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La existencia de memoria de largo plazo en las series financieras implica que |os retornos de un activo hoy
pueden tener incidencia sobre los retornos futuros, incluso mas alla del corto plazo. En presencia de dicha
memoria el horizonte de inversién elegido puede resultar en diferentes condiciones de riesgo para el
inversionista. Peters (1989 'y 1992), Mandelbrot (1972), Ledny Vivas (2010), entre otros, encuentran evidencia
de dependencia de largo plazo de las series de tiempo financieras y muestran sus principales implicaciones. Este
documento se ocupa de extender el andlisis a uso del supuesto de neutralidad del horizonte de tiempo en el
CAPM, estimando €l efecto cuantitativo de la existencia de dependencia de largo plazo en este modelo segun 1o
desarrollado por Greeney Fieltz (1980). L os resultados para una muestra de acciones colombianas y
estadounidenses muestran que la distribucion de lamedida del riesgo sistémico en el modelo, €l beta, es
estadisticamente diferente cuando se incorpora el efecto de dependencia de largo plazo; por lo tanto, los retornos
esperados de estas acciones cambian. En el mercado colombiano se observa una sobreestimacion del beta cuando
no se realiza el guste propuesto, mientras que en |as acciones estadounidenses analizadas el betasin el gjuste se
encuentra subestimado. En cuanto a los retornos esperados, estos son sobrevalorados a no tener en cuenta el
gjuste por dependencia de largo plazo, tanto en las acciones colombianas como en las estadounidenses.



