mismo, se evidencia una fase
de crecimiento econdémico, lo que lleva implicito la recuperacion de la crisis,
aumenta empleo, produccién e inversion. En general se evidencia en la disminucién

del desempleo.

Prosperidad

Existe un inminente apogeo en la economia, los niveles de desempleo se encuentran
en su nivel més bajo en afios, se comienzan a formar las temidas burbujas
econdmicas a causa que todo el mundo tiene empleo y desea invertir, cuando estas

burbujas crecen tanto que son imposibles sostenerlas, aparecen las crisis.
Crisis
La economia vuelve a estancarse, cae la produccion, el empleo y la inversion, las

empresas entran en quiebra y hacen un efecto domino en todos los sectores de la

economia.
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Para los economistas Mauricio Avella y Leopoldo Fergusson, los costos de produccion y el
comportamiento del sector financiero juegan un papel crucial tanto en el surgimiento de la
crisis a partir de la prosperidad, como de la recuperacion a partir de la depresion. En la
primera, el ascenso de los costos de produccidn y las tensiones en los mercados financieros
derivados de la competencia por los factores productivos y el crédito merman los margenes
de beneficio y reducen la capacidad de pago de las empresas. Las garantias empresariales
sobre las cuales se afianz6 la expansion crediticia durante la prosperidad, pierden valor en
la medida en la que se elevan las tasas de interés. Al deterioro de los balances corporativos
sigue el desplome de las cotizaciones en la bolsa y el repliegue del crédito bancario.
(Avella G. & Fergusson T.)

El andlisis técnico es el estudio de los movimientos del mercado, esto con el objetivo de
medir las tendencias del mismo, segun Elsa B. Herndndez y Herbert Sanchez., Este tipo de
analisis se basa en dos principios: los mercados son el reflejo de la oferta y la demanda y
los precios se mueven por tendencias. (Hernandez & Sanchez.), una tendencia refleja la
direccion que siguen los precios en el mercado, en la mayoria de ocasiones se utilizan
graficos para determinar la tendencia, se examinan los méximos y minimos de estos
precios, conocidos también como picos y valles, los cuales al repetirse sucesivamente daran

inicio a una tendencia.

Uno de los mejores indicadores para identificar los cambios de tendencia segin Elsa B.
Hernandez y Herbert Sanchez., es la media mdvil, esta medida permite medir un cambio en
la tendencia de los precios 0 en nuestro caso de los rendimientos del mercado, comparando

medias mdviles de corto y largo plazo.
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METODOLOGIA

Se escogera entre los tres mayores indices financieros de los Estados Unidos, el Dow Jones
Industrial Average, que fue creado en 1896 y mide un promedio ponderado de precios de
las 30 acciones de las compafias mas reconocidas por la calidad de sus productos y
servicios que cotizan en la bolsa de Nueva York, el indice Nasdag 100 que refleja la
evolucion de las compafiias mas grandes de los principales grupos industriales del mundo
que cotizan en la bolsa de los Estados Unidos , fue creado en 1985 lo componen empresas
no financieras y se calcula con la metodologia de capitalizacion ponderada modificada, en
ultima instancia el Standard and Poors 500 (S&P 500) se calcula mediante una media
aritmética ponderada por capitalizacion y representa la mayor parte de la capitalizacion
bursatil de los Estados Unidos (Herrera, 2006), este indice es considerado como el mas
representativo de la situacion real del mercado segun varios analistas financieros. Una vez
escogido el indice se sacara un historico de los precios diarios de cierre desde su comienzo

en Bloomberg.

Con el indice elegido, se buscaran las empresas que histéricamente han tenido mayor
influencia en el mercado y representan mejor al sector, para esto se investigara los sectores
que conforman el indice, de estos sectores se seleccionaran las empresas con mayores
indices de bursatilidad en el mercado, esto con el fin de armar una base de datos que

contenga el mayor numero de datos posible.

Como el precio es un indicador fluctuante y por si solo no dice nada sobre el
comportamiento del mercado, se hallaran las rentabilidades diarias de cada empresa y del

indice, mediante el logaritmo natural de las variaciones.

Una vez tenemos las rentabilidades, calculamos los betas de las acciones y las medias
moviles del mercado, para definir mediante andlisis técnico las tendencias de la economia,
estas tendencias utilizando regresiones estadisticas permitiran establecer una correlacion

entre las variables estudiadas.
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Mediante Stata se buscara el modelo de regresion que mas se ajuste a nuestro ejercicio, para
esto se estudiaran regresiones lineales simples, regresiones logaritmicas binomiales, entre
otras. Esto nos permitira establecer una correlacion entre el mercado y las variables
dependientes, aplicando Hausman que determina si las diferencias entre dos estimaciones

son sistematicas y significativas.

Al mismo tiempo, y para mayor veracidad en el proyecto, se aplicara un estudio
probabilistico, intentado sacar la probabilidad de ocurrencia de cambios en el
comportamiento del beta, cuando existen cambios en la tendencia de la economia,

definiendo las variables estudiadas como codigos binarios faciles de observar y estudiar.
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DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

Por motivos practicos y para conservar los objetivos del trabajo, vamos a tomar los ciclos
econdémicos como tendencias, es decir, cuando el mercado esté en crisis 0 en depresion
vamos a decir que tienen una tendencia bajista, y cuando este en auge 0 recuperacion,
vamos a decir que tienen una tendencia alcista, esto se explica mejor si entendemos el

concepto de andlisis técnico explicado en el marco teorico.

Para esté trabajo, se ha tomado la media movil de corto plazo, como un periodo de 30 dias
y la de largo plazo un periodo de 90 dias, al compararlas y medirlas, por estudio de anlisis
técnico deducimos crisis en el mercado cuando la media de 30 es menor que la de 90, pues
los rendimientos medios en 30 dias caen con mayor fuerza que los rendimientos histéricos
de 90 dias, de esta forma hemos establecido como un modelo para definir las tendencias del

mercado.

Una vez definida los pardmetros para conocer los ciclos econémicos, se escogio el indice
financiero Standard & Poor's 500 (Standard & Poor's 500 Index) como el indice
representativo del mercado, ya que esté entre todos los deméas es considerado como el
indice mas representativo de la situacion real del mercado, aglutinando a las 500 compafiias
cotizadas mas importantes de Estados Unidos. Este selectivo es una muestra del estado de
la economia norteamericana, debido a la multiplicidad de titulos y sectores que abarca el

indice, entre los cuales se encuentra financiero, tecnologia, salud, industrial, entre otros.

Conociendo el indice que representara en nuestro modelo al mercado, se escogieron las 40
de las 70 empresas que mas tiempo habian durado formando parte del mismo, con una
permanencia continua, esta muestra de se hizo con las que compafiias que representaban
mejor los sectores a los que pertenecian, esto se pudo conseguir gracias a la informacion

que presenta el indice en su pagina web (www.standardandpoors500.com)

Una vez seleccionadas las empresas, se prosiguido a consiguieron los historicos de los

precios de cierre de la accion mediante Bloomberg, en el cual se consiguieron histéricos
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maximos desde 1980. Con la informacion de los histdricos se prosiguié a formar paneles en
donde fuera de facil acceso la informacion y se pudiera presentar de forma ordenada.

Para obtener las medias moviles del mercado, y los betas de las compafiias se procedio a
conseguir las rentabilidades diarias del mercado, esto se consiguio mediante la formula de

Excel LN gue mide el logaritmo natural de las variaciones del mercado (=LN (t/t-1).

Una de los inconvenientes que surgieron en la elaboracion del trabajo, es que bloomberg
tiene datos historicos a partir del 12 mayo de 1980, y salen del indice antes del 31 de
diciembre del 2010, por eso tanto el indice como el resto de las acciones se estudiaron del
doce de mayo del 80 hasta el 29 de enero del 2010, a excepcidn de siete empresas que
entraron en el indice un tiempo después, pero se opto por estudiarlas, pues son

representativas en el mercado Estadounidense.

Para determinar las tendencias del mercado por andlisis técnico, y con la informacion del

mercado ya organizada se obtuvieron resultados mediante el siguiente condicional de excel
= si (mediamovilde30 < mediamovildel90; 0; 1)

De esta forma le asignamos un valor binario a nuestro modelo, diciendo que cuando la
tendencia es bajista (con media movil de 30 dias menor a la media mévil de 90 dias) no lo
indique con un 0, y si nuestra tendencia es alcista ponga valor numérico 1, esto para efectos

de las regresion que se usaran.

Para el hallar el beta de las compafias se hizo el célculo de la pendiente de los
rendimientos, dejando en el eje X la variable independiente conocidas como los
rendimientos del mercado, y en él Y la dependiente para nuestro caso los rendimiento
diario de las compafiias, el valor histérico que se calculo al principio fue acumulativa desde
el dia numero 50 hasta el final, pero el peso historico era méas fuerte que los
comportamientos de la accion, por eso se decidié que como lo habiamos estudiado fuera de
50 dias.
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Con el fin de tener mayor informacion para realizar el estudio, los betas de las empresas
también fueron codificados como cddigos binarios, mediante un supuesto antes estudiado,
con la ayuda de Excel se hizo un condicional que le asignara valor numérico 0 a las
empresas con betas menores a 1, para explicar el comportamiento defensivo del beta en ese

periodo, y valor numero 1 a las demés, para explicar el comportamiento agresivo del beta.

Las regresiones lineales mdaltiples intentan explicar el comportamiento de una variable
dependiente con la variacién de varias variables independientes, por eso la primera parte de
el estudio se usaron varias regresiones lineales simples por el modelo de regresion lineal de
Excel, al mismo tiempo se agruparon las empresas por sector econémico para obtener
resultados sectoriales y asi dar conclusiones mas acertadas, obteniendo como resultado
cuarenta regresiones lineales simples. Para comprobar si las regresiones se ajustan al
modelo se utilizo qué la prueba F segin Carlos Giovanni Gonzélez Espitia, en su trabajo El
modelo de regresion lineal multiple con stata, es usada para calcular la veracidad del
modelo, se utiliza en este caso el valor —p asociado al estadistico F arrojado por la tabla del
modelo, permitiendo rechazar o no la hipdtesis HO y concluir. Al rechazar la hipétesis nula
decimos que el modelo explique o no nuestra hipétesis es valida.

ho = betal = --- = betak

ho = Hipdtesis nula.

Al aplicar la prueba F, y mirar los resultados de las diferentes empresas, nos dimos cuenta
que el modelo aplicado no es explicativo de la regresidn deseada, pues solo en 25 de las 40
empresas se rechaza la hipotesis nula al igual en 25 de las 40 empresas que aceptaron el
modelo de regresion.

Como las regresiones lineales por Excel no tuvieron éxito, se hicieron dos paneles nuevos
en funcién que corrieran bajo modelos en Stata, el primer panel, organizado sin dejar

espacios se hizo de la siguiente manera:
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Dia, mes, afio, cddigo, fecha, precio del indice, rendimiento del indice, media mévil 30,
media movil 90, tendencia de la economia, precio accion 1, rentabilidad accion 1, beta 1,
tipodebeta 1, ....... , precio accion n, precio de accion n, rentabilidad accion n, beta n, tipo

de beta n.

El panel dos estaba organizado practicamente igual, solo que en esta ocasion se copiaron
todos los precios de las acciones en una sola columna, lo mismo sucedié con las
rentabilidades, los betas y el tipo de beta, lo que obligo a que la informacion de fecha,
codex y la economia se copiaran cuarenta veces linealmente también. Esto se hizo con el
objetivo de aplicar una sola regresion que explicara todo el modelo, pues en nuestro caso no
nos importa la fecha en la que sucedieron los cambios, sino los tiempos y los cambios

ocurridos en ellos.

Subiendo el segundo panel a Stata se aplico el Test Hausman, para identificar si se hacia la
regresion usando estimaciones fijas o variables, los resultados no fueron definitivos, por lo
que se usaron estimaciones fijas. Para que el modelo corriera se tuvo que definir los

periodos de crisis como 1 en vez de 0 en la tendencia.

. estimates store fij

. x1: xtreg i.tipobeta 1i.crisis, re

i.tipobeta _Itipobeta_0-1 (naturally coded; _Itipobeta_0 omitted)
i.crisis _TIcrisis_0-1 (naturally coded; _Icrisis_0 omitted)
Random-effects GLS regression Mumber of obs = 291122
Group variable (i): individuo Number of groups = 40
R-50: within = 0.0001 obs per group: min = 5195
between = 0.0383 avg = 7278.1
overall = 0.0001 max = 7521
random effects u_i ~ Gaussian wald chiz (1) = 39.68
corr{u_i, x) = 0 (assumed) Prob > chiz = 0. 0000
_Itipobeta_1l | coef. std. Err. z p=|z| [95% conf. Interwval]
_____________ +________________________________________________________________
_TIcrisis_1 | -.0099625 . 0015816 -6.30 0. 000 -.0130623 -. 0068628
_cons | . 3466485 033304 10.41 0. 000 . 2813738 4119232
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u | .21051042
sigma_e | .42650715
rho | .19588919 (fraction of variance due to u_i)|

Fuente: datos Bloomberg, estadisticos Stata.
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La regresion logistica del modelo, muestra que hay 291.122 observaciones de 40 empresas,
la empresa con més datos tenia 7521 observaciones sobre el tipo de beta estudiado, la

empresa con menos observaciones tenia 5.195, con una media de 7278.1.

Como se puede observar en la tabla anterior, existe una correlacion negativa del —
0.0099625 entre el tipo de beta agresivo o defensivo y la tendencia bajista del mercado, lo
que muestra que cuando el mercado esta a la baja, en un porcentaje muy bajo el beta de las
empresas tiende a cambiar en forma inversa, es decir si es agresivo se vuelve mas defensivo

y si es defensivo se vuelve mas agresivo.

Intentando probar la misma hipo6tesis, por un modelo probabilistico, se repitio la tendencia
de la economia 40 veces de forma lineal (el mismo nimero de empresas analizadas), lo
mismo se hizo para los valores binarios de los betas. Una vez hecho esto pasamos a definir

cuando hay cambios en el estado del beta, para sacar la probabilidad de ocurrencia del

evento.

fecha individuo sp rsp M30 M90 EC
09/05/1980 0,00 104,72 -0,01337464  103,342333 108,250333 1
12/05/1980 0,00 104,78 0,00057279 103,559  108,245444 1
13/05/1980 0,00 106,3 0,01440237 103,695667 108,243 1
14/05/1980 0,00 106,85 0,0051607 103,836  108,243444 1
15/05/1980 0,00 106,99 0,00130939 103,991667  108,221667 1
16/05/1980 0,00 107,35 0,00335915  104,135333 108,202778 1
19/05/1980 0,00 107,67 0,00297647  104,308667  108,178111 1
20/05/1980 0,00 107,62 -0,00046449 104,558  108,152556 1
21/05/1980 0,00 107,72 0,00092876 104,772 108,123 1
22/05/1980 0,00 109,01 0,01190435 104,925667  108,099333 1
23/05/1980 0,00 110,62 0,01466128 105,09  108,094556 1
27/05/1980 0,00 111,4 0,00702642  105,317667  108,102333 1
28/05/1980 0,00 112,06 0,00590711 105,603 108,113333 1
29/05/1980 0,00 110,27 -0,01610254  105,917333 108,093 1
30/05/1980 0,00 111,24 0,00875813  106,208333 108,09 1
02/06/1980 0,00 110,76 -0,00432433 106,548  108,060222 1
03/06/1980 0,00 110,51 -0,00225968  106,888333 108,024778 1
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Precio
3,3438
3,3438
3,3906
3,4297
3,4375
3,4453
3,4844
3,5156
3,5391
3,6719
3,7969
3,7734
3,8125
3,7344
3,7266
3,6875
3,6406

Fuente: datos de cierre acciones y economia bloomberg, creacién propia.

Raccion
-0,002329959
0
0,013899012
0,011465897
0,002271669
0,00226652
0,01128488
0,008914345
0,00666225
0,036836782
0,033475705
-0,006208493
0,01030869
-0,020697979
-0,002090873
-0,010547568
-0,012800218

beta
0,672357544
0,684301277
0,634460295
0,645260825
0,564838892
0,628970322
0,698808878
0,704924777
0,740166259
0,761973299
0,844008282
0,835870278
0,822047451
0,834470414
0,818055487
0,792964272
0,807021848

tipobeta

OO PP OO0OO0OFrRr PFP OO OO O OoO oo

0

cambiobeta

OO PP OO0OO0OFr PFP OO OO OoOOoOOo o

0
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CONCLUSIONES

Cuando se intentd calcular un beta histérico acumulado para el modelo, las variaciones del
mercado y los precios de las empresas, no afectaban en gran medida el valor del beta, pues
el peso de la historia es mas fuerte que los cambios momentaneos del mercado y los

rendimientos de la accién

Al estudiar la regresion logistica del panel numero dos usando Stata, los resultados
obtenidos muestran que existe una correlacion negativa entre la tendencia bajista del
mercado, y los tipos de beta. Esto se puede explicar pues cuando el mercado entra en crisis,
como se explico anteriormente la mayor parte de la economia también estard en crisis,
pues es un efecto domino que afecta a todo el mercado, esto por definicion de beta explica
que las empresas se comporten con la misma tendencia bajista (beta = 1, empresas se
comportan igual que el mercado). La correlacion negativa nos estd explicando que cuando
el mercado entra en crisis las empresas se van a comportar mas como él, cada vez

tendiendo més a un beta =1.

Congruente a esto, se demuestra que la probabilidad de ocurrencia de la hipétesis la cual
intenta demostrar que cambios en la tendencia alcista o bajista del mercado, altera los

estados defensivos o agresivos del beta, ocurre solo en un 5.62% de los casos
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RECOMENDACIONES

Como lo define Carlos Giovanny Gonzales, los fendbmenos no son explicados por Unicas
variables, pues estos estdn determinados por un sinnimero de interacciones de distintas
variables y actores. Rara vez la teoria econdmica es tan simple como para explicar el
comportamiento de una variable solamente a partir de cambios en otra. Para poder explicar
variaciones en una determinada variable econdmica, la economia apela a la modelizacion
para facilitar la comprension de los acontecimientos. Por esto precisamente se recomienda
que para proximos estudios se incluyan variables sisteméaticas y no sistematicas que
permitan una mejor modelacion, como lo es el comportamiento del Producto Interno
Bruto de la economia y las calificaciones de riesgo de las empresas, en el tiempo que se va

a analizar
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ANEXOS

Sector Industrial

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacién R"2
RA2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,00713925
5,09689E-05
-8,23932E-05
0,443556632
7500

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F
Regresion 1 0,075191868 0,075191868 0,382:
Residuos 7498 1475,17516 0,196742486
Total 7499 1475,250352

Fuente: Bloomberg, andlisis estadistico por regresién Excel

Productores y distribuidores quimicos

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,018101788
Coeficiente de determinacion RA2 0,000327675
RA2 ajustado 0,00019435
Error tipico 0,409997709
Observaciones 7500

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,413136497 0,413136497 2,457710381 0,116991343
Residuos 7498 1260,399711 0,168098121
Total 7499 1260,812848

Fuente: Bloomberg, andlisis estadistico por regresién Excel

Bancos y Fondos de Inversion

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,00713925
Coeficiente de determinacion RA2 5,09689E-05
R72 ajustado -8,23932E-05
Error tipico 0,443556632
Observaciones 7500

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad _Suma de cuadrados _Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,075191868 0,075191868  0,382184192 0,536455383
Residuos 7498 1475,17516 0,196742486
Total 7499 1475,250352
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 1,040542743 0,007127305 145,9938616 0 1,026571228  1,054514259 1,026571228 1,054514259
Variable X 1 0,006336049 0,010249016 0,618210475  0,536455383 -0,013754896  0,026426995  -0,013754896 0,026426995

Fuente: Bloomberg, andlisis estadistico por regresién Excel
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Agricultura

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,016367305
Coeficiente de determinacion RA2 0,000267889
RA2 ajustado 0,000134556
Error tipico 0,426264163
Observaciones 7500

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,365068024 0,365068024  2,009167525 0,156392643
Residuos 7498 1362,395125 0,181701137
Total 7499 1362,760193

Fuente: Bloomberg, andlisis estadistico por regresién Excel

,
Energia
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0,047347993
Coeficiente de determinacion RA2 0,002241832
RA2 ajustado 0,002108763
Error tipico 0,369670524
Observaciones 7500

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 2,302252412 2,302252412  16,84702769 4,09464E-05
Residuos 7498 1024,648911 0,136656297
Total 7499 1026,951164
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 0,660818747 0,005940063 111,2477613 0 0,649174558  0,672462937 0,649174558 0,672462937
Variable X 1 -0,035059811 0,008541771 -4,104513088  4,09464E-05 -0,051804077  -0,018315545  -0,051804077 -0,018315545

Fuente: Bloomberg, analisis estadistico por regresién Excel

Tecnologia

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,048467144
Coeficiente de determinacion RA2 0,002349064
R72 ajustado 0,002216008
Error tipico 0,574375718
Observaciones 7500

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 5,824435227 5,824435227 17,65475422 2,67924E-05
Residuos 7498 2473,64618 0,329907466
Total 7499 2479,470615

Fuente: Bloomberg, andlisis estadistico por regresién Excel

Cosméticos y belleza
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Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 0,05312539
Coeficiente de determinacidn R"2 0,002822307
RA2 ajustado 0,002689315
Error tipico 0,348087701
Observaciones 7500
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 1 2,571310359 2,571310359  21,22155205 4,15893E-06
Residuos 7498 908,4955251 0,121165047
Total 7499 911,0668355

Fuente: Bloomberg, andlisis estadistico por regresién Excel

Otras industrias

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 0,049007674
Coeficiente de determinacion RA2 0,002401752
RA2 ajustado 0,002268704
Error tipico 0,378974633
Observaciones 7500
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 1 2,592616161 2,592616161 18,05169311 2,17589E-05
Residuos 7498 1076,87605 0,143621772
Total 7499 1079,468666

Fuente: Bloomberg, andlisis estadistico por regresién Excel

Resultados Regresion logistica binomial Stata



