Indice de Acciones
y Expectativa Sstémica
Por Ricardo Schefer

DurantelosUltimosafios, segenerdizo € uso delaprimaderiesgo delosbonos
soberanos como indicador deladispos ¢idn delosagentesecondmicosainvertiry
aconsumir bienesy servicios. Laideasubyacente en suuso esqueunaprimade
riesgo mayor (menor) revel alapercepcion demés(menos) riesgo sstémico, loque
afectadl costo decapita delosemprendimientosintrafrontera. Cambiosenla
primade riesgo conducirian alaimplementaci 6n 0 suspensi 6n de proyectos de
inversénend margen, einducirian alaredizacion o postergaci on deconsumas.
El procedimiento desu cdculoesd siguiente. Asumiendo, parasmplificar, quelos
bonos soberanos son cupdn cero, o letras:

Primade riesgo de bonos soberanos= Valor nomina / Precio—1—r
f

obien p=100/P-1-r
f

donde:
p= primaderiesgo
r = tasade bonos cupon cero aigual plazo sin riesgo de crédito. Para bonos

" emitidos enddlares, usuamenteestatasacorrespondealadelosbonosdel
tesorode EE.UU

Este indicador deriesgo sistémico tienelavirtud de ser de computo fécil y ha
mostrado tener correlacién con laactividad econdmica. Sinembargo, padecede
agunaslimitacionescomoindicador delaindinacionainvertiry consumir. Laprimera
esquerevelasolo € riesgo percibido, pero no las expectativas sobre mejoraso
caidas delosflujosde cajaesperados delosemprendimientos. Losbonosdelos
gue se derivalaprimade riesgo tienen flujos de pagos (cupones) con un valor
nomind fijoy méximo. Esdecir ques hubieraunavis on masoptimista(pesmista)
delosagentesecondmicosrespecto desusingresosfuturos, d tiempoquepercibieran
unriegoindterado, laprimaderiesgo del osbonosno captariad nuevo optimismo.
En otras pa abras, existen emprendi mientos que por un aumento enlosingresos
esperados pasaran atener un valor presente neto positivo, y, aigua tasa de
descuento, no serian predichos por laprimaderiesgo.

Otralimitacion dd uso delaprimaderiesgo soberano esqueapartir deladedlaracion
deinsolvenciade Tesoro, & vaor nomina delosbonos, y su caendario de pagos,
esdesconocido. Por tanto yano esvadido comparar €l precio deesosbonoscon un
vaor nominal de 100 adeterminadafechaparamedir su riesgo depago, porquesu
probable default se convirtio en unacerteza. Paraestimar €l riesgo habriaque
considerar laprimade emisionesde bonosdel tesoro no declaradas en default.
Egtoscotizan apreciosqueimplican primasderiesgo Sgnificativamenteinferiores.
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Como contrapartida, e precio delasaccionesreflgatanto el riesgo asociado alos
flujosdeingresosdelosemprendimientos, como también a tamafio dedichosflujos.
Paras mplificar, cons dérese unaempresamaduragueno requiereaumentar susactivos
y quedistribuyetodasu ganancia. Suvaor estadado por:

P=FE/k

donde:

P =valor demercado delaempresa

E =lasganancias(y dividendos) esperadas
k = tasaretorno exigida

Por tanto, S seobservaqued precio cambia, esto puededribuirsetanto a variaciones
delatasaderetorno exigidapor cambiosen lapercepcion de riesgo, como acambios
enlosflujosdegananciasesperados. Por gemplo, s € indicedepreciosdeunacartera
de acciones sube, se puede deber tanto a una caida de latasa exigida como aun
aumento delasganancias esperadas, 0 aambas.

Teniendo en cuentaloanterior, € indicede preciosdelacarteradel asaccionescotizables
deempresasres dentesproveeraunamuestraquereflg alaexpectaivasobree conjunto
delasempresas, anulando | os sesgos de empresasindividuales. De estamaneraun
indicede preciosde accionesloca esesunindicador delaexpectativadelaperfor-
mancesgémica

Parailustrar esto, en e sguientegrafico semuestra laevoluciénend tiempodd indice
deaccioneslocaesy € PBI.

Evolucion del Precio de las acciones y el PBI
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Engenerd, seobservaunacorre acion positivaentre preciosdeaccionesy evolucion
del PBI trimestral, con un adelanto de un trimestre. Esdecir ques en el presente
trimestred vaor dd indiceestaaumentando (cayendo) respecto del anterior, entonces
puedeinterpretarsequelaexpectaivaesqued PBI aumenteend trimestre préximo.

Ajuste por minimos cuadrados:
Precio de las acciones (t-1) contra PBI (t)
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y = 2.0264x - 13.749
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Exigtenrazonesparaquelaprediccion secumplademodoimperfecto. Laprimeraes
quelospreciosreflejan expectativas corrientes, formadas enbasealainformacion
disponibleen el momento. S posteriormente se producen hechosrelevantesparalas
gananciaso€ riexyo, lasexpectativasanteriorespueden no maeridizarse. Lasegunda
esqueno hay unarazén paraqued indicede preciosseadelantea PBI. Podriaser
coincidente, o por e contrario, mas adel antado alin. Esto depende delamayor o
menor vel ocidad deimplementaci on o cancel acion delasdecisionesdeinversion
fisicao deconsumo. Por Ultimo, puedeinfluir enlacaidad delaexpectativareve ada
lacantidad deaccionesquecomponend indice, y sudigoersonenlosditintossectores
guecomponen € PBI.

En conclusion, tanto por razones anditicas'y por los datos correl acionados, €l
seguimiento del precio delasaccionesargentinasres dentesrevelarazonablemente
las expectativas delos agentes econdmicosrespecto delaperformance sistémica.

Notas:

Parael PBI seuso laserie trimestral a precios constantes desestacionalizada.

Parael precio delasaccioneslocaes seuso €l promedio diario trimestral deflactado por e 1PC.
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