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Resumen

El presente articulo intenta mostrar la importan-
cia del uso del modelo CAPM (capital asset pricing
model) para valorar instrumentos de renta variable
en los mercados emergentes, en este caso, en el
mercado peruano. Este analisis se realiza bajo dos
opticas: la explicacion tedrica del modelo CAPM y
su adecuacion a las practicas de valorizacion en los
mercados, y el cuestionamiento del uso del modelo
en los mercados emergentes. Se propone, asi, que
la mayoria de los supuestos del CAPM no se ajustan
a los requerimientos necesarios para los mercados
emergentes ni se dispone de un marco tedrico con-
sistente para el uso de este modelo.
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1. Introduccién

El modelo CAPM (Capital asset pricing model)
es empleado, en mayor medida, por los paises
desarrollados para calcular beneficio que obten-
dra un accionista por el portafolio que posee.
Estos paises parten de este modelo, ya que pre-
sentan mercados de capitales estables y eficien-
tes; ademas, sus movimientos accionarios son
de gran volumen y con grandes cantidades de
capital en circulaciéon. Sin embargo, los princi-
pales expertos en finanzas de diferentes paises
cuestionan la empleabilidad del modelo CAPM
en los mercados de paises emergentes como lo
es el caso del Peru. Por otro lado, diversos aca-
démicos mencionan que no solo es cuestionada
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su aplicabilidad en mercados emergentes, sino
que también existen errores conceptuales al em-
plear, dentro de la féormula, un indice local de re-
torno sobre la base del mercado nacional.

Bajo este contexto, en los siguientes parrafos, se
desarrollaran, en primer lugar, el aspecto teodri-
co vy las aplicaciones del modelo CAPM. En se-
gundo lugar, se explicara los cuestionamientos
existentes en torno a su uso para la valorizacion
de instrumentos financieros. Finalmente, se pre-
sentaran las conclusiones del presente trabajo.

. Modelo CAPM

.Marco Tedrico

El Modelo de Valoracion del Precio de los Ac-
tivos Financieros, mas conocido como Capital
Asset Pricing Model o CAPM por sus siglas en
inglés, es una de las herramientas mas utilizadas
para la valorizacion de instrumentos financieros,
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como las acciones, activos financieros o tasas de
retorno. Este modelo fue introducido por Sharpe
en 1964; sin embargo, la literatura sobre finanzas
suele referirse a tres autores como parte del ini-
cio y posterior desarrollo de la teoria de merca-
do de capitales: Sharpe (1964), Lintner (1965) y
Mossin (1966) (Ferrando 2005: 114).

Por otro lado, la ecuacidon del modelo contiene
tres elementos resaltantes: la rentabilidad espe-
rada del activo sin riesgo, la prima de riesgo del
mercado y el coeficiente beta. La ecuacion del
modelo es la siguiente:
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Fuente: Peter Navarro - Elaboracion propia

Como se puede observar, los elementos no solo
dependen de si mismos, sino también del merca-
do o de la situacidon econdmica del pais. Es por
tal motivo que, en los siguientes parrafos, se de-
sarrollard cada uno de los elementos para una
mejor comprension del modelo.

2.1.1. Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo es el rendimiento espe-
rado para una inversion que, de manera segura,
otorgard un valor determinado. Para determinar
su valor, se usa como referencia el rendimiento
del Tesoro Americano. Este consenso se funda-
menta en la obtencidén de ganancias que se deri-
varan de esta inversion. Asimismo, es importante
considerar que el rendimiento esperado de una
accion con Beta O es igual al rendimiento de la
tasa libre de riesgo. Ello se entendera mejor con
la definicion e interpretacidn del Beta brindada
lineas mas adelante.

2.1.2.Prima de riesgo del mercado

Es la diferencia entre el rendimiento del mercado
y el rendimiento libre de riesgo. Ademas, puede
entenderse como la ganancia esperada por los
inversionistas tras arriesgarse mas que al invertir
en activos libre de riesgo.

2.1.3.Beta

Seguln Dheeraj Vaidya, este componente de la
ecuacion “mide los riesgos de acciones en re-
lacion con el mercado en general” (2015: 2). En
este sentido, se le considera como un indicador
del riesgo sistematico. Esto quiere decir que, se-
gun el sector al que pertenezca, se reconoce un
determinado beta (riesgo) que afecta a todo el
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mercado en su conjunto. Por ello, es importante
realizar una adecuada diferenciacién del merca-
do, pues algunos pueden presentar un caracter
mas volatil que otros.

Para su interpretacién, se debe considerar que
este coeficiente delimita una respuesta frente a
los movimientos del mercado. Para ilustrarlo, se
plantearan tres situaciones. La primera es cuan-
do el valor de beta se encuentra entre O y 1. Si,
por ejemplo, el valor de beta fuera de 0.5 y el
mercado cayera en 1 %, entonces, el precio de
la accion caeria en 0.5 %. En un caso inverso en
el que el mercado subiese en 1 %, la accion pre-
sentaria un crecimiento en su valor de 0.5 %. La
segunda situacion es cuando el valor de beta es
igual a 1. En este caso, si el mercado cayera o
subiese en 1%, el precio de la accidon lo seguiria
en la misma proporcién. Finalmente, la tercera
situacion es cuando el valor de beta es mayor a
1. Por ejemplo, si un beta fuera igual a 2, el mer-
cado presentaria variaciones significativas: si el
mercado subiera en 1%, la accidén duplicaria este
aumento y lograria un crecimiento de 2 %, pro-
vechoso para los inversionistas. Sin embargo, no
se debe olvidar que existe la posibilidad de que
suceda el efecto contrario; es decir, si el merca-
do cayese en 1%, el valor de la accion duplicaria
este efecto negativo sobre la economia de di-
chos accionista.

Cuestionamientos del uso del CAPM seglin el
modelo

Los paises emergentes buscan imitar modelos
econdmicos que ofrezcan respuestas a interro-
gantes sobre la inversion de una accidon o no.
En este sentido, el modelo CAPM, el cual ha de-
mostrado, histéricamente, grandes resultados a
pesar de sus limitaciones, parece ser una bue-
na alternativa. Sin embargo, al igual que todo
modelo, debe considerarse el tipo de economia
para el cual fue creada. Es por este motivo que
se analizard y cuestionard, en las siguientes li-
neas, si este modelo deberia continuar siendo
aplicado en economias emergentes, como es el
caso del Peru.
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desarrollados, es necesario

realizar ajustes para lograr una
correcta valorizacion.

3.1.Uso del CAPM en mercados emergentes

El modelo CAPM es una metodologia de refe-
rencia que se usa ampliamente en los mercados
desarrollados, tales como el norteamericano vy el
aleman. Pese a que se ha cuestionado al modelo,
este sigue siendo considerado como una herra-
mienta aplicable en los mercados emergentes,
como es el caso peruano, con algunas caren-
cias y dificultades. Cabe sefalar que muchas de
ellas se refieren a la representatividad de sus
supuestos. Esto sucede porque la aplicacion de
supuestos tedricos en el modelo permite que, en
la practica, la valorizacidon muestre resultados
muchas veces erréneos. Asimismo, otra de las
razones de este caso se asocia a la estimacion
de la tasa libre de riesgo y el beta, tal como lo
afirma René Cornejo:

Para su aplicacion concreta, debe conside-
rarse, con especial cuidado, la existencia de
un portafolio de mercado y que todos los in-
versionistas que participan en este presenten
sus patrimonios sobre la linea de mercado de
capitales, es decir en un portafolio compues-
to por instrumentos libres de riesgo y el por-
tafolio de mercado. Ciertamente, esto no se
cumple siquiera en un mercado desarrollado.
Por otro lado, debera disponerse de informa-
cion histodrica de la tasa libre de riesgo y del
portafolio de mercado, o un indice que refleje
su rentabilidad. Cuando estas condiciones no
se dan, deben realizarse ajustes en la tasa li-
bre de riesgo, el beta o la prima por riesgo de
mercado (2016).

Como se puede observar, cuando los merca-
dos no son desarrollados, es necesario realizar
ajustes para lograr una correcta valorizacion.
En consecuencia, se ocasiona un problema en
torno al uso de datos no fiables en la valoriza-
cion, los cuales comprometen las posibilidades
de inversion en el mercado. Es por ello que aun
se cuestiona si se deberia invertir en mercados
emergentes empleando este método. Conside-
rando el caso peruano, es particularmente dificil
sostener que estas consideraciones se cumplen,
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ya que la mayoria de negocios son familiares y
el total de la inversién suele concentrarse en una
sola empresa. En este sentido, el riego tampoco
se ha diversificado, y la volatilidad es mayor y
afecta directamente a la prima de riesgo de mer-
cado. No obstante, para entender por qué son
tan importantes los elementos de la ecuacidn y
el cuestionamiento en torno a su uso, se explica-
ra sobre los dos elementos que ocasionan mas
dificultades en su estimacion: el coeficiente beta
y la tasa libre de riesgo.

3.1.1. Beta en paises emergentes

El principal problema es que, en la mayoria de
los casos, se usa el beta de paises como Estados
Unidos. Ello se debe a que, en paises emergen-
tes, no se cuenta con informacidn necesaria para
determinar un beta exacto para su espacio de-
mografico. En este sentido, si se estd trabajan-
do con las variables de otro mercado, el modelo
empieza a perder representatividad. Por ende,
sus resultados se empiezan a alejar mas de la
verdadera rentabilidad de la accion dentro de un
mercado emergente.

3.1.2.7asa libre de riesgo comparada con paises
desarrollados

Por lo general, para paises desarrollados, se
emplean los Treasury Bills, ya que poseen poca
variabilidad y generan una rentabilidad segura.
Para el caso de paises emergentes, ocurre la
misma situacion; es decir, se recurre a los bonos
soberanos de Estados Unidos. No obstante, esto
representa un problema, ya que, en EE.UU,, los
bonos no poseen riesgo, mientras que, en los
paises en desarrollo, dichos bonos si generan
riesgo. En esta linea, Chirinos afirma lo siguiente:
“La tasa libre de riesgo en moneda extranjera no
es libre de riesgo en moneda nacional. La beta
incluye riesgo cambiario”. En otras palabras, la
tasa libre de riesgo no presenta el mismo nivel
de riesgo en cada pais, dado que cambia por la
beta.

. Conclusiones

A pesar de las limitaciones del modelo CAPM,
este ha sido de gran utilidad para economias
desarrolladas. En cuanto a su aplicacién en eco-
nomias emergentes, se ha cuestionado la falta
de compatibilidad de sus supuestos. Su princi-
pal desventaja recae en la falta de diversificacion
en las inversiones. Ademas, se desconocen da-
tos centrales de la ecuacidn como la tasa libre
de riesgo, lo cual puede derivar a estimaciones
cada vez menos verosimiles.
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