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Resumen — Este articulo tiene como objetivo estimar
la Prima de riesgo de mercado en Latinoamérica
mediante un indice que tiene en cuenta el desempeiio de
los paises mas representativos de esta region: Brasil,
México, Chile, Pert y Colombia. La estimacion se
realiz6 mediante el calculo del diferencial de las
rentabilidades histéricas medias de la renta variable y
la rentabilidad historica de la renta fija para un
periodo de tiempo que va de 1987 a 2013. Se encontr6
una prima de riesgo de 16,89% mediante media
aritmética y de 8,79% mediante media geométrica con
respecto a bonos de largo plazo; y una prima de
18,52% con media aritmética y 10,37% con media
geométrica, respecto a bonos de corto plazo. Se utilizé
la base de dates de Morgan Stanley Capital
International (MSCI). También se recurrié a la serie
historica de los Bonos del tesoro Estadounidense como
aproximacion a la tasa libre de riesgo.

Palabras  clave —  Latinoamérica, Prima,

Rentabilidad, Riesgo.

Abstract — This article aims to estimate the Equity
Risk Premium in Latin America from the performance
of the most representative countries in the region:
Brazil, Mexico, Chile, Peru and Colombia. The
estimate was made by calculating the difference of
average historical returns of stocks and the past
performance of fixed income for a period of time
ranging from 1987 to 2013. It was found as a result of
the study an Equity Risk Premium with arithmetic
mean of 16,89% and the geometric mean of 8,79% with
respect to the Treasury Bonds; and a Equity Risk
Premium with arithmetic mean of 18,52% and the
geometric mean of 10,37% with respec to the Treasury
Bills. Database of Morgan Stanley Capital
International was used (MSCI). It was also used
historical records of U.S. Treasury bonds and U.S
Treasury bills as a proxy for the risk-free rate.

Keywords — Equity risk Premium, Latin America,
Return.
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I.  INTRODUCCION

La exitosa administracion de un portafolio de
inversiones requiere un profundo conocimiento
de la relacion rentabilidad-riesgo. La magnitud de la
Prima de riesgo de mercado es un elemento central
en la comprension de dicha relacion al estar definida
como la diferencia entre la rentabilidad que reporta
una inversion riesgosa y la rentabilidad de una
inversion libre de riesgo; o en otras palabras como el
premio que recibe un inversionista por incurrir en
determinado nivel de riesgo. Su importancia radica
en que refleja los juicios fundamentales acerca de
cuanto riesgo existe en un mercado y cudl es el
precio que se le asigna a dicho riesgo (Damodaran
2013). Asi entonces entre mayor sea el nivel de
riesgo asociado a una inversion, mayor debera ser la
prima de riesgo.

Durante los ultimos 90 afios, este tema ha sido
discutido por multiples autores -entre los que se
incluyen académicos, investigadores e incluso
empresarios- los cuales han generado modelos y
técnicas cuantitativas cada vez mas complejas como
la teoria de seleccion de portafolios de Markovitz, el
modelo de valoracion de activos (Capital Asset
Pricing Model) y el modelo de valoracién por
arbitraje (Arbitrage Pricing Theory).

Todos estos desarrollos han permitido un
conocimiento mas profundo del comportamiento de
los rendimientos accionarios los cuales al ser
contrastados con inversiones libres de riesgo han
contribuido al estudio de la Prima de riesgo del
mercado.

Es importante aclarar, como lo hace Fernandez
(2009), que el término Prima de Riesgo del Mercado
se utiliza para hablar de cuatro conceptos bastante
diferentes:

e Prima de riesgo del mercado esperada (PRME):
Definida como el valor esperado o la expectativa
de la diferencia entre la rentabilidad futura de la
renta variable por encima de la renta fija.
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e Prima de riesgo del mercado Exigida (PRMX):
Entendida como la rentabilidad incremental que
un inversionista exige al mercado bursatil por
encima de la renta fija

e Prima de riesgo de mercado implicita (PRMI):
Es la prima de riesgo del mercado exigida que se
corresponde con el precio de mercado.

e Prima de riesgo del mercado Histérica (PRMH):
Definida como la diferencia entre las
rentabilidades historicas medias de la renta
variable y la rentabilidad historica de la renta
fija.

Este trabajo consiste en la estimacion de la PRMH
en Latinoamérica para el periodo que va de 1987 a
2013.

Para el desarrollo de este objetivo, se ha dividido
el documento en las siguientes etapas:

e El marco tedrico, que contiene conceptos, y
estudios previos acerca de la prima de riesgo del
mercado en Estados Unidos y Latinoamérica.

e La metodologia donde se describe el
procedimiento utilizado para la estimacion, las
fuentes estadisticas y se definen parametros
como el periodo de tiempo, el indice accionario
y la tasa libre de riesgo.

e Los resultados donde se muestra un analisis
descriptivo sobre las series de datos utilizadas, y
la magnitud de la prima de riesgo encontrada.

e Y finalmente las conclusiones del estudio.

II. MARCO TEORICO

A. Primeros aportes sobre la prima de riesgo
del mercado

La literatura reconoce, como uno de los primeros
aportes relevantes a este tema, el libro “Common
Stocks as Long Term Investments” de Edgar L.
Smith (1924). Este trabajo es considerado como una
contribucion original y de suma importancia para el
entendimiento de los problemas asociados a las
inversiones. Smith afirma que las acciones tienen
una amplia ventaja, en términos de rentabilidad,
sobre los bonos. Esta conclusion se basa en una
validacion empirica donde usé datos que
comprenden el periodo de 1866 a 1922 y que le
permitié medir el retorno relativo presentado por los
activos de renta fija, los cuales remuneran a su
poseedor un interés  peridodico  constante
independiente de cualquier contingencia ya que este
monto no depende del desempefio de la entidad
emisora; y por los activos de renta variable, que
permiten conocer la retribucion de lo invertido en el
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momento de su redencion pues varian en relacion
con los estados financieros y econdémicos de una
empresa y de acuerdo a los dividendos decretados
por la asamblea de accionistas. Con esto logrd
desechar la idea, tradicional hasta ese entonces, de
que los bonos eran el mejor tipo de inversion; y
mostrd que al invertir en activos riesgosos existe una
compensacion mayor dado el riesgo asumido.

Posteriormente, Cowles (1938) construye un
primer indice a partir de la rentabilidad historica
reportada por las inversiones en renta variable a
largo plazo. Este indice se constituye como un gran
aporte al tener en cuenta los dividendos y la gran
mayoria de las acciones disponibles en el mercado.

En este mismo afio, aparece el primer trabajo que
contiene una definicion explicita de la prima de
riesgo del mercado y una aproximacién empirica de
la estimacion de la prima de riesgo historica, la cual
se calculdé wusando wuna muestra de datos
significativos tanto de acciones como de bonos
(Williams, 1938).  En este documento, el autor
asegura que el modo de encontrar la rentabilidad de
una inversion es adicionando una prima por el riesgo
asumido, y explica también como a partir de
observaciones historicas se puede hacer una buena
prevision del futuro, mas alla del hecho de que las
condiciones del pasado no son iguales a las del
presente.

B.  La teoria de portafolio de Markowitz

La teoria financiera moderna nace con la
publicaciéon hecha en 1952 en el “Journal of
Finance” del articulo de Harry Markowitz titulado
“Portfolio Selection”. En dicho articulo se plantea
por primera vez un trato formal de una relacion que
hasta ese momento apenas se estaba explorando: la
relacion rentabilidad riesgo.

Lo que se propone es un modelo en el que un
inversionista elige un portafolio tomando como
medida de rentabilidad esperada a la media de los
retornos, y como medida de riesgo a la varianza de
dichos retornos, también conocido como el modelo
de media-varianza (Markowitz, 1952). El hecho de
identificar al riesgo con la varianza de los retornos
permitié definirlo de una manera mucho mas amplia
(pues ya no se trataba solo de algo negativo, sino que
empez6 a ser concebido como la diferencia entre la
rentabilidad esperada y la rentabilidad efectivamente
lograda por un activo en el tiempo), y permitid
también involucrar el wuso del algebra, las
matematicas y la estadistica en el estudio de la
eleccion del portafolio.
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De esta manera, un inversionista puede elegir
entre varias combinaciones de rentabilidad esperada
y varianza de los retornos, dependiendo de Ia
eleccion del portafolio. Lo que establece el modelo
de media-varianza de Markowitz, es que el
inversionista querra seleccionar aquel portafolio que
le ofrezca la minima varianza para un nivel de
rentabilidad dado; o el maximo retorno esperado
para una varianza dada [6]. Todas esas posibles
combinaciones de rentabilidad esperada y varianza
de los retornos crean la llamada frontera eficiente. El
inversionista al conocer todas las posibles
combinaciones puede elegir la que desee de acuerdo
con su nivel de aversion al riesgo.

El modelo de media-varianza de Markowitz
sirvi6 como punto de partida a un modelo de
equilibrio general de valoracion de activos de
capital: el modelo CAPM (Capital Asset Pricing
model) introducido por Treynor, Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966) de manera
independiente.

C. El modelo de valoracion de activos (capital
Asset Pricing model)

El CAPM parte de un inversionista que actia
segin el modelo de media-varianza. Dicho
inversionista sabe que puede obtener una
rentabilidad esperada mas alta de su portafolio,
incurriendo en un riesgo adicional. Si sigue el
procedimiento racional de diversificar podra obtener
algin punto deseable a lo largo de la linea de
mercado del capital (capital market line). El
mercado presenta entonces dos precios; uno es el
precio del tiempo o la tasa libre de riesgo; y el otro
es el precio del riesgo que es la rentabilidad esperada
adicional por unidad de riesgo adicional asumido [7].

La presencia de una tasa libre de riesgo, implica
la existencia de activos libres de riesgo, los cuales
podrian definirse como activos que prometen una
rentabilidad certera, cuya varianza o desviacion
tipica es cero. El inversionista puede entonces
combinar activos riesgosos con activos libres de
riesgo; con lo cual la diversificacion surte mejores

efectos.

Existen algunos supuestos para poder establecer
la existencia de un equilibro en el mercado de
capital, entre ellos estan:

e La existencia de una tasa libre de riesgo comun,
a la cual todos inversionistas pueden tanto

prestar como pedir prestados fondos en términos
iguales.

e [Las expectativas de los inversionistas son
homogéneas

e Todos los inversionistas tienen el mismo
horizonte de tiempo y son aversos al riesgo

e No hay impuestos ni costos de transaccion

e El mercado es eficiente

De esta forma; el modelo CAPM asume que
todos los inversionistas pueden eliminar una gran
parte del riesgo mediante la diversificacion hasta
el momento en que sélo quede latente el riesgo
sistematico. Debido a esto, si se quiere estimar el
retorno esperado de un activo individual, ya no se
tendrd en cuenta el riesgo total (medido por la
varianza de los retornos y graficado en la linea de
mercado de capital) sino que se tendra en cuenta el
riesgo sistematico, que es el riesgo comun para
todo el mercado, el cual al no poder ser eliminado
serd el que compense el mercado. Dicha relacion
queda establecida en la siguiente ecuacion:

E(ri) =15 + By * (E(rm) — 15)
(1)

Donde

E (ri) es la rentabilidad esperada del activo i

B im es beta

E (rm) es la rentabilidad esperada del mercado
(rr) es la tasa libre de riesgo

(E(rm) — 1) es la prima de riesgo del mercado.

El modelo de Sharpe [7] y Lintner [8] implica
que el retorno esperado de un activo es una
funcion lineal de una sola variable, la cual capta la
covarianza entre la accion y el mercado: el famoso
beta, el cual se convierte en la principal medida
del riesgo de un activo financiero. Este beta mide
el riesgo sistematico, el cual al ser multiplicado
por la prima de riesgo del mercado da como
resultado el riesgo total de invertir en un activo
riesgoso.

El CAPM brinda entonces una definicion
analitica al concepto de prima de riesgo del
mercado y lo ubica como un tema de investigacion
con importancia tanto académica como practica
pues de su magnitud depende la rentabilidad
esperada de los inversionistas.
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D. Estimaciones de la prima de riesgo

Fisher y Lorie (1964) analizan las tasas de retorno
que presentan las inversiones en acciones comunes
mediante la compilaciéon de datos historicos del
mercado de capitales estadounidense en el periodo
de 1926 a 1960. El articulo da respuesta a la
pregunta sobre cuanta ganancia o pérdida habria
conseguido un inversionista si hubiera comprado
todas las acciones comunes de la Bolsa de Nueva
York.

Ibbotson y Sinquefield (1976) demuestran que los
datos historicos pueden ser usados con el objetivo de
simular distribuciones de probabilidad de los
retornos futuros, mediante la evaluacion de la
rentabilidad del mercado de capitales de Estados
Unidos tomando como referente el indice accionario
de Standard and Poors en un periodo que va de 1926
a 1974.

Mehra y Prescott (1985) contrastan la prima de
riesgo que predicen los modelos de equilibrio
general con la prima de riesgo historica
empiricamente observable para datos de Estados
Unidos en el periodo de 1889 a 1978. Encuentran
que la tasa de retorno observada que brindan las
acciones como compensacion por su riesgo es en
realidad muy superior a la que predicen los modelos
normalmente usados para explicar la relacion
rentabilidad riesgo. A esta contradiccion se le ha
dado el nombre del enigma, o el puzzle de la prima
de riesgo del mercado y ha dado origen a un debate
todavia inconcluso sobre cudl es la mejor manera de
medir su magnitud.

Brown, Goetzmann y Ross (1995) plantean que al
usar datos histéricos para el calculo de la prima de
riesgo del mercado se cae en el error de valorar
solamente aquellas compafiias o acciones que
perduraron durante el tiempo estudiado. En el caso
particular de la prima de riesgo de historica, no se
toman en cuenta para la estimacion aquellas acciones
que ya no son parte del mercado en el periodo
analizado. Esta situacibn se conoce como
“Survivorship Bias” o sesgo de supervivencia, y
puede generar datos con mala calidad ya que, no se
toma en cuenta las empresas que desparecieron o
fracasaron; lo que lleva a sobrestimar la verdadera
magnitud de la prima de riesgo.

Pastor y Stambaugh (2001) llevan a cabo una
regresion estocastica, utilizando datos desde 1834
hasta 1999, con la cual llegan a la conclusion de que
el valor de la prima de riesgo oscila entre 4% y 6%
(anualizado) mientras que De la Dehesa (2001)
concluye que la magnitud de la prima es del 2,5%.
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Dimson, Marsh y Staunton (2002) se trazan
como objetivo responder a las preguntas sobre
;cudl ha sido la magnitud de la prima de riesgo
historica? y ;qué se puede esperar para el futuro?
Asi entonces, con el animo de dar respuesta a
estos interrogantes se analiza un amplio periodo
de tiempo en la historia de los mercados de
capitales y se extienden los horizontes mas alla de
los Estados Unidos presentando evidencia para 16
paises diferentes, entre los que se incluyen
Canada, 11 paises europeos, dos paises asiaticos y
un pais africano, durante un periodo de 102 afios
que va de 1900 a 2001. Segun sus calculos, la
prima de riesgo para los 16 paises fue en promedio
de 4,8% con respecto a los bonos de corto plazo y
de 4,3% con respecto a los bonos de largo plazo.

Fama y French (2002) muestran los resultados
de un estudio en el cual se estima una prima de
riesgo del mercado para varios horizontes
temporales. El primero comprendido entre 1950 y
1999 obteniendo un valor entre 3,4% y 4,8%. El
segundo intervalo de tiempo va de 1872 a 1999
obteniendo una prima que oscila entre el 2,5% y el
4,3%.

En el “Handbook of the equity risk Premium”
editado por Mehra (2008) se sintetizan de manera
ejemplar las metodologias que se han utilizado,
los resultados que se han obtenido y los enigmas
que se han dado en el estudio de la prima de riesgo
del mercado.  También se relacionan otros
desarrollos relevantes tales como el modelo de
media varianza desarrollado por Markovitz, la
hipotesis de mercados eficientes formulada por
Fama, y un modelo alternativo al CAPM para la
valoracion de activos conocido como el Arbitrage
Pricing Theory (APT) desarrollado por Ross.
Todos estos avances tedricos han permitido
progresar en el desarrollo de validaciones
empiricas de variables financieras de interés, entre
ellas la prima de riesgo del mercado.

Donadeli y Prosperi (2011) muestran las
diferencias de la prima de riesgo entre mercados
emergentes y mercados desarrollados. Usando
datos de ambos mercados, y mediante un sencillo
analisis de series de tiempo calculan la prima de
riesgo historica para cada situacion. Lo que
encuentran, como asegura la mayoria de literatura
existente, es que las economias emergentes
compensan a los inversionistas con retornos mas
altos. Este es el caso de Latinoamérica, region
que al tener un mayor riesgo (medido por la
desviacion estandar de los retornos) también tiene
una prima de riesgo del mercado mas alta.
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E. Estudios en Latinoamérica

En Latinoamérica son pocos los estudios que
tienen por tema central la estimacion de la prima
de riesgo del mercado. Entre ellos estan los
trabajos de Oyarzun (1999) y Opazo (1998) quien
reporta un diferencial, entre un indice accionario y
los titulos de deuda del gobierno a 90 dias,
equivalente al 2,6% trimestral en un periodo de
tiempo que va de 1986 a 1996.

También se tiene la investigacion de Carcamo y
Correa (1999) los cuales encuentran una prima de
riesgo del 5,7% trimestral. Por su parte, Montoya
y Restrepo (2004) realizan una estimacion en el
mercado colombiano cuyo resultado es una prima
de riesgo negativa. Existen otros trabajos
latinoamericanos que tratan la prima de riesgo del
mercado pero lo hacen dentro de la validacion
empirica de modelos de valoracion de activos, y
no como eje principal de estudio.

Un ejemplo de ello, es el trabajo de Estrada
(2003) quien utiliz6 datos de 50 paises (donde se
tuvo en cuenta tanto economias desarrolladas
como emergentes) con el fin de wvalidar
empiricamente el modelo CAPM durante el
periodo 1988-2001, y también el modelo D-CAPM
propuesto por el mismo autor y que consiste en
una variante del modelo CAPM en el que se
modifica la estimacion del beta por la estimacion
de un P-beta a partir de los conceptos de
semivarianza y cosemivarianza, las cuales se
justifica, son mejores medidas del riesgo que la
varianza, pues a los inversionistas no les preocupa
el lado positivo del riesgo (que la rentabilidad
observada sea mayor que la esperada) sino
solamente el lado negativo (que la rentabilidad
observada sea menor que la esperada).

Otros ejemplos son: el trabajo de Ramirez y
Serna (2005) que pretende mostrar una evidencia
empirica para Colombia desde el afio 2003 hasta el
2010 del modelo CAPM introduciendo algunas
modificaciones metodolégicas asociadas a las
necesidades de la muestra; el estudio de Guzman
(1998) quien muestra un ejercicio econométrico
cuyo proposito era hallar los coeficientes betas
para las acciones mas representativas en la bolsa
mexicana, y la investigacion de Fernandez (2005)
quien se centra en la estimaciéon y aplicabilidad
del modelo CAPM para distintos horizontes de
tiempo para el periodo que va de 1997 a 2002.

[1II. METODOLOGIA

En el desarrollo de este trabajo se siguid la
siguiente metodologia:

e Revision de la literatura. Adquisicion de las
bases tedricas y estudio de trabajos previos
acerca de la prima de riesgo del mercado.

e Seleccion y recoleccion de datos. Se definieron
los parametros necesarios para llevar a cabo la
medicion: el periodo de tiempo, el indice
accionario y la tasa libre de riesgo. Se procedid
a la consulta de las fuentes de informacion,
organizacion y tabulacion de los datos.

e Estimacion de la prima de riesgo histérica en
Latinoamérica. Se calcularon los rendimientos
del indice accionario y el diferencial con
respecto a bonos de corto plazo y de largo plazo.

e Presentacion de resultados, mediante estadistica
descriptiva y conclusiones.

A. Fuentes estadisticas

El indice accionario para Latinoamérica se tomd
del Morgan Stanley Capital International (MSCI) el
cual es un proveedor de indices sobre acciones y
bonos a nivel internacional que permite estudiar la
evolucion del mercado accionario en un pais o en
una region determinada. Este indice esta construido
a partir del desempeflo de 5 paises emergentes:
Brazil, Chile, Colombia, México y Peru.

La tasa libre de riesgo se obtuvo considerando dos
series de datos. La primera corresponde a los
Treasury Bill a 3 meses (bonos de corto plazo), y la
segunda a los Treasury Bond a 10 afios (bonos de
largo plazo).

Ambas series se obtuvieron del Federal Reserve of
St. Louis (FRED) y corresponden a datos de los
Estados Unidos al considerarse un pais virtualmente
libre del riesgo de no pago.El periodo de tiempo va
de 1987 a 2013, con corte anual, debido a Ila
disponibilidad de datos correspondientes al indice
accionario elegido.

IV. RESULTADOS
La TABLA I, muestra las medidas de estadistica

descriptiva para los rendimientos del indice
accionario de Latinoamérica.
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En la Fig. 1., se observa el comportamiento que
han tenido los rendimientos accionarios anuales de
1987 a 2013. Como referente para la tasa libre de
riesgo se tomaron los registros histéricos de los
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TABLA I

ESTADISTICA DESCRIPTIVA-RENDIMIENTOS ACCIONARIOS

Rendimientos Indice accionario Lationamérica

Media 0,220019252
Error tipico 0,087764149
Mediana 0,155028784

Desviacion estandar

0,44751111

Varianza de la muestra

0,200266193

Curtosis 0,815163523
Coeficiente de asimetria 0,734602768
Rango 1,971443145
Minimo -0,527843996
Maximo 1,443599149
Suma 5,720500539
Cuenta 26

Treasury Bill a 3 meses (bonos de corto plazo) y de
los Treasury Bond a 10 afios (bonos de largo plazo).
La TABLA II contiene las medidas de estadistica
descriptiva de ambas series.

accionario

Fig. 1. Rendimientos anuales del indice accionario para Latinoamérica.

TABLA I

ESTADISTICA DESCRIPTIVA-T-BILL Y T-BOND

t-bill 3 month

t-bond 10 year

Media 0,034844615| 0,051136923
Error tipico 0,004762901 0,003828794
Mediana 0,0382875 0,04875
Desviacion estandar 0,024286125| 0,019523096
Varianza 0,000589816( 0,000381151
Curtosis -0,985813087| -0,546392341
Coeficiente de asimetria | -0,001683128 0,165324083
Rango 0,0808 0,0735
Minimo 0,0003 0,0176
Maximo 0,0811 0,0911
Suma 0,90596 1,32956
Cuenta 26 26

== Rendimiento anual del indice
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Es de resaltar que los T-bond muestran una media
mas alta debido al hecho de que son bonos de largo
plazo, por lo que se consideran de mayor riesgo, lo cual
debe ser compensado ofreciendo un mayor interés. La
Fig. 2. muestra la evolucion de las tasas de interés de
los T-Bill y los T-Bond a lo largo del periodo de
tiempo seleccionado. Posteriormente se estimo el

E(rm) esta representado por el rendimiento anual del
indice accionario.

17 Esta representada por los T-bill en cuyo caso se hara
referencia a la prima de riesgo con respecto a los bonos
de corto plazo; y también estara representada por los T-
bond y de ser asi se hara referencia entonces a la prima
de riesgo con respecto a los bonos de largo plazo.

Debido al debate acerca de si el calculo de la prima

diferencial correspondiente a la prima de riesgo del
mercado. La ecuacion que se utilizd para su calculo
fue:

Prima de riesgo del mercado = (E(rm) — 1) (2)

Donde

de riesgo historica del mercado se debe hacer utilizando
la media aritmética o la media geométrica, en este
documento se hallara con ambas medidas a fin de
conocer las diferencias que se presentan. La TABLA III
muestra las medidas de estadistica descriptiva para la
prima de riesgo con respecto a los bonos de corto plazo
y con respecto a los bonos de largo plazo.

Por su parte en la Fig. 3. se puede apreciar el
comportamiento de la prima de riesgo con respecto a
bonos de corto y largo plazo.

TABLA III
ESTADISTICA DESCRIPTIVA-PRIMA DE RIESGO A CORTO PLAZO Y A LARGO PLAZO

Prima de riesgo con respecto | Prima de riesgo con respecto
a bonos de corto plazo a bonos de largo plazo

Media 0,185175 0,168882328
Error tipico 0,087199 0,086489406
Mediana 0,129266 0,107078784
Desviacion estandar | 0,444627 0,441011167
Varianza 0,197693 0,19449085
Curtosis 0,770213 0,807497759
Coeficiente de asimet| 0,737835 0,756050792
Rango 1,931193 1,922643145
Minimo -0,54369 -0,549943996
Maximo 1,387499 1,372699149
Suma 4,814541 4,390940539
Cuenta 26 26
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Fig. 2. Tasas de interés de los T-Bill y los T-Bond.

Universidad Pontificia Bolivariana TSS



ESTIMACION DE LA PRIMA DE RIESGO HISTORICA EN LATINOAMERICA

150,00%
100,00%
50,00%
0,00%

0 —

o 00 (=2}

A (=3}

= e = -
-50,00%
-100,00%

PRM corto plazo

= PRM largo plazo

Fig. 3. Prima de riesgo del mercado con respecto a bonos de corto plazo y a bonos de largo plazo.

Mientras que en la Fig. 4., se encuentra la
evolucion de la prima de riesgo calculada por media
geométrica, nuevamente con respecto a bonos de
corto plazo y largo plazo. Asi entonces, se obtuvo
que la prima de riesgo del mercado para
Latinoamérica fue la siguiente:

TABLA 1V
RESULTADOS PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO EN
LATINOAMERICA
Bonos de corto plazo| Bonos de largo plazo
Media Aritmética 18,52% 16,89%
Media Geométrica 10,37% 8,79%

Se encuentra que la prima para el periodo 1987-
2013 fue de 18,52% utilizando una media aritmética

y 10,37% con media geométrica, respecto a bonos de
corto plazo.
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Por su parte en lo que se refiere a bonos de largo
plazo se halla mediante media aritmética una prima
de riesgo cuya magnitud alcanza el 16, 89%, y
mediante media geométrica llega a 8,79%.

Estos resultados son consistentes con estudios
previos como el de Salomons y Grootveld (2003)
donde se hall6 la prima de riesgo historica del
mercado para un periodo de 25 afios a partir de
promedios aritméticos, encontrandose un valor de
15,25% para Chile, 12,55% para México y 9,12%
para Brasil. El resultado que se hall6 en este trabajo
para la prima de riesgo histrica con media
aritmética fue de 16,89% con respecto a bonos de
largo plazo. Es importante recordar que el indice
accionario utilizado estd diseflado a partir del
desempefio de 5 paises considerados como
emergentes en la region: Chile, México, Brasil,
Colombia y Peru.
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Fig. 4. Prima de riesgo del mercado con respecto a bonos de corto plazo y a bonos de largo plazo calculada por media geométrica.

V. CONCLUSIONES

El estudio de la prima de riesgo del mercado ofrece
una gran diversidad de métodos para su estimacion, y
asi mismo existen una gran cantidad de trabajos pues
son muchos los autores que han manifestado sus
apreciaciones sobre el tema, lo que ha contribuido a que
el debate sobre la mejor forma de estimacion
permanezca abierto y latente.

Para el célculo de la prima de riesgo historica, la
discusion se centra en aspectos como el periodo de
tiempo que se debe considerar, el indice accionario
adecuado, la tasa libre de riesgo correcta y si se debe
hacer mediante el uso de la media aritmética o la media
geométrica.

Este documento es el resultado de una investigacion
que tuvo por objetivo estimar la magnitud de la prima
de riesgo del mercado para Latinoamérica a partir de
observaciones historicas en el periodo que va de 1987 a
2013. Es posible afirmar que los datos utilizados para
el indice accionario de Latinoamérica, los T-Bill a 3
meses y los T-Bond a 10 afios resultan confiables pues
fueron tomados de fuentes serias y creibles como lo son
las bases de datos del Morgan Stanley Capital
International y la Federal Reserve of St. Louis.

La Prima de Riesgo Historica del mercado para
Latinoamérica fue estimada para un horizonte un poco
mayor a dos décadas y con respecto a bonos de corto
plazo y a bonos de largo plazo, mediante media
aritmética y media geométrica. Lo que se encontrd fue
una prima de 18,52% utilizando una media aritmética y
10,37% con media geométrica, respecto a bonos de
corto plazo. Y una prima de riesgo de 16,89%

mediante media aritmética y de 8,79% mediante media
geométrica para el caso de los bonos de largo plazo.

Estos resultados estan estrechamente relacionados
con la teoria y con estudios previos; pues lo que se
espera es que la prima de riesgo sea mas alta en
regiones como Latinoamérica (comparada con Europa
o Norteamérica) debido a la volatilidad de sus
rendimientos accionarios, tipica de zonas compuestas
por paises emergentes cuya historia bursatil es
relativamente corta y donde los mercados accionarios
son todavia inmaduros.
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ANEXOS
Aiio | Indice MSCIpara Latinoameérica | 3-month T.Bill | 10-year T. Bond

1087 100,000

1988 170,000 6.45% 9.11%
1989 252,830 8,11% 7.34%
1990 220,830 7,55% 8.08%
1991 539,620 3,61% 709%
1992 602.260 341% 6,77%
1993 907400 2.98% 5.71%
1994 898 560 3.9%% 781%
1995 763,020 5.52% 511%
1996 907500 3,02% 6.30%
1997 1.164,660 5,05% 531%
1998 721,580 4.13% 4.65%
1999 1.121.890 451% 644%
2000 915,630 5,76% 511%
2001 876,160 3,61% 5.05%
2002 658,940 1.66% 3.82%
2003 1.100,850 1.03% 425%
2004 1483 580 1.23% 422%
200 2.149.970 3.01% 43%
2006 2995670 468% 4.70%
2007 4400410 4.64% 402%
2008 2077680 1,5%9% 221%
2009 4.116,740 0,14% 3.84%
2010 4613650 0,13% 3.29%
2011 3602280 0,03% 188%
2012 3.797.800 0,05% 1,76%
2013 3200800 0,07% 3.04%
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