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Betas

e Beta: contribucion marginal al riesgo de un portafolio, por
eso es una medida de riesgo

— Por definicion, correlaciona cambios inesperados entre los
retornos de un activo y los retornos inesperados “de mercado,
todo a precios de mercado (¢ promedios moviles?)

— Usar informacion contable no es coherente con la definicion de
Beta, a pesar del anacronico requisito legal

— Modelos de “asset pricing” (valoracion de activos) se aplican a
retornos esperados basados en precios de mercado, no hay
razon alguna para esperar que se cumpla una relacion retorno
esperado-Beta con datos contables



Betas contables: estimacion acorde
con la ley

e MQA intent6 ceiirse a la ley para calcular el beta a
partir de informacion contable de la empresa.

e Sin embargo, no calculd “la covarianza entre el flujo
de caja neto de |la empresa y el flujo generado por
una cartera de inversiones de mercado diversificada,
dividido por la varianza de los flujos de dicha cartera
diversificada”, ya que utiliza una metodologia de

promedios moviles y proyecciones.

e Los siguientes graficos muestran el calculo del beta
sefalado por la ley:



Betas contables: estimacion acorde
con la ley
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Betas contables: estimacion acorde

con la ley
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Betas contables: estimacion acorde

con la ley
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Betas contables: estimacion acorde
con la ley

La aplicacién estricta de lo senalado en la ley da
origen a resultados inestables, fuera de rangos

razonables.

Una consecuencia regulatoria de utilizar betas
contables es que inevitablemente daria origen a
tasas diferentes de costo de capital entre empresasy
por tanto a cargos de acceso asimeétricos.



Betas contables

e MOQA estima betas contables del siguiente modo

Obtiene el promedio madvil (4Q) de las rentabilidades operacionales contables
de la empresa

Obtiene el promedio mavil (4Q) de las rentabilidades operacionales un
conjunto de empresas (el “mercado”)

Estima por maxima verosimilitud (1) y filtro de Kalman (2) el siguiente sistema
de ecuaciones:

(1) LR.' = /‘{i.-‘Ri.r;'_r + Er
AR: = {:((R_ _ﬁrRm_r ) + ‘fr
(2) AB, = ¥y + (AL — 7)) +w,

Si la ecuacion (1) es la estimaciéon de un CAPM condicional, faltaria considerar
el activo libre de riesgo o en su defecto, una constante

Formulacidn original y heterodoxa

Si (1) es una especificacion con “correccion de errores”, entonces « debe ser
negativo; es positivo en las estimaciones

Supone errores no correlacionados: étiene sentido si se usa promedios
moviles?
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Grafico N ° 2: Series de retornos operacionales reales. Rojo: MOV, Verde:
Mercado, Azul: Ajustado para MOV1. El ajuste para las otras definiciones de
retorno operacional es similar. 10




Se ebtiene:
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Grifico N © 3: Proyeccion del Beta Incondicional de MOVISTAR para el

proximo periodo de regulacion tarifaria

Beta Promedio: 1.12; Intervalo de confianza: 0.5 - 2?



Betas contables

— “... bajo la teoria del modelo CAPM las series de
retornos operacionales de XXXy del Mercado se
encuentran cointegradas” (p. 12)

* Esto nos parece impreciso

* Ningun modelo de valoracion de activos supone
retornos integrados de orden 1

— Equivale a suponer varianza siempre creciente con el plazo
para los retornos, tendiendo a infinito

e Precios si, probablemente, no retornos
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