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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion, tiene como objetivo identificar un modelo de aproximacion del
coeficiente beta en su medicion riesgo-retorno, que pueda ser aplicado al Sistema Financiero
Bancario de Bolivia. Por lo anterior mencionado, dentro de este estudio, se aborda la
conceptualizacion e importancia del rendimiento y riesgo, su relacion, su aproximacion a lo largo
de mas de cinco décadas y cuyas aportaciones de intelectuales han cambiado la direccion de las
finanzas. Posterior a la teoria, se realizo la aproximacion practica de los modelos alternativos para
la estimacion del coeficiente beta, al igual que su relacion y correlacion con el modelo tradicional.
La propuesta consiste en una estimacion que tome sus inicios en el criterio del evaluador y se
respalde con medidas estadisticas y econométricas a la hora de calificar el riesgo-retorno de un
banco.

PALABRAS CLAVE: Sistema financiero, riesgo-retorno, coeficiente beta
CLASIFICACION JEL: G0, G19

ABSTRACT

The present paper was made to identify model to approximate the risk measure Beta over the
relationship risk-return that can be applied to the financial bank system of Bolivia. Therefore, within
the theoretical framework described and values the importance of the performance and risk, their
relationship and their approach around a study of more than five decades, by intellectuals whose
contributions have changed the direction of corporate financials. Then practice theory approach of
alternative models was preformatted traditional beta coefficient, as well as their relationship and
correlation with the traditional model. The proposed is an estimate, which stars with the judgment
of the evaluator and is supporting within statistics models and econometrics.

KEY WORDS: Financial system, risk-return, coefficient beta
JEL CLASSIFICATION: GO0, G19
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1. Introduccion

Cuando una persona toma la decision de invertir; ya sea en un proyecto de
negocio o en titulos valores, ya cuenta con una idea de cuanto desea ganar, asi
como del probable rendimiento que se obtendra.

Por lo tanto, los principios econémicos tiene como esencia, que como seres
humanos, siempre buscamos satisfacer el interés propio, y lo recalca uno de
los pasajes mas famosos de Adam Smith “el pan no lo obtenemos en el
Mercado por la benevolencia del panadero, ni la carne por la benevolencia
del carnicero, sino porque éstos buscan una ganancia monetaria”. Por lo
tanto, el hecho de invertir capital en una determinada accidon o proyecto, tiene
por objetivo inmerso el generar ganancias (rentabilidad, rendimiento o
retorno).

Si bien la finalidad de una inversion son los retornos esperados, inherente a
esta declaracion se encuentra el riesgo de posibles pérdidas o rendimientos por
debajo de lo esperado, y cuya relacion (riesgo-retorno) fue estudiada por
Markowitz, con la finalidad de minimizar la exposicion del inversionista al
riesgo, maximizando mediante la combinacion de carteras de inversion; el
rendimiento esperado. Desde la publicacion de la teoria de Seleccion de
Portafolio, (Portfolio Selection en inglés) de Markowitz, las decisiones de
inversion dieron un gran giro, y como resultado de la teoria los agentes
econdomicos empezaron a formalizar sus metodologias de analisis y
estructuracion de portafolios optimizados.

Alo largo de los mas 60 afos que lleva de uso el modelo de Markowitz, se han
puesto en practica diferentes modelos que coadyuven a esta teoria a estimar
el rendimiento a esperar de un activo, de ahi nace uno de los modelos de
valuacion de activos de capital mas famosos: El “Capital Asset Pricing
Model”” (CAPM), propuesto originalmente por Sharpe y Lintner como una
extension natural al modelo de promedio-varianza de Markowitz

En respuesta a los rendimientos esperados de los inversionistas, el modelo
del CAPM, asume la perspectiva del inversor diversificado, y esta construido
sobre la base que el coeficiente Beta es la medida del riesgo apropiada y qué
el inversor s6lo demanda recompensas por el riesgo de mercado.
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Desde la aparicion del CAPM, distintos investigadores han realizados
numerosos estudios para evaluar el desempefio del CAPM, por lo cual hasta
el dia de hoy aun se debaten las desventajas dentro los componentes del
modelo.

Una de las criticas mas transcendentales es la estimacion del coeficiente Beta
por su inestabilidad a través del tiempo. Todo se resume en una gran cantidad
de informacion dentro de una sola figura y esta fuerza se convierte en su
debilidad [VERNIMMEN, 2010]. Es por ello que su calculo ha generado
controversia a la hora de aplicar un modelo que represente lo que lleva
inmerso el coeficiente Beta (la sensibilidad de los cambio en el rendimiento
de una accion con respecto a los cambios en el rendimiento del mercado).

Dentro del presente trabajo, se dispuso aplicar modelos de analisis del riesgo
sistémico (coeficiente Beta), que permitan estimar de manera mas realista, la
exposicion del inversionista al riesgo del mercado, tomando dentro de su
estimacion, datos numéricos proporcionados por el mercado y perspectivas
profesionales acerca de la relacidon de los movimientos del rendimiento del
mercado con los rendimientos esperados de Empresas o titulos valores.

2. Problematica

En paises desarrollados, con mercados bursatiles ya maduros, profundos y
amplios en informacion, la estimacion del coeficiente Beta, no conlleva gran
complejidad, pero si, en paises emergentes y en vias de desarrollo en los
cuales no existe una amplia gama de empresas que cotizan en bolsa, y si las
hay, suelen ser oligopolios 0 muestras no significativas, la estimacion del
coeficiente Beta no tiene bases profundas. [PEREIRO, 2010, Pag. 110]

Si bien la estimacion del binomio riesgo-retorno que el Beta financiero
conlleva en si mismo, una paradoja en su calculo. ;Qué soluciones plausibles,
utilizan hoy en dia, paises con mercados emergentes, como Brasil, Argentina,
Chile, entre otros? Dentro de los mercados Emergentes, resolver el
predicamento de la estimacion de Betas para el riesgo de mercado suele ser
adquirida, ya sea por calculo propio, utilizacion de los servicios Empresas
Calificadoras de Riesgo, Betas de paises Desarrollados, entre otros que han
sido hasta ahora una opcion sin precedentes y que hoy en dia contintian
generando controversias.
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En paises tales como Argentina, tienen por fuentes de obtencion del Beta; la
estimacion propia dentro de la organizacion que alcanza a casi el 50% de
las empresas que cotizan en bolsa, aun asi, se utiliza en un 30% el uso del beta
de los Estados Unidos ya sea comparable de una empresa del mismo rubro,
o del Beta del sector en su conjunto y solo el 14% de Empresas dentro de la
Argentina aplica algun tipo de proceso de correccion de datos de Estados
Unidos, para la aproximacion eficiente del Beta!

Por lo ejemplificado anteriormente, Bolivia al ser una economia en vias de
desarrollo, no emergente, posee problemas adicionales en la medicion del
riesgo sistematico, que aparentemente paises vecinos como Argentina suelen
resolver con mayor audacia. El mercado bursatil boliviano, no es una fuente
generadora o captadora de capitales potencialmente desarrollada, ya que
cuenta con una cantidad poco significativa de empresas que emiten en bolsa
titulos-valores de deuda y de forma esporadica realizan colocaciones de
acciones comunes, a pesar de que en la ultima década su crecimiento es
alentador, gracias a las operaciones de titularizacion?.

A pesar del crecimiento del mercado de valores, han sucedido fendmenos
controversiales en la economia boliviana como son los constantes cambios
en el sistema econdmico de nuestro pais que actualmente ha generado
incertidumbre; el cambio disciplinario en la politica monetaria, que conllevd
areformar el uso de los instrumentos financieros, incorporando a esto la nueva
Ley de Pensiones y la regulacion del Estado sobre la exportaciones.

Anadiendo a la inmadurez del mercado bursatil del pais, se encuentra la falta
de uso de mecanismos de valuacion de riesgo, no so6lo del riesgo propio que
genera la naturaleza de cada empresa, sino también el riesgo sistematico
proveniente de la impredecible conflictividad que nos han caracterizado como
pais en la tltima década.

Como resultado de la falta de mecanismos de medicion de riesgo sistematico,
el coeficiente de Beta es un tema de discusion y compleja aproximacion en un
pais con muy poca informacion. Lo que ha generado, que los rendimientos
esperados de los inversionistas dentro del pais, estén marcados por tasas que
no necesariamente reflejan el riesgo que ellos llegan a asumir.

1. LOPEZ DUMRAUF, Guillermo; “Finanzas Corporativas”, www.duraufnet.com.ar. Fecha de consulta;
31/07/13.

2. Entrevista al Gerente General Jaime Dunn De Avila NAFIBO Sociedad de Titularizacién La Bolsa,
Argentina(2010).
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Considerandos los elementos mencionados anteriormente, el problema de
investigacion es el siguiente:

¢Los métodos actualmente utilizados para la estimacion de Betas permiten
una aproximacion confiable del riesgo sistematico aplicable al Sistema
Econdmico del Estado Plurinacional de Bolivia?

3. Hipétesis

A causa de la inestabilidad de la informacion que conlleva el calculo del Beta
financiero, este es bastamente criticado por sus resultados y supuestos que
manejan, de manera que la hipotesis de esta investigacion se formula de la
siguiente manera:

“La estimacion del coeficiente Beta con valores de mercado puede ser
sustituido por métodos alternos aplicable en Empresas financieras bancarias
de Bolivia”

4. Justificacion

La investigacion pretende adecuar uno o mas mecanismos de aproximacion
del coeficiente Beta (J) aplicable al sistema financiero bancario comercial de
Bolivia, que permitan contrastar la actual aproximacion del coeficiente Beta
a valores de mercado, en torno a la valoracion de Empresas.

5. Objetivo general

Identificar un método de aproximacion del Beta financiero en su medicion
del riesgo — retorno aplicable a la economia del Estado Plurinacional de
Bolivia.

Objetivos Especificos

. Realizar aproximacion para determinar el coeficiente Betas de los
diferentes modelos, con las herramientas cientificas y/o tecnoldgicas
utilizadas hoy en dia, aplicadas a la unidad de anélisis.

. Proponer un mecanismo que sea aplicable al sujeto de estudio.

. Determinar los criterios que colaboren a fijar las métricas del modelo
del calculo del Beta Financiero para el caso boliviano.
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. Establecer criterios metodoldgicos de analisis del coeficiente Beta
que puedan remplazar la aproximacion a valores de mercado.

6. Teoria de seleccion de Cartera

Uno de los aportes mas significativos de las finanzas modernas fue creado
por Harry Markowitz, un economistas estadounidense, cuyos aportes para la
seleccion eficiente de carteras, le dieron el mérito de recibir el premio nobel
de Economia en 1990.

En 1952 Markowitz publicé una teoria titulada Seleccion de Cartera (Portfolio
Selection, por sus siglas en inglés), en el cual estudiaba el proceso de
seleccion de cartera de inversiones.

Dentro de su estudio, Markowitz afirma que la seleccion de cartera tiene
dos etapas principales para los inversionistas: [MARKOWITZ, 1952 pag.
7-69]

. La primera etapa empieza con la observacion y experiencia, y termina
con la creencia acerca de los rendimientos futuros de las acciones
disponibles.

. La segunda etapa inicia con las relevantes creencias acerca de los

rendimientos futuros y termina con la eleccion de un portafolio.

Si bien su trabajo est4 dirigido a la segunda etapa, este se fundamenta en los
siguientes supuestos para formular su teoria;

1. Los accionistas maximizan sus ingresos capitalizando sus ingresos
futuros.

2. Los mercados son eficientes y manejan eficientemente la
informacion.

3. Los inversores tienen aversion al riesgo.

Los inversionistas tienen en cuenta la rentabilidad esperada de una
accion y la varianza de los retornos deseados.

Los inversores prefieren una mayor rentabilidad, a una menor rentabilidad,
para un nivel dado de riesgo.

La teoria de Markowitz empieza con la determinacion de; el presupuesto del
inversionista, diferentes titulos para inversion, y la proporcion de inversion en
lo anterior.
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Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM)

Para el accionista ha sido de gran soporte la teoria de Markowitz por la
eficiencia de elegir carteras de inversion. Pero en una inversion a determinado
riesgo, ;/Cual es la rentabilidad real que debe exigir un inversionista por
asumir esa cantidad de riesgo, dado que el mercado le impone el precio del
tiempo y el precio del riesgo?

Pues, desde el aporte de la teoria de Seleccion de Cartera, esta pregunta se ha
convertido en la fuente para la creacion de modelos que permitan explicar y
predecir el comportamiento del Mercado de Capitales.

Por lo tanto, con el objetivo de hacer mas aplicable el modelo de Seleccion de
Cartera, Sharpe (1964) y Lintner (1965) proponen formalmente una extension
al modelo de Markowitz, 1lamada Capital Asset Pricing Model, (CAPM).

El modelo del CAPM, supone que la rentabilidad de un activo debe estar en
funcion lineal y positiva de la covarianza del rendimiento de la accion en
relacion al rendimiento del mercado (medido por indices bursatiles), y esta
covarianza llega a representar la medida del riesgo sistematico, comunmente
representada por el Beta.

Dentro de la funcion del CAPM, involucra tres elementos para su estimacion:
primero, la tasa libre de riesgo , que asume que sus rendimientos son seguros
y libre de impago. Segundo, se encuentra la prima de riesgo del mercado ,
entendida como el plus que el mercado debe otorgar al inversionista por elegir
un activo con riesgo, y por ultimo se encuentra el ya mencionado, coeficiente
de Beta (B), que ajusta la prima por riesgo, acorde a la volatilidad del activo
en relacion a los movimientos del mercado.

A continuacién el Cuadro 1 muestra los componentes que forman parte del
modelo del CAPM:

Cuadro 1. Formula del CAPM
Rj = rf + g+ (rm - rf)

Donde:

Rj = Rentabilidad esperada de un activo.
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rf = Tasa libre de riesgo.
rm = Rendimiento del mercado.

f = Riesgo sistematico.

Otras aproximaciones para la rentabilidad esperada

Por lo expuesto anteriormente, el modelo del CAPM requiere de la existencia
de situaciones o datos, que en la realidad no se presentan a cabalidad y con
mayores falencias en los mercados de paises emergentes y en vias de
desarrollo. A causa de ello es que numerosos profesionales de las finanzas
han propuesto cambios o adecuaciones sostenibles tedricamente al
simplificado modelo de Share.

A continuacién se destacan los modelos que han demostrado mayor
consistencia en su hipotesis y resultados en su aplicacion empirica.

Betas calculadas con los modelos ARCH-M

El modelo ARCH-M, o también ARCH en la media, es un enfoque presentado
por Engle, Lilien, Robins en 1987. Pone la inclusion de la varianza
condicional en la ecuacion de la media del modelo.

Encuentra su fundamento en la teoria financiera de valuacion de activos de la
media varianza, seglin la cual el retorno esperado de un activo esta relacionado
con su riesgo esperado, y este se mide por su varianza. Esta varianza es
llamada incondicional porque asume que la incertidumbre por el rendimiento
no varia en el tiempo.

Para generalizar la prima al riesgo, el modelo utiliza la formula de ARCH (p,
q) que considera a la varianza condicional como un modelo GARCH, de la
siguiente manera:

Cuadro 2. Férmula de ARCH y GARCH (p, q)
0= w+agt,
O también

0= w+agt+B*d?,
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Donde:
a, w = Términos constantes siempre positivos.
e_,=Variable de interés (termino del error siempre al cuadrado)

Mediante este modelo, primero se verifica si existe volatilidad, es decir, si
existe varianza condicional inconstante se procede luego a modelar los errores
mediante el modelo ARCH o GARCH (p, q).

Si no fuera el caso y se presenta una varianza condicional constante, se
rechaza el uso del modelo ARCH-M y prevalece el coeficiente Beta que se
obtuvo mediante la regresion lineal.

Incorporacion de Riesgo Pais

Otra alternativa para estimacion de la prima de riesgo es el considerar el
riesgo pais. El uso de esta herramienta se modernizé desde los afios 90’s
con las empresas calificadoras de riesgo [RIVERO, 2004, Pag. 73-75]

Su estimacion esta reflejada en el riesgo de crédito de un pais Emergente: se
toma en cuenta la calificacion de riesgo de un Bono del Tesoro General de los
Estados Unidos con calificacion de riesgo 0 (T-bond) y los bonos emitidos en
otro pais, la clave de esta cuestion se halla en la posicion acreedora o deudora
del pais que emite dichos bonos.

Cuadro 3. Férmula de Riesgo Pais
Riesgo Pais = TIR-bono pais emergente ($) — TIR T-bond

Dumrauf afirma que la suma del riesgo pais en el CAPM, es un
procedimiento sin prueba empirica cuya estimacion se encuentra lejos de
ser cientifico, pero el cual se utiliza mucho, a pesar de presentar los
siguientes inconvenientes:[ DUMRAUF, 2010, Pag. 254]

. No todas las Empresas sufren de la misma manera el riesgo pais.

. Algunos paises garantizan el pago de sus deudas manteniendo en su
cartera T-Bonds.

. Los fondos analizados en el modelo, usualmente difieren de la
duracion de flujos de fondos.
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7. Riesgo de Portafolio o de cartera

Los riesgos que componen un portafolio (entiéndase por portafolio, como la
coleccion de titulos valores de una inversion) son diversos en su forma. Por
lo tanto, cuando se habla de un portafolio diversificado de acciones, el riesgo
de una accion no debe considerarse unicamente por su riesgo propio (riesgo
diversificable), sino también por riesgo no diversificable.

Coeficiente Beta (f3)

Si bien, existe un riesgo que es dificil de eludir (riesgo no diversificable), es
posible medir el riesgo de mercado de una accion, al observar la tendencia del
mismo, a moverse simétricamente con los movimientos generales del
mercado, cuya medicion es representada por el coeficiente de Beta, el cual se
usa ampliamente dentro del modelo CAPM, que conceptualizamos
anteriormente.

Los resultados que generan el calculo de Beta, pueden ser interpretados de la
siguiente manera:

. Si el rendimiento de una activo estard muy relacionada a los cambios
en el rendimiento del Mercado si el coeficiente de Beta es cercano a
L(B>1)

. Los rendimientos de una accion fluctian simétricamente, con los

cambios en el rendimiento del mercado cuando la medicion del
coeficiente Beta es igual a 1 ( =1).

. Por el contrario, si el coeficiente de Beta es menor a 1 (B <1) la
rentabilidad del activo diverge proporcionalmente de los cambios en
los rendimientos del mercado.

Desde la aparicion del CAPM, el coeficiente Beta (componente del modelo),
ha sido fuertemente criticado por los inconvenientes que presenta su
estimacion, cuyos resultados del calculo son muy dependientes de:

1. La cantidad de tiempo sobre el cual es calculado el rendimiento. Ej.:
datos diarios, semanales, mensuales o anuales.

2. El nimero de observacion que se tome en cuenta. Ej.: 2 afios de
rendimientos semanales, 4 afios de rendimiento mensuales, etc.
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3. El periodo especifico usado. Ej.: del 1ro. De Enero al 31 de
Diciembre del 2010, o del 1ro. De Enero al 31 de Julio del 2011.

Si bien estos son algunos de los inconvenientes generales de la estimacion de
Betas, Pereiro remarca que los problemas para estimar el coeficiente de Beta,
son atin mayores en Mercados Emergentes:

1. Hay mercados que no tienen las empresas que cotizan en bolsa.

2. Mercados en los que no existe suficiente informacion nacional o
simplemente no es confiable.

3. Suele presentarse precios de acciones con corto tiempo de estimacion.

4. Hay mercados que abarca casi en la totalidad de la capitalizacion de
capitales.

5. Frecuentemente los mercados de paises Emergentes, suelen mostrar

alta volatilidad en sus rendimientos.

En definitiva el modelo inicial del CAPM, genera controversia en su
estimacion, por lo que a través del tiempo se han presentado diferentes
contrastaciones al modelo del CAPM, que a continuacion se describe algunas
alternativas para la estimacion del coeficiente Beta.

Otros Métodos para la Estimacion del Coeficiente Betas
Betas Comparables

El proposito de este método consiste en buscar una Empresa o conjunto de
ellas que contenga similitudes significativas con la Empresa objeto de analisis.
Y una vez identificado sus datos se utilizan para el calculo del costo de capital.

Este método es comunmente utilizado en paises emergentes o en Vias de
Desarrollo en cuyos paises de origen no existe una secuencia significativa de
datos del mercado y normalmente se utiliza como comparables, empresas de
mercados bursatiles, donde los movimientos de precio-rendimiento varian
con la oferta y demanda. Los datos para su estimacion suelen ser brindados
por las empresas Calificadoras de Riesgo que brindas datos sobre las Betas y
otros indices.
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Para utilizar este modelo se debe considerar tres aspectos:

1. El tipo de industria en la que se encuentra la Empresa o Empresas a
comparar

2. El grado de apalancamiento operativo tiene parecido razonable

3. El grado de apalancamiento financiero de la Empresa

Una vez seleccionado la Empresa comparable, hay que hacer hincapié en el
tercer aspecto; el grado de apalancamiento varia entre Empresas, por lo tanto
la estructura de capital nunca es el mismo, en especial en empresas de
Mercados Emergentes.

A causa de ese detalle, es que se debe des-apalancar la Beta apalancada de la
Empresa a comparar, de la siguiente manera:

Cuadro 4. Formula de Beta Des-apalancada

pip= —— L
o D
1+-E'*(1—t)

Doénde:
pu= Beta des apalancada
pe= Beta de la comparable

b= Relacion de endeudamiento de la comparable a precios de mercado

t= Tasa marginal de impuesto a las ganancias de la comparable

Una vez obtenido , se procede a re apalancar el coeficiente de Beta en relacion
con el endeudamiento de la Empresa local.

Cuadro 5. Formula de Re apalancamiento

Pe = Pu [1+%*(1—t)]

En conclusion, el método de Betas comparables, tiene logica en su estimacion,
pero existe el inconveniente de encontrar buenas comparables dentro y fuera

52 ISSN- 1994 - 3733 Afio 19, N° 37, mayo, 2016



Juana Isabel Vidaurre Ortega

del pais. No obstante, el uso de este método es uno de los mas utilizados por
profesores y profesionales a nivel mundial, los cuales aseguran que utilizan
este método con respaldo de bases de datos de: Yahoo Finance, Damodaran
website, Bloomberg entre otros.

Betas Contables

Una Beta contable se obtiene a través de la comparacion de una medida de
rendimiento contable de la Empresa y la misma medida de rendimiento
contable del mercado. Su teoria tiene base en los estudio realizados por Hill
& Stone (1980) donde el Beta calculado con datos contables, puede hallarse
mediante la derivada de los retornos sobre el patrimonio de la firma, con
respecto a la derivada de los retorno sobre el patrimonio del Mercado.
[JIMENEZ, 2012].

Cuadro 6. Formula del Beta Contable

cov (ROE;, ROE,,)
var (ROE,,;)

B =

Donde:
Bc = Beta contable basada en el retorno de las acciones (ROE)

Pero, los autores dejan expuesto que las debilidades de un modelo con fuentes
contables son las siguientes:

En este tipo de calculos la estructura de capital tiene una gran influencia en
el resultado final, por lo que debe identificarse dicho efecto antes de
analizar los resultados.

El uso de rendimientos trimestrales hacen poco robustos los resultados, y
requiere de un manejo de pruebas estadisticas constantes.

Se deben tener en cuenta problemas y posibles soluciones para la presencia
de auto correlacion en la estimacion.

Beta Cualitativa

A la fecha, diferentes autores han propuestos alternativas mas intrinsecas, para
el calculo del riesgo-retorno y que demuestren la singularidad del riesgo en
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cada empresa mediante estimaciones cuasi cualitativas y con alto contenido
critico. Dentro de esta investigacion se consideran la aproximacion cualitativa
que analizan los factores internos y externos del riesgo de inversion para cada
tipo de empresa.

Dado la ineficiencia de los calculos de Beta y el escaso significado de las
betas historicas, Fernandez [FERNANDEZ, 2010, Pag. 564] propone una
alternativa de estimaciéon del coeficiente Beta, haciendo hincapié en los
factores que se consideran riesgosos como parte esencial para estimar la Beta.

La caracteristica principal de este modelo, es de analizar la dinamica de cada
uno de los factores que generan riesgo dentro de las actividades de la Empresa,
para facilitar la comprension de los cambios del Mercado con respecto a la
Empresa objeto de analisis.

Cuadro 7. Ponderacion de Betas Cualitativas

[ Riesgo
bajo normal notable alto muyalto Riesgo
Ponderacidn 1 2 3 4 5 ponderado
25% N |Negocio: sector/producto 5 1,25
10% 0O |Apalancamiento operativo 4 0,4
10% D |Directivos 1 0,1
5% E |Exposicion a otros riesgo (Divisas..| 2 0,1
15% R |Riesgo pais 4 0,6
5% F |Flujos de estabilidad 3 0,15
15% E |Endeudamiento asignado 2 0,3
5% L |Liquidezde lainversidon 5 0,25
5% A |Acceso a fuentes de fondo 3 0,15
2% S |Socios 4 0,08
3% E |Estrategia 4 0,12
100%
Betade losrecursos propios = 3,5 «x 05 = 4,75

Otras alternativas son:

M |Management N |Negocio: producto/demanda

A |Asset quality A |Acceso al crédito

R |Riskexposure D |Direccidn: gerencia, accionistas
T |Trade Analysis E |Endeudamient:

I |IRRof newinvestments F |Flujos: generacion de recursos
L |Leverage L |Liquidezde las acciones

L |Liquidity EX |Exposicion a otros riesgos

o]

Other relevant factors

Fuente: [FERNANDEZ, 2010, P4g. 565]
Para la ponderacion de los factores esta en base al criterio del evaluador como
el uso de cualquiera de los métodos. En la estimacion, se analiza cada
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parametro de riesgo dentro de la empresa, se puntia del 1 al 5 seglin su
contribucidn al riesgo, y se define la ponderacion de importancia (a mayor
riesgo mayor importancia). Terminada la estimacion, se procede a sumar las
puntuaciones de cada parametro, y se obtiene la Beta.

Actualmente existen otros métodos cualitativos para la estimacion del
coeficiente Beta como; CAMEL, MARTILLO y NADEFLEX, entre otros.

Diagnéstico CAMEL

El sistema de calificacion CAMEL, se basa en un conjunto de indicadores
representativos de la suficiencia de capital, solvencia, y calidad de activos, la
calidad de la administracion, el nivel y la estabilidad de la rentabilidad y el
manejo de la liquidez. Su evaluacion es principalmente utilizada en el sector
financiero para hacer mediciones de riesgo corporativo y estos componentes
en su conjunto logran reflejar la situacion de un banco en un momento dado.

Generalmente para llevar a cabo una evaluacion tipo CAMEL se requiere la
siguiente informacion:

. Estados Financieros debidamente auditados
. Presupuestos

. Proyecciones de Flujo de Efectivo

. Tablas de amortizacion de cartera

. Fuentes de financiamiento

. Informacion relativa a la junta de directores
. Informacion macro econémica.

La escala de clasificacion se encuentra entre 1 y 5, siendo 1 la calificacion
optima indicando fuerte rendimiento y mejores practicas de gestion del riesgo,
mientras que el 5 indica mayor deficiencia, rendimiento débil, y practicas
inadecuadas de la gestion del riesgo.

Para este trabajo de investigacion se sigue la metodologia de calificacion
CAMEL enfatizado en la calificacion de los ratios financieros. La
determinacion de escalas para asignar valores entre 1 y 5 se realiza a partir de
las desviaciones estandar con respecto a la media de cada componente de
calificacion del modelo CAMEL.
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Como se observa en el Cuadro 8, dada la situacién donde el indicador entre
“Mayor-Mejor” (por ejemplo los indicadores de rentabilidad), la definicion de
la escala de calificacion 1 se encuentra sumando dos desviaciones estandar
para obtener el limite inferior y el “mas infinito” se convierte en el limite
superior. El caso de que un “Menor-Mejor” valor sea mejor (gastos de
administracion y gerencia) el proceso se invierte, asi el valor de 1 se otorga a
los ratios con indicadores que se encuentran entre menos infinito (limite
inferior) y la media menos dos desviaciones estandar (limite superior).

Cuadro 8. Calificacion del modelo CAMEL

RANGOS Mayor-Mejor Menor-Mejor
[+20 , +00) 1 5
[+1o, +20) 2 4
[-1o,+10) 3 3
[-20,-10) 4 2
(-e= , -20] 5 1

Fuente: [JARILLO-JIMENEZ, 2002, P4g. 53]

El sistema CAMEL puede ser considerado como una herramienta de filtro, ya
que debido a que hay tantas Instituciones Financieras, con frecuencia los
reguladores no tienen los recursos para monitorear de cerca cada Institucion
ya que el sistema CAMEL soélo considera los desempefios historicos y
presentes mas que los futuros. De manera que se puede errar
circunstancialmente a la hora de calificar una institucion financiera.

Determinacion de la muestra

Para la determinacién de la muestra de estudio, la presente investigacion
determiné como muestra a los Bancos Multiples [Ley 393 de Servicios
Financiero Art. 217] dado que su permanencia en el mercado es la mas
antigua, ademas que la complejidad de sus operaciones engloban al resto de
las tipologias esgrimidas en la LSF.

Por tanto, los bancos seleccionados son:

. Banco Nacional de Bolivia
. Banco Mercantil Santa Cruz
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. Banco Bisa

. Banco de Crédito de Bolivia
. Banco Ganadero

. Banco Economico

8. Resultado de la investigacion
Aproximaciones del coeficiente beta

En el marco de los objetivos, la aplicacion practica de los modelos de
estimacion del coeficiente Beta descrita con amplitud, es necesaria para la
apreciacion de sus caracteristicas, estimacion de sus resultados y fiabilidad de
los modelos.

Para ello a continuacidon se realiza las aproximaciones practicas de los
diferentes modelos creados a través del tiempo para la modelacion del
coeficiente Beta. Se atribuye también los recursos necesarios para la
aplicacion tanto como sus ventajas y desventajas.

Beta Comparable

Para la aproximacion precisa de este modelo se pretende adecuar una Beta
del sistema bancario Estadounidense des apalancada, que sirva para re
apalancarla con los datos de endeudamiento de los bancos comerciales de
Bolivia, a continuacion el Cuadro 9, muestra los datos necesarios para la
adecuacion de este método;

Cuadro 9. Datos de Bancos Americanos

Numero de Firmas 721
Beta 0,58
D/E Ratio 72%
Tasa de Impto. 18%
Beta desapalancada 0,37
Cash/Firm value 13.80%
I:J;rlrz;df:tzash 0,43

Fuente: www.damodaram.com (Consultado en fecha: 04/02/2014)
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Con los datos anteriores se procede a des apalancar el Beta del sistema
bancario estadounidense, lo cual resulta en un Beta de 0,37.

Cuadro 10. Beta desapalancada de Bancos Americanos

3 0,58 3 0,37
T 1+(0,72%(1-0,18) (1 -—13,80%)

B.. =0,43

Fuente: Elaboracion Propia

Ahora con la Beta des apalancada y corregida, proporcionamos los datos
necesarios del sistema bancario comercial de Bolivia y se procede a re
apalancar el coeficiente Beta (ver Cuadro 12.) para cada banco, tomando
como fuente de calculo, su Capital primario® y Capital secundario todo a
valores de mercado.

Cuadro 11. Datos del Sistema Financiero de Bolivia al 31 de Diciembre
del 2013 (Expresado en miles de ddlares)

Banco Comerciales Nacionales| SISTEMA| BNB BME BIS BCR BGA BEC

Nimero de firmas 6

Capital secundario 224352 45132 42878 48945 34433 24762 28202

Capital Primario 704064 141838 | 169900 | 168352 | 127338 | 47916 | 48720
Fuente: ASFI

Particularmente el sistema financiero comercial de Bolivia demuestra una
Beta re apalancada de 0,527, ligeramente menor al del sistema financiero
estadunidense. El Cuadro 12 muestra el procedimiento de re apalancamiento
ejemplificando el sistema financiero bancario comercial.

Cuadro 12. Beta Re apalancada del SIF comercial de Bolivia

g 0431+ 224.352(1 — 0,25%) 0 527

e 704.064 o

En la aplicacion practica del modelo para los bancos comerciales, estos fueron
comparados de igual manera con el sistema financiero estadounidense. Los
coeficientes de riesgo sistematico tienen leves variaciones entre si. Un
coeficiente de 0,51 para el BME demuestra que es el banco con menor
relacion a los cambios del mercado y en su contra parte el BEC tiene la mayor
relacion con los cambios en el mercado con 0,61.

3. Compuesto por: Capital Social + Aportes No Capitalizados + Reservas — Pérdidas acumuladas
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Cuadro 13. Resultado del método Betas Comparables

BNB 0,527
BME 0,506
BIS 0,518
BCR 0,512
BGA 0,590
BEC 0,610

Fuente: Elaboracion Propia, Abril 2014.
El hecho de tener coeficientes Beta, con proporciones similares al del sistema
financiero bancario estadounidense, puede atribuirle el hecho de:

» Irrelevancia del riesgo pais que caracteriza a paises como el nuestro en
Vias de Desarrollo

» Las caracteristicas diferenciadoras del comparable (productos, servicios,
direccion, politicas de dividendos, etc.)

Betas Contables

Para el analisis del coeficiente Beta contable, se recurre a utilizar los Estados
Financieros de la empresa a estudiar y el promedio del Sector al que pertenece.
En el caso del calculo del Beta del sistema financiero, se utiliza los
rendimientos sobre capital promediados de los bancos comerciales, contra los
rendimientos del sistema financiero en su totalidad, lo que resulta en un Beta
contable de 0,91 dentro del sistema financiero bancario.

_0,0544497%

=2~ =-0,91
¢ 0,0595657%
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Cuadro 14. Aplicacion del modelo Contable para Betas

25% 1

20% +
y=0.9141x + 0.011 ’.

15% - &

10% A * ¢

5% 1

0% T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Fuente: Elaboracion Propia, Abril 2014.

A continuacion se muestra la aplicacion practica para el sujeto de estudio. El
Cuadro 15 nos muestra que para el analisis contable del coeficiente Beta, los
resultados pueden mostrarse de la siguiente manera; el BNB con un
coeficiente de riesgo superior a la muestra (Beta 1,70), continuando con el
BME con Beta 1,47 y considerando como relacion minima de riesgo-retorno
al BEC (0,44).

Cuadro 15. Resultados del método de Betas Contables

BNB 1,70
BME 145
BIS 0,78
BCR 0,79
BGA 0,85
BEC 044

Fuente: Elaboracion Propia, Abril 2014. (Anexo 2)

A primera vista el modelo de Betas Contables demuestra datos inversos al
método de Betas Comparables [ver cuadrol3] lo que puede dar lugar a
mantener cautela con estos datos por las siguientes razones:
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* En los supuestos de regresion simple se asume que las variables en
cuestion debieran ser estacionarias, lo cual no es una atribucion
caracteristica del ROE historico de los bancos estudiados

* La variables historicas mensuales utilizadas para este método, pueden
diferir en gran magnitud si se considerase un calculo del coeficiente Beta
con datos de ROE anuales.

* La homoscedasticidad no predomina en los datos histéricos del ROE,
por el hecho de no ser variables estacionarias.

Beta Cualitativa

En la aplicacion practica del modelo cualitativo de Fernéndez, el riesgo
sistematico del sujeto de estudio proviene de la metodologia CAMEL, cuyos
elementos o factores de analisis son adecuados en ponderaciones de niveles
de riesgo dentro de las actividades del sujeto de estudio. A continuacion el
Cuadro 16 presenta la calificacion subjetiva del riesgo sistematico para la
media del sistema financiero bancario comercial.

Cuadro 16. Calificacion de Betas Cualitativas con el método CAMEL

SISTEMA

RIESGO
Bajo | Normal | Notable | Alto |MuyAlto| Riesgo
1 2 3 4 5 Ponderado
26% | C |Capital 3 0,7592
22% | A |Asset quality 2 0,6534
10% | M [Management 4 0,373
16% E |Equity 3 0,4912
26% L |Liquidity 3 0,78
Beta de los Recursos Propios= 3,0568 x 0,5 1,5284

Fuente: Elaboracion Propia, Abril 2014.

En consideracion de los factores de riesgo inherentes en cada empresa
mediante la metodologia CAMEL, las aproximaciones practicas de los bancos
comerciales de Bolivia, mantienen coeficientes Betas con tendencias arriba de
1,50 en este método subjetivo. Solo dos bancos comerciales, el BIS y BCR,
presentan coeficientes de 1,43 y 1,47 sucesivamente, lo cual los destaca como
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los menos sujetos a los cambios del mercado. Y con la asignacion de riesgo
sistematico mas elevado se encuentra el BGA con 1,65 de coeficiente.

Cuadro 17. Resultados del modelo Betas Cualitativas

BNB 1,543
BME 1.509
BIS 1,431
BCR 1,468
BGA 1,647
BEC 1,579

Fuente: Elaboracion Propia , Marzo 2014

Observando los datos en el Cuadro 17, las calificaciones se encuentran muy
cercanas entre si, a pesar de que sus volimenes de activos, tamafo de las
obligaciones con el publico, etc., tengan cantidades muy distintas. Una de las
razones por la cual los resultados no mantienen significativos intervalos es:

. Los datos se agrupan alrededor de -10 y +20, lo que se considera
como un agrupamiento de datos.

. El cuadro 18 ejemplifica en una curva de distribucion normal el
Cuadro 8 dando por entendido que los ratios financieros escogidos
para la metodologia CAMEL calificados segin su desviacion
estandar, no se distribuyen con normalidad (razén por la cual las
calificaciones del Cuadro 17, varian entre 1,5 y 1,5)

62 ISSN- 1994 - 3733

Afio 19, N° 37, mayo, 2016



Juana Isabel Vidaurre Ortega

Cuadro 18. Curva de Distribucion Normal de la Calificacion CAMEL

5

-0 2o -1c +1o +20 + oo

Fuente: Elaboracion propia, Marzo 2014

. La ponderacion de calificacion varia respecto a la importancia que le
pueda dar el evaluador a los factores de riesgo, y ello afecta
significativamente a la determinacion del coeficiente Beta.

. El parametro de ponderacion de riesgo es dado: por lo que si elegimos
un parametro de 0,5 las calificaciones de riesgo oscilaran entre -2,5
y 2,5. Pero si optamos por un parametro de 0,6 las calificaciones van
de -3 a +3, lo que demuestra un sesgo de calificaciones.

Comparacién entre modelos

Los modelos aplicativos para la estimacion del riesgo-retorno se muestran el
Cuadro 19, para demostrar que sus resultados no convergen entre si. Mediante
su estimacién se puede concluir que los datos obtenidos por medio de cada
método tienen perspectivas no similares sobre el riesgo que puede afectar a
una empresa.
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Cuadro 19. Comparacion entre métodos

Contable Cualitativo | Comparable
BNB 1,700 1,543 0,527
BME 1452 1,509 0,506
BIS 0,777 1,431 0518
BCR 0787 1,468 0512
BGA 0,846 1,647 0,590
BEC 0438 1,579 0,610

Fuente: Elaboracion propia, Marzo 2014

9. Propuesta

La siguiente propuesta esta referida a realizar ajustes metodologicos a los
métodos alternativos que se detallaron con anterioridad y cuyas estimaciones
se realizaron con el fin de generar una idea de la relacion entre los modelos,
pero que en su primera aproximacion, los coeficientes del riesgo-retorno
presentaron poca o ninguna percepcion de igualdad.

En el caso del método Contable ( cuyos resultados provienen de rendimientos
estaticos y varian seglin el tamatiio y tipo de muestra (datos diarios, mensuales,
anuales, etc.). se asume que la varianza del precio de las acciones no es
constante, si se analizan los datos en un escenario internacional donde las
cotizaciones en bolsa cambian finitas veces al dia, podemos afirmar que el
movimiento de los rendimientos de las acciones agrupa periodos de
volatilidades altas y bajas, mencionando también el hecho de la falta de
estacionalidad, entre otras debilidades.

Por otro lado, para el método de Betas cualitativas ( propuesta por Fernandez,
que es una estimacion analitica y a la cual le prosiguen otros métodos
relacionado con el CAPM y la medicion cualitativa de los factores de riesgo
involucrados entre ellos el propuesto por Adolfo Rojas, nos vemos envueltos
en la busqueda de medir y calificar los factores que intervienen en el riesgo
propio de la empresa de una manera mas objetiva y precisa, sin necesidad de
realizar la ponderacion a dedo.

A continuacion se presenta los ajustes que se realizaron al método contable y
al método cualitativo, que gracias a las herramientas estadisticas se procedio
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a implementar a cada método, ajustes estadisticos y/o econométricos que
disminuyeron la subjetividad al anélisis y otras debilidades en los modelos
para que sean aceptados como reemplazables a la estimacion del coeficiente
Beta a valores de mercado.

Modelo Contable-GARCH

Como se menciond anteriormente, la extension de los modelos ARCH,
GARCH y ARCH-M, fue para solucionar el problema de los bastos
movimientos de la varianza condicional del término de error, los cuales se
dan con mayor intensidad en el mercado de activos.

El calculo del riesgo sistematico con modelos heteroscedasticos se baso en
datos del rendimiento sobre capital (ROE) del sujeto de estudio, que fueron
proporcionados por la ASFI con datos desde Enero del 2011 a Diciembre del
2013.

Para resolver los problemas que limitan al modelo contable; realizamos una
simulacion de datos para obtener una serie mas robusta y acercar los
rendimientos a la estacionariedad requerida. Se realizo la generacion de datos
en base al método Monte Carlo, con los datos mensuales del ROE (puesto
que son los mas utilizados teoricamente y el indicador estd en base a los
rendimientos del patrimonio).

Primero, se generaron 16, 32 y 64 datos aleatorios para verificar la estabilidad
del coeficiente beta, en escenarios con mayor nimero de observaciones
simuladas.

El Cuadro 20, muestra los datos generados mediante Monte Carlo. En las
columnas contiguas al calculo del coeficiente Beta para cada banco, se
encuentra la diferencia en puntos porcentuales que existe entre cada resultado,
esto con el fin de comprobar la estabilidad del nuevo calculo. Se resalta
entonces la inestabilidad que genera la simulacion para cada banco. Asi por
ejemplo; para el BIS “[7 simulacién 64 genera una diferencia de 0,19 pp.,
respecto a la anterior simulacion. También la simulacion para el coeficiente
Beta del BEC genera inestabilidad de 0,19 pp., respecto al anterior.

En conformidad con los resultados obtenidos en la simulacidn, a continuacion
se resalta la simulacion elegida.
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Cuadro 20. Generacion de datos mediante el método Monte Carlo

BN [P0 mve [PETEEL s -n ser [P0 [ Bea --n mrc [P
Pax 1,70 1,45 0,78 0,79 0,85 0,44
P simulacion16| 1,77 8% 1,44 1% 0,71 6% 0,74 5% 0,71 14% 0,63 19%
B simulacisn32| 169 9% 1,57 13% 0,68 a% 0,90 16% 0,54 17% 0,63 0%
P simulaciénga| 1,76 7% 1,54 % 0,48 19% 0,83 % 0,74 20% 0,65 2%

Fuente: Elaboracion Propia, Marzo 2014.

El coeficiente beta de la columna “[] Simulacion 16” es el que se utilizara en
esta investigacion: ya que es el paseo aleatorio de menor generacion de datos
simulados, y se considera que es el mas confiable porque se entiende que; a
mayor generacion de datos aleatorios mayor es la varianza de error y menos
confiable las pruebas estadisticas que se le puedan aplicar a la serie de
tiempo.

Ya determinado la cantidad de datos aleatorios incorporados a la variable, se
realiza su modelacion mediante el modelo GARCH (1; 1). El Cuadro 21, da
a conocer los nuevos valores estimados y los reportes de evaluacion dentro de
lo que es la evolucion del modelo se percibe los siguientes valores; t-student,
y el p-value.

El valor de t-student muestra la significatividad del modelo, los valor son
distintos de 0 para el coeficiente de importancia. Por tltimo, lo mas
importante en el analisis de las variables modeladas es el p-value, ya que
demuestra los niveles de significatividad para rechazar o aceptar los modelos,
para cada uno de los bancos el p-value rechaza la hipdtesis nula de un
coeficiente igual a 0.

Cuadro 21: Resultados y analisis del coeficiente Beta con el modelo
ARCH, GARCH

Bancos B t-student| p-value
BNB 1,799 1,245 0,000
BME 1,361 5,956 | 0,000
BIS 1,036 1,386 0,000
BCR 0,805 4,223 0,000
BGA 0,595 7,709 | 0,000
BEC 0,558 3,505 0,001

Fuente: Elaboracion Propia, marzo 2014. (Anexo 3)
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El cuadro anterior da por aceptado la modelacion casi en su totalidad por lo
que para afirmar que el modelo esta ausente de debilidades se considera el
diagnostico de residuos y el test-ARCH. El Cuadro 22 es un resumen de los
correlogramas de residuos. Para la mayoria de los bancos favorablemente se
demuestra ausencia de correlacion con una significacion por encima del 5%,
y solo el BGA muestra correlacion de residuos en sus dos primeras muestras
(0,015 y 0,047) pero de todas maneras, el total de sus muestras concluyen con
ausencia de correlacion de residuos.

Cuadro 22. Correlograma de los residuos

BNB BME His BCRE BGA BEC

Proh. L lacidn  Proh. cian  Proh. |A lacion  Prob. |As lacidnm  Prob. [A Iacién  Prob.
LI 0.498 Lo =} 0.061 0.060 ! ! 0.705 L | 0.015 ' ! 0.853
L 0.286 L~ 0.071 0.060 ! ! 0.890 ! 1 0.047 gt 0.837
L} L} 0.441 ! ! 0141 0.052 ! ! 0.948 o 0.053 ' ! 0.943
! ' 0.597 ! ! 0228 0.098 ! | 0.984 L = ] 0.037 Vp 0.948
s 0.340 1 1 0,330 0.166 | 1 0.995 1 ] 0.067 | | 0977
! L 0.459 g 0318 0.236 ! | 0992 1 ] 0.105 g 0.867
'g 0.354 'H 0.212 0318 ! | 0.996 ! ! 0.160 ! ! 0.984
1 p 0.417 o 0.107 0.416 1|1 0g8s| g 0195 ‘gt 0.967
! ! 0.508 L, B 0.138 0.326 ! | 0.980 g 0.163 ! ! 0.984
g 0.541 = 0.088 0334 | i 0.954 g 0.200 gt 0.987
' ! 0.623 L B 0.112 0.390 l i 0.955 ! ! 0.261 ! ! 0.993
! ! 0.703 ! ' 0.148 0.432 | | 0.972 (O 0.310 [ i 0.996
g 0675 ! ! 0191 0.267 ! | 0.965 g 0.338 g 0.995
L}~ B 0.580 181 0.204 0.182 ! | 0.878 g 0305 | ! 0.997
g 0.546 IR 0.219 0.155 ! ! 0.984 1 1 0.354 | . 0.882
! ! 0611 ‘R 0253 0.175 ! | 0.989 g 0.385 g 0.849

Fuente: Elaboracion Propia, Marzo 2014. (Anexo 3)

Para finalizar se realiz6 el test ARCH con la intencién de comprobar si las
variables han eliminado la heteroscedasticidad de la varianza del termino de
error y el Cuadro 23 afirma ello, como se puede ver en la segunda fila, todas
las variables se encuentran fuera de la zona critica siendo el BME el de menor
indicador, pero no menos confiable.

Cuadro 23. Resultado del test de heteroscedasticidad
TEST BNB BME BIS BCR BGA BEC
F-statistic | 0,050 0,463 0,015 | 0,132 | 0,018 | 0,042
ProbX? | 0,820 048 | 0902 | 0,711 | 0,890 | 0,834

Fuente: Elaboracion Propia.

Los resultados obtenidos para el coeficiente Beta mediante los modelos
heteroscedasticos, afirma con respaldos de los diagnosticos y evaluaciones,
que se pueden eliminar muchas de las debilidades del modelo de Betas
Contables. Las salidas de regresion y las evaluaciones al modelo se realizaron
mediante el programa EViews®.
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Modelo de Betas Cualitativa

Al realizarse la aproximacion del coeficiente Beta Cualitativo en base a los
estandares de analisis, ratios y calificacion CAMEL otorgados por el UFIRS.
Su calificacion estuvo en base a las desviaciones estandar respecto a la media
del sector, cada calificacion tuvo su respaldo en las desviaciones estandar
[Cuadro 9] y la ponderacion de los factores se respaldo en el criterio del
evaluador; pero como pudimos apreciar las calificaciones atin mantienen una
alta subjetividad [Cuadro 17]

Por lo anteriormente descrito, es que se procedio a adecuar la metodologia
de calificacion CAMEL que utiliza Pablo Fernandez para la aproximacion de
Betas cualitativas. Primero se incorpor6 como ratios de evaluacion de riesgos
a los descritos con anterioridad que son proporcionados por la ASFI, y cuyos
ratios son estandarizados para todos los bancos. Prosiguiendo, se descarto el
uso de estimacion mediante desviaciones estandar ya que los datos no
mantienen una curva de normalidad Y se utilizé su homologa la Mediana del
Sistema de Bancos Comerciales (BNB, BUN*, BME, BIS, BCR, BGA, BEC).
En consecuencia para la especificacion de los rangos de calificacion, se utilizo
quintiles, que miden la dispersion total de los datos en intervalos que van de
menor a mayor, tal y cual lo hace la calificacion CAMEL. A continuacion el
Cuadro 24, muestra la localizacion general de los quintiles respecto a la
calificacion CAMEL, del 1 al 5 hacia la derecha para los indicadores que se
encuentren dentro de los quintiles menores considerados mejores, y del 1 al
5 hacia la izquierda para los indicadores que se encuentre dentro los quintiles
mayores a considerarse mejores.

4. Se considera al Banco Unién, porque a pesar de ser un banco con porcentajes de participacion Estatal,
compite directamente con los bancos comerciales privados.
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Cuadro 24: Localizacion de los quintiles

jww

L2
5 L4
I

o1 Q2 Q3 Qa4
20% 40% 60% 80%

Fuente: Elaboracion Propia
Gracias a este rango de estimacion las calificaciones pueden ser mas proximos
a valores distintos de la mediana.

La ponderacion utilizada para los factores de riesgo [ver Cuadro 16] es solo
la expresion del criterio del evaluador, pero, como proposicion el Cuadro 25,
muestra ponderaciones para los indicadores financiero en base a un criterio
objetivo presentado en Colombia como normativa para la seleccion de
entidades financieras postulantes a participar del Indicador Bancario de
Referencia (IBR).

Cuadro 25: Nuevo criterio de ponderacion de la metodologia CAMEL

Indicadorespordrea | Ponderacién
Adecuacion de Capital 30%
Calidad de Activos 25%
Administracion 10%
Rentabilidad 15%
Liquidez 20%

Fuente: Normativa de ASOBANCARIA®

5. ElIndicador Bancario de Referencia es una tasa de interés de corto plazo para el precio al que los agentes
participantes en sus esquemas de formacion estan dispuestos a ofrecer o aceptar sobre los recursos en
el mercado monetario.

6. ASOBANCARIA — Normativa; “Metodologia de la seleccion de las entidades Financieras que participaran
en el esquema del indicador bancario de referencia” 2013. www.asobancaria.com (Consultado en fecha:
22/05/2014).
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Se tomo el criterio de esta ponderacion en base a los siguientes fundamentos:

. Es una ponderacion realizada en un pais latinoamericano (lo que
constituye significativa relacion de politicas y desarrollo economico)

. Proceden de una institucion de fiscalizacion financiera.

. Tiene una aplicacion vigente

. Es entendido que procede de un previo estudio investigativo de la
metodologia.

Para concluir con el ajuste al modelo, volvemos a utilizar la herramienta
estadistica de los quintiles, esta vez para ajustar el pardmetro 0,5 de riesgo: si
bien en el método inicial este parametro es dado, ahora optamos por acomodar
las calificaciones obtenidas que se muestran en la fila “CALIFICACION
GENERAL” del Cuadro 26, en los centiles correspondientes al nimero de
calificacion.

Cuadro 26: Calificacion CAMEL ajustado

N z 7 , [wome —
@ ] o -
Perwame: Autes 1 1 5 e | T | vies | wim
Fati A [ L L) ) L] & Amwl ¥ L) o | oase | wew | g | nam
Cortonn Vemcals Totud + Fame Tostal | Pairusuose| e L) 1raem ams] 1 Lo LEw| 4 jans| ¥ saw | gais | suws | e | jaee
[ e | 4 | ] 5 T i e ns] o | e | snirs | ae | i
) am [ um | an [ e am | e o | ow e ) [
L boota | Aatm Py 4 [seamm| 3 s aan] 5 Lo wusl 1 el Smars | snwe | ossas | s |
= e R P : ; Crg PR P PR
Cortem Veswals Tonad + Frewgaim Total Contetn L [ m| 8 sl 5 LM sl b L 13 Rl L | oteew | sme | L
=T e am | & ] o I [T am| 4 | nigm | aovw | s | wvis | pase
RS e | e 188 | A Am | am e | am e | e A | A
- o | wam| 1 P ey I wn| s anme | vam | wir | woow | as
r v o] e on| 1 un| ¢ O wam] | s PreT T Y Y Y
- il Tipinis Fr ] 1 ] o 1 wn] 3 ] s amrs | woem | aarn | svm | v
- Tstal g s || o |-.m. [ | Tl ams| 4 [T Y nana | o | sies | spam | oo
5 . [N E.LI_'F___'LI_'L [ | (el [wan
pruc | Anm L ) Aars] b L) L L L i) L] s Adrs | waow | ajos | dies
Wt S [T o]+ | @ wm| o | [isw] oo | asm | nare | voom | vove
s N e 1 waEm] 1 e HL A s wies| 1 sl 1 warw | aoais | sasow | e | 1
vovoal_e 25 TR I ) S T 7 S T S B I S T
Tinpuoaidbiuloden (4 o Lot M) e . [Jeaom| 5 0 Y ows] 1 Mol uws| ¥ Mo | e | woos | scems | s
Dnpend v Teap Ay s Lorin Mas) CTey 3 [swnes| 5 Troam| 1 ) D wesl 1 mras| s | o | e | e | s
Tispussc: +firv_ ey P ames [ 3 ausrs] 3 oam| 1 | 4 ] & [T s | o | anae | oo | anss
+ vl emporans Activa. mom 1 sl 1 2w 1 mim) s | . mmsl 8 mors | saiws | araes | s | siies
0 0 0 T 7] v
P de e cabl i guaier ] Sl | S ] ] wwl oml
u s | 1 | 1 ] L am | w

Fuente: Elaboracion Propia, Marzo 2014.

El Cuadro 27, demuestra graficamente la ponderacion del riesgo en base a la
calificacion CAMEL, para ponderar en base al riesgo la fila “CALIFICACION
GENERAL” del Cuadro 26.
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Cuadro 27. Ponderacion de la calificacion CAMEL mediante centiles

1

3

~N
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wn

30,5% , 50.5% . 70,5%
Q1 Q2 Q3 Q4

10%

Fuente: Elaboracion Propia

El promedio de estas ponderaciones mediante centiles, se muestras en la fila
“Posicion de las calificaciones en los quintiles”, donde este nuevo riesgo
53,8% viene a ser el parametro del riesgo obtenido mediante las calificaciones
del CAMEL.

El Cuadro 27, también muestra los cambios realizados a la ponderacion de
los factores de riesgo, la incorporaciéon de los quintiles en la calificacion de
los indicadores y por ultimo los ajustes al parametro de riesgo de la empresa.

Con la nueva estructuracion del modelo obtenemos coeficientes Beta menos
subjetivos y con respaldos académicos y estadisticos: para el BNB (1,95),
BME (1,70), BIS (1,40), BCR (1,32), BGA (1,96) y BEC (1,57).

Conclusiones

El método de Betas Contables se ve afectado por el nimero de
observaciones, aspecto que no es completamente subsanado a partir
de la inclusion de datos simulados debido a la composicion de sefiales
(estacionalidad, ciclo, tendencia) inmersas en las series de tiempo
financieras.

La aproximacion por Betas Cualitativas posee un alto grado de
subjetividad por parte de la opinion experta, aspecto que puede ser
acotado mediante el uso de medidas estadisticas de posicion.
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Los resultados obtenidos a través de los modelos alternativos
ajustados confirman la utilidad metodologica de la propuesta, por
tanto, dichas aproximaciones pueden ser utilizados por especialistas
en valoracion, consultores financieros, proyectistas, agencias de
bolsa, asesores de inversion, entre otros, al momento de efectuar
calculos propios de la valoracion de empresas, procesos de fusion,
adquisicion y desinversion de empresas en paises de vias de
desarrollo.
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