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LOS MODELOS MULTIFACTORIALES DE VALORACION DE ACTIVOS:
UN ANALISIS EMPIRICO COMPARATIVO

Belén Nieto

RESUMEN

Este trabajo consiste en la contrastacion empirica de cinco de los modelos de
factores més representativos en materia de valoracion: el CAPM esténdar, el modelo de
tres factores de Fama y French, un CAPM condicional, e modelo intertempora sin
consumo de Campbell y un APT general en e que los factores se aproximan mediante
la técnica de los componentes principales asintéticos. Aunque e objetivo del estudio
reside en la comparacion y ordenacion de tales modelos en base al buen gjuste a los
datos de nuestro mercado bursdtil, en la primera parte del trabgo se rediza una
estimacion tradiciona de las primas de riesgo de los factores que considera cada modelo
para andlizar su significatividad. Después, la estimacion por € Método Generalizado de
los Momentos, utilizando como matriz de ponderaciones la propuesta por Hansen y
Jagannathan (1997), nos permitird la comparacion entre los distintos modelos. Los
resultados de ambas partes son consistentes entre si e indican un mejor comportamiento
de los model os condicionales.
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ABSTRACT

There are a lot of theoretica and empirical literature of models of price
formation in securities markets, based on the relationship between the expected return
on assets and different measures of its risk. Using monthly returns for size-based
portfolios from January 1982 to December 1998 we investigate the empirical
specification of some multi-factor models in the Spanish stock market. The work has a
double aim: to anayze if the betas of the factors considered in each model have a
significant role in the explanation of the returns, and to compare the performance of the
different models. We consider three static models: the standard CAPM, the three factor
model by Fama and French and an APT with asymptotic principal components as risk
factors; and two conditional models: a conditional CAPM and the intertemporal model
by Campbell (1993). We find that conditional models do a better job than static models.
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1. Introduccion.

La cuantificacion de la relacién entre rentabilidad y riesgo ha sido un punto
fundamental en la teoria de valoracion de activos desarrollada en la economia financiera
moderna. Sobre esta base surge el primer modelo de valoracion: el “Capital Asset
Pricing Model”” (CAPM), un modelo de un uUnico periodo basado en la teoria de la
eficiencia media-varianza desarrollada por Markowitz (1959), segun el cual la
rentabilidad esperada de un activo debe ser una funcién lineal y positiva de la
covarianza entre su rentabilidad y la de la cartera de mercado (Sharpe (1964) y Lintner
(1965)). Esta covarianza representa una medida de riesgo de mercado, también llamado
riesgo beta, y es el Unico responsable, segin el modelo, de los cambios en la
rentabilidad esperada de los activos. Sin embargo, aunque la evidencia empirica muestre
que los activos con alta beta ofrecen mayores rentabilidades que los de baja beta, esto
no es suficiente para aceptar el modelo. De hecho, los resultados de los contrastes sobre
el mismo y con datos de diferentes mercados internacionales, no son nada satisfactorios
(Black, Jensen y Scholes (1972), Gibbons (1982), Shanken (1985) y Rubio (1988), entre
otros).

Dada la evidencia anterior, se podria pensar que son necesarios mas factores de
riesgo sistematico para explicar las variaciones en la rentabilidad. Basado en este
argumento, Ross (1976) desarrolla la ““Arbitrage Pricing Theory” (APT), a partir de la
cual se obtiene una generalizacion del CAPM en la que se permiten multiples factores
de riesgo. Al igual que en el CAPM tenemos que identificar la cartera de mercado, en
esta especificacion del modelo también es necesario saber a priori cuantos y cuales
seréan los factores de riesgo comdn, para poder contrastarlo empiricamente.t

En este sentido, existen dos aproximaciones, una tedrica y otra estadistica, que
permiten seleccionar los factores. Dentro de la aproximacién tedrica podemos distinguir
dos categorias principales. Una de ellas propone la utilizacion de variables
macroecondmicas que sean capaces de capturar los riesgos sistematicos de la economia
(Chen, Roll y Ross (1986)). La otra, se basa en la especificacion de ciertas
caracteristicas de las empresas, distintas al riesgo beta, a partir de las cuales se puedan
explicar las diferencias en la sensibilidad de sus activos hacia el riesgo sistematico. A
partir de los 80, podemos encontrar gran cantidad de literatura relacionada con estas
caracteristicas, de las cuales las mas importantes se resumen en: el tamafio (Banz

! Sin embargo, existe una diferencia fundamental en la obtencién de estos dos modelos: mientras que en
el CAPM la Unica fuente de riesgo sistematico, el rendimiento de la cartera de mercado, es consecuencia
del comportamiento optimizador de los agentes y del vaciado del mercado, en el APT sdlo se supone un
determinado modelo factorial y la ausencia de oportunidades de arbitraje.



(1981)), las empresas pequefias tienen mayores betas de mercado, aunque no lo
suficientemente altas para explicar sus mayores rentabilidades medias; ratios que
relacionan medidas contables con el valor de mercado de las empresas (Basu (1983),
Rosenberg, Reid y Lanstein (1985), Fama y French (1992)), las empresas con mayores
ratios estan expuestas a un mayor riesgo no recogido en el riesgo beta y que esta
asociado a sus caracteristicas financieras; el momentum (Jegadeesh y Titman (1993)), la
rentabilidad actual de un activo depende de su comportamiento en los 3 0 12 meses
anteriores. Dentro de esta segunda linea de modelos multifactoriales en los que los
factores se estiman a partir de estas caracteristicas, encontramos el propuesto por Fama
y French (1993). Se trata de un modelo de tres factores que se aproximan a partir de
tres carteras de coste cero: la primera replica el riesgo de mercado, la segunda el riesgo
debido a la caracteristica del tamafio y la tercera el riesgo relacionado con el cociente
entre el valor contable y el valor de mercado de la empresa.

La aproximacion estadistica en la seleccion de factores se caracteriza por la no
necesidad de la identificacion previa de los factores del modelo y se basa en la
construccion de carteras, a partir del conjunto de las rentabilidades de los activos
muestrales, que representan a los factores de riesgo sistematico, cualesquiera que éstos
sean. Entre las técnicas utilizadas en este tipo de seleccion de factores podemos destacar
el andlisis factorial o los componentes principales y componentes principales asintéticos
(Connor y Korajczyk (1986, 1988)).

Ahora bien, los modelos de mdltiples betas no sélo surgen como consecuencia
de la consideracion de factores de riesgo adicionales al mercado basados en argumentos
de arbitraje, en un contexto estatico. Otro fundamento que origina modelos de factores
multiples se encuentra en el ambito intertemporal. En los modelos intertemporales los
nuevos factores se basan en argumentos de equilibrio y surgen para captar las
variaciones en el tiempo en las oportunidades de inversion, que provocan que los
individuos estén expuestos a una serie de riesgos que no aparecen en un entorno
estatico. Existen distintas versiones de modelos multifactoriales desarrollados sobre las
bases del "Intertemporal Capital Asset Pricing Model™ de Merton (1973); nosotros nos
ocuparemos del modelo de valoracién intertemporal sin consumo de Campbell (1993),
en el que los factores son, ademas del mercado, una serie de variables cuya
caracteristica es poder predecir la rentabilidad futura.

Por ultimo, también existe una clase de modelos multifactoriales asociados a
modelos condicionales. En este caso, la aparicion de varias betas no se debe a razones
de cobertura como en los modelos intertemporales, sino al hecho de que el riesgo beta,
tradicionalmente constante, cambia con la nueva informacion disponible en cada



momento de tiempo. De esta forma, aparecen en el modelo factores relacionados con las
caracteristicas financieras de las empresas que reflejan los cambios en el riesgo de sus
activos como consecuencia de la informacion disponible en cada momento econémico.
El ejemplo méas destacable es el CAPM Condicional de Jagannathan y Wang (1996).

El objetivo de este trabajo es el estudio empirico de cuatro de los modelos de
maultiples betas mencionados en las lineas anteriores ademas de un CAPM estandar. Por
un lado, trataremos de analizar la capacidad explicativa de los factores de riesgo
considerados en cada uno de ellos mediante estimaciones de seccion cruzada y los
correspondientes contrastes de significatividad. Por otro, realizaremos un analisis
comparativo que permita ordenar los modelos en funcién de su capacidad de ajuste a los
datos de nuestra muestra.

En la seccién dos de este trabajo, se describen los datos utilizados. En el
siguiente apartado se detallan los modelos en cuestion, que son: el CAPM estandar; el
modelo de tres factores de Fama y French (1993); un CAPM condicional en el que se
utilizan como variables predictoras de la prima por riesgo y, por tanto, como
responsables de los cambios en la beta, la rentabilidad por dividendos y el cociente entre
valor contable y valor de mercado, ambas variables agregadas; el modelo intertemporal
de Campbell (1993), en el que las variables que predicen la rentabilidad son la propia
rentabilidad del mercado, la rentabilidad por dividendos y el cociente valor contable-
valor de mercado; y un modelo con tres factores en el que éstos se aproximan con la
técnica de los componentes principales asintdticos. A continuacion, se describen y
emplean dos técnicas de estimacion y contraste de los modelos que nos permitiran
alcanzar dos objetivos diferentes. Por un lado, en el apartado cuatro, se analiza en
seccion cruzada la significatividad de las betas de los factores considerados en cada
modelo utilizando la metodologia propuesta por Fama y MacBeth (1973). Por el otro, en
el quinto apartado, se vuelven a estimar los modelos anteriores, mediante el Método
Generalizado de los Momentos, con el fin, ahora, de comparar el ajuste de cada uno de
ellos a los datos de nuestra muestra mediante la medida de ajuste propuesta por Hansen
y Jagannathan (1997). Por ultimo, se presentan las conclusiones del estudio.

2. Datos.

Los datos utilizados son de frecuencia mensual y se refieren al periodo
comprendido entre enero de 1982 y diciembre de 1998.



Como variable que intentaremos explicar se usa la rentabilidad de diez carteras
ordenadas por capitalizacion. En el célculo de sus rentabilidades, asi como de las de dos
indices del mercado, se han utilizado los precios de un total de 167 acciones de
empresas que han cotizado en bolsa espafiola algln periodo dentro del considerado. En
la determinacion de los titulos que componen cada cartera durante todo un afio, con
fecha 31 de diciembre del afio anterior se ordenan de menor a mayor capitalizacion
bursatil los activos vigentes de la muestra y se reparten entre diez grupos, asignando un
namero aproximadamente igual de titulos a cada uno de ellos. Dado que la composicion
de las carteras se revisa anualmente, en el momento de hacer el reparto de titulos, se
impone como requisito que el activo que entre a formar parte de una cartera se
mantenga cotizando al menos todo el afio siguiente. La rentabilidad de cada cartera se
obtiene como media de las rentabilidades de los activos que la componen. La
rentabilidad del mercado se obtiene como la rentabilidad media de los activos de la
muestra. Se representa mediante dos indices: uno equiponderado y otro ponderado por
la capitalizacién de cada activo en diciembre del afio anterior.

Como rentabilidad del activo libre de riesgo se ha utilizado, en el periodo 1982-
1987, el equivalente mensual de los tipos de interés a un afio de los Pagarés del Tesoro,
y hasta 1998 el tipo de interés mensualizado de las letras a un afio en el mercado
secundario.

Relacionadas con las variables explicativas o factores de riesgo de los distintos
modelos analizados en el trabajo, han participado tres variables mas: el tamafio, el ratio
entre valor contable y valor de mercado y la rentabilidad por dividendos.

Como medida del tamafio de cada activo de la muestra en cada mes se ha
utilizado el logaritmo de la capitalizacion bursatil de la empresa, calculada tomando el
namero de acciones de la empresa en diciembre del afio anterior por el precio de las
mismas ese mes. El tamafio de cada cartera es la media de los tamafios de las empresas
que la componen.

En el célculo del ratio valor contable-valor de mercado de cada empresa, la
informacion contable ha sido extraida de los balances de situacion de cada activo de la
muestra a finales de cada afio, informacion presentada por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, para el periodo posterior a 1990. Los datos contables del periodo
entre 1982 y 1989, se han obtenido a partir de los anexos al Boletin de Cotizacion
publicados trimestralmente por las bolsas de comercio de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia. En estas publicaciones se ofrece la informacion mas relevante contable y
financiera de las empresas que cotizan en bolsa. EI numerador de este ratio para una



empresa cualquiera en el momento t, viene dado por el valor de los recursos propios de
la empresa a 31 de diciembre del afio anterior y se mantiene constante desde enero hasta
diciembre de cada afio. Las partidas que constituyen los recursos propios son, en
términos generales, capital, reservas de cualquier tipo, pérdidas y ganancias del periodo
y beneficios pendientes de distribuir. EI denominador se obtiene multiplicando el
namero de acciones de tal empresa por su precio, ambas variables referidas al mes
anterior. Una vez calculada esta variable para cada activo de la muestra, la
correspondiente agregada resulta de la media aritmética de las respectivas individuales.

La rentabilidad por dividendos como variable agregada se obtiene como media
equiponderada de la rentabilidad por dividendos de cada empresa de la muestra. Esta
variable individual se calcula, para un mes determinado, como el cociente de la suma de
los dividendos repartidos por la empresa en los doce meses anteriores al presente entre
el precio de sus acciones en el mes anterior.

3. Modelos multifactoriales de valoracion de activos.

En este apartado del trabajo vamos a describir brevemente los cuatro modelos
multifactoriales, ademas del tradicional CAPM de Sharpe-Lintner-Black, que después
se estimaran y que son: el modelo de Fama y French (1993), un CAPM condicional, el
modelo intertemporal de Campbell (1993) sin consumo y un modelo en el que los
factores se estiman mediante la técnica de los componentes principales asintoticos.

CAPM estandar.

En nuestro analisis de modelos de valoracion de betas se hace necesario
comenzar por el modelo estatico mas conocido y contrastado. EI CAPM es un modelo
de equilibrio que considera un Unico factor de riesgo comun en la explicacion de la
rentabilidad media de los activos. Este factor es la llamada cartera de mercado que
presuntamente representa la rentabilidad del mercado en su conjunto y, en la préctica, se
aproxima mediante la rentabilidad de algin indice de renta variable. Mas
concretamente, el modelo establece una relacion lineal y positiva entre la rentabilidad
esperada de cualquier activo y su covarianza con la rentabilidad de la cartera de
mercado.

E(R)=Yy, +v,3 0i=12..,N (1)



Donde E es el operador esperanza, R, la rentabilidad del activo iy S, es la
medida de riesgo sistematico que recibe el nombre de beta de mercado, dada su
definicion,

Cov(R,,R,)
Bi = 17 m/ (2)
Var(R,)

siendo R, la rentabilidad del mercado.

Modelo de tres factores de Fama y French.

Dada la débil relacion encontrada entre rentabilidades de activos y su beta con el
mercado (Sharpe (1964), Lintner (1965)) o su beta con el consumo (Breeden (1979)),
Fama y French (1993) proponen un modelo de valoracion que emplea otras variables
para intentar explicar las rentabilidades en seccion cruzada. En base a la evidencia
anterior hallada por autores como Banz (1981), que encuentran un efecto tamafio en las
rentabilidades, o Basu (1983) y Rosenberg, Reid y Lansteim (1985) que muestran la
relacion existente entre éstas y ratios financieros como el beneficio respecto del precio o
el cociente entre el valor contable y el valor de mercado (BM), estos autores, en su
trabajo de 1992, realizan regresiones de seccién cruzada de las rentabilidades de
carteras con distinto criterio de formacion sobre tales variables, ademas de la beta de
mercado. Sus principales resultados fueron: la beta no contiene informacion sobre los
cambios en las rentabilidades de seccion cruzada, existe efectivamente una relacion
negativa y significativa entre las rentabilidades y el tamafio de las carteras, y una
relacion positiva y significativa entre las rentabilidades y el cociente valor contable-
valor de mercado de las mismas. Como conclusién, plantean la posibilidad de que las
pendientes de la regresion de seccion cruzada de las rentabilidades sobre el tamafio y el
cociente sean rentabilidades que aproximen factores de riesgo comun relacionados con
estas caracteristicas.

Con el trabajo de 1992 como punto de partida, Fama y French (1993) proponen
un modelo que relaciona las rentabilidades esperadas de los activos con tres factores de
riesgo. El primero de ellos es una cartera de coste cero que produce la rentabilidad en
exceso de la cartera de mercado sobre un activo libre de riesgo, y los otros dos son
carteras de los activos existentes en la economia relacionadas dos caracteristicas de los
mismos, que son el tamafio (SMB,) y el cociente BM ( HML, ). La relacion propuesta es

la siguiente:

E(R,) -Ry = B"E(R,, —R) + B E(SMB,) + B™ E(HML,) 3



donde R, es el tipo de interés libre de riesgo.

Para la construccion de los factores, cada afio se ordenan los activos de la
muestra en funcién de su valor de mercado en diciembre del afio anterior, asignandolos
a dos grupos: pequerios (S) y grandes (B). Del mismo modo y de forma independiente,
se clasifican los activos en tres grupos segun su cociente valor contable-valor de
mercado en diciembre del afio anterior: alto ratio (H), medio (M) y bajo (L). De las
intersecciones entre los grupos de tamafio y BM surgen seis carteras (SH, SM, SL, BH,
BM y BL), donde, por ejemplo, la cartera SH esta formada por los activos que
pertenecen al grupo pequefio segn tamafio y ademas al grupo de alto BM. SMB es una
cartera que replica al factor tamafio y se obtiene como diferencia entre la rentabilidad
media de las tres carteras de activos pequefios (SH, SM y SL) y la rentabilidad media de
las carteras de activos grandes (BH, BM y BL). HML, es una cartera que replica al

factor BM y se obtiene como diferencia entre la rentabilidad media de las dos carteras
con alto ratio (SH y BH) menos la de las carteras con bajo ratio (SL y BL).

En al tabla 1, se presenta un resumen de los principales estadisticos descriptivos
de las diez carteras utilizadas como variables dependientes asi como de los factores de
riesgo de este modelo. Como podemos ver en su parte superior, la rentabilidad media de
las carteras disminuye conforme aumentamos el tamafio de las mismas, encontrando una
diferencia de més de un 1 % mensual entre las dos carteras extremas. Asi ocurre
también en lo que se refiere a su variabilidad, aunque las desviaciones estandares de las
carteras 3 a la 9 son aproximadamente las mismas. En el bloque inferior de la tabla
aparecen los estadisticos referidos a los factores de riesgo. La rentabilidad de la cartera
de mercado se ha obtenido como media aritmética de las rentabilidades de todos los
activos de la muestra. Presenta una media y una desviacion que coinciden practicamente
con las medias de estos momentos entre las diez carteras. Los factores de tamafio y BM
ofrecen rentabilidades medias mucho més pequefias y similares (en torno al 0.5 %) y
con desviaciones relativamente altas. Ninguno de los tres factores presenta relacion
temporal, ofreciendo autocorrelaciones practicamente iguales a cero a partir del segundo
retardo. En cuanto a las correlaciones cruzadas, como cabria esperar dada su
construccion, SMB y HML apenas estan correlacionados (0.07), mientras que las
correlaciones entre estos factores y el mercado son 0.46 y 0.32 respectivamente.



TABLA 1. Estadisticos descriptivos. Factores Famay French.

Cartera 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Media | 3.2114 2.2247 2.0441 24008 2.3980 2.1631 1.8641 1.9853 1.7048 1.9068
Desvia. | 11.856 9.2031 8.6187 7.8377 8.2204 7.8311 7.5755 7.7369 7.2984 6.4555

Autocorrelaciones Correlaciones
Media Desvia. 1 2 5 12 20 Rm SMB HML
Rm 2.2007 7.4186 | 0.275 -0.024 0.021 0.074 -0.044 1 0.4622 0.3258

SMB 0.5055 3.5995 | 0.054 0.050 0.060 0.261 0.028 | 0.4622 1 0.0703
HML 0.5089 3.6996 | 0.090 0.092 -0.021 0.028 -0.018 | 0.3258 0.0703 1

Los estadisticos de esta tabla se refieren a datos del mercado espafiol de capitales en el periodo
comprendido entre enero de 1982 y diciembre de 1998. En la parte superior se presentan las
rentabilidades medias y las desviaciones estandares, ambas expresadas en tantos por cien, de diez carteras
de tamafio construidas con todos los activos de la muestra que constituirdn las variables a explicar por los
modelos contrastados en este trabajo. En el bloque inferior, los estadisticos se refieren a tres factores de
riesgo: la rentabilidad de un indice equiponderado de los activos de la muestra y los factores de tamafio y
ratio valor contable-valor de mercado de Fama y French (1993).

CAPM condicional.

La l6gica e intuitiva teoria que soporta al CAPM hace que hoy en dia siga siendo
utilizado, a pesar de que los resultados empiricos ofrecidos por muchos trabajos que lo
analizan no lo apoyen (Banz (1981), Reinganum (1981), Gibbons (1982), Basu (1983),
Shanken (1985), Rubio (1988)). Quizés el problema no esté en la especificacion del
modelo en si mismo, sino en la falta de realismo en los supuestos que lo sustentan. Por
ejemplo, el CAPM es un modelo de un unico periodo y, sin embargo, en las pruebas
realizadas sobre el mismo es necesario utilizar series temporales de datos, lo cual
implica suponer que las betas de los activos se mantienen constantes en el tiempo. Esto
es poco razonable, ya que la rentabilidad esperada y las betas dependen de la
informacién disponible en cada momento del tiempo v, por tanto, varian con el mismo®.
Desde este punto de vista, Jagannathan y Wang (1996) asumen una version condicional
del CAPM estatico en la que se consideran los cambios en las variables debidos al
conocimiento de nueva informacion para contrastar la capacidad del modelo en la
explicacion de las variaciones en seccion cruzada de la rentabilidad media de un
conjunto de carteras. Segun esta version del modelo, la rentabilidad esperada de los
activos, basada en la informacion disponible hasta ese momento de tiempo (1,_,), esta

linealmente relacionada con su beta, en este caso condicional.

2 Autores como Harvey (1989) y Ferson y Harvey (1991, 1993), entre otros, comprueban que las betas de
los modelos de valoracién se muestran variables en el tiempo.
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E(Ri /1) = Vo + Vs Bia (4)

_ Cov(Ry, Ry /14)

siendo — 5
P Var(R,, /1) ®)

donde y,,_, denota la rentabilidad esperada condicional de una cartera de beta cero y

Vi1 la prima por riesgo condicional del mercado.

Tomando expectativas en ambos lados de (4), podemos escribir la rentabilidad
esperada incondicional de cualquier activo como funcidn lineal de su beta esperada y de
la sensibilidad beta-prima, de forma que tenemos un modelo incondicional de dos
factores, en el que se espera obtener una mayor rentabilidad de aquellos activos para los
cuales se espere no s6lo un mayor riesgo beta, sino también una mayor variabilidad de
ese riesgo asociado a los cambios en la prima de riesgo esperada.

Por ultimo, tan sélo falta aproximar la prima por riesgo condicional para tener
caracterizadas todas las variables. En este sentido, esta generalmente aceptado que los
precios de los activos varian con el ciclo de negocios. Asi podemos suponer que ocurre
también con la prima por riesgo e intentar predecirla a partir de variables que contengan
informacién sobre el ciclo de negocios futuro. Jagannathan y Wang (1996) utilizan
como predictor del ciclo un diferencial entre tipos de interés. Nosotros, en base a los
resultados de un trabajo previo (Nieto (2001)), hemos escogido la rentabilidad de los
dividendos pagados por las empresas (DY) y el cociente entre valor contable y valor de
mercado (BM), ambos considerados de forma agregada, por su mostrada capacidad en
la prediccion de la rentabilidad futura. Asi, supondremos que la prima por riesgo es
funcion lineal de estas variables y el modelo a contrastar sera:

E(Re) = Vo +VulBi + Vo Bi" + deBidy (6)

Si observamos los estadisticos descriptivos de los factores de este modelo (tabla
2), podemos ver que BM y DY presentan fuerte dependencia temporal con
autocorrelaciones todavia de 0.5 después de 20 retardos, asi como también una
importante correlacion entre ellas (0.94), que sera tenida en cuenta a la hora de estimar
el modelo.
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TABLA 2. Estadisticos descriptivos. Factores CAPM Condicional.

Autocorrelaciones Correlaciones
Media Desvia. 1 2 5 12 20 Rm BM DY
Rm 22007 7.4186 | 0.275 -0.024 0.021 0.074 -0.044 1 0.1047 0.0648
BM 130.97 94.254 | 0987 0.974 0.927 0.813 0.560 | 0.1047 1 0.9397
DY 4,168 2275 | 0975 0948 0.875 0.723 0.454 | 0.0648 0.9397 1

Los estadisticos de esta tabla se refieren a los tres factores considerados en el modelo que se estudia: la
rentabilidad de un indice equiponderado de todos los activos de la muestra (Rm), el cociente entre valor
contable y valor de mercado agregado (BM) vy la rentabilidad por dividendos (DY) también agregada,
obtenidos con datos del mercado espafiol de capitales en el periodo comprendido entre enero de 1982 y
diciembre de 1998. La media y la desviacion estandar estan expresadas en tantos por cien.

Modelo intertemporal sin consumo.

En esta seccion, vamos a enunciar el modelo de valoracion intertemporal
propuesto por Campbell (1993) utilizando ahora una especificacién alternativa del
mismo que nos va a permitir englobarlo dentro de los modelos de mdltiples betas
estudiados. Pero antes, recordemos brevemente su fundamento.

El autor, a partir de la funcion de utilidad establecida por Epstein y Zin (1989) y
Weil (1989) en la que las preferencias de los individuos no se suponen independientes
en el tiempo ni entre los distintos estados de la naturaleza, obtienen un modelo
multifactorial maximizando la utilidad esperada de la riqueza sujeta a una restriccion
presupuestaria que se aproxima log-linealmente mediante su expansién de Taylor
alrededor del ratio medio entre la riqueza no consumida y la total. A partir de ahi, y
afiadiendo algun supuesto adicional como es la normalidad logaritmica en las variables,
consigue establecer un modelo en el que la rentabilidad esperada de los activos en
exceso sobre un activo libre de riesgo es funcion lineal de un conjunto de factores que
vienen representados en forma de covarianzas entre la rentabilidad de los activos y la
del mercado, en el caso del primer factor, y entre la rentabilidad de los activos y otras
variables con capacidad de prediccidn para la rentabilidad futura.

K
E.(Ry) Ry =b,0,,, +b ZAkaik,t (7)
con g

=0y, =Cov(ry,ey) Y Oy =Cov(r,&,) , Ok=1...,K (8)

im,t

r. =In(R, +1) y &, los errores del siguiente vector autorregresivo K-dimensional:
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Z,=AZ_ +&, )

en el que el primer componente de Z, es la rentabilidad del mercado y el resto, como

hemos dicho antes, variables que sean capaces de predecir la rentabilidad. Por ultimo,
A son los precios con los que se pondera cada factor de riesgo y resultan de una

combinacidn de los parametros del VAR de la ecuacion referida a tal factor.

La principal contribucion de este modelo a la teoria de valoracion intertemporal
es la no utilizacion de datos de consumo, que, en general, estdn medidos con error.

Podemos reescribir la ecuacion (7) en términos de betas multiplicando y
dividiendo cada covarianza por la varianza del error del factor que se trate.

E.(R,)-Ry =y, BT +y,B2 +..+y, BX (10)

La equivalencia entre los parametros de esta ecuacién (10) y el modelo original
(ecuacidn (7)) es la siguiente:

bm + bscAl Ak
—_m “sc’1 =b. —~— , k=2,..,K
Vim Var(g,,) Vie = B Var(g,,) (1)
siendo
Q:M [;ﬂk_:M ,k=2,..K
Var (e, ) Var(g,,)

Como variables del VAR, ademas de la rentabilidad del mercado, hemos
escogido para este estudio el cociente entre valor contable y valor de mercado agregado
y la rentabilidad por dividendos agregada, tanto por la capacidad de prediccion de la
rentabilidad que muestran como por un probado mejor comportamiento del modelo que
las incluye (Nieto (2001)). Por tanto, aqui vamos a analizar el siguiente modelo de tres
factores:

Et (Rit) - Rn =Vn B;n *VYom ,Bg'm + ydyBgd'y (12)

En un principio, podriamos pensar que se trata del mismo modelo del apartado
anterior: la versién condicional del CAPM en la que se utilizan el cociente BM vy la
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rentabilidad de los dividendos como predictores de la prima por riesgo. Sin embargo, la
filosofia de cada uno de ellos hace que se trate de modelos completamente diferentes.
En el modelo analizado aqui, las betas de BM y de DY surgen de la sustitucion de la
variable consumo en un modelo intertemporal por otras que contengan informacion
sobre al rentabilidad futura. Por ello, las variables explicativas del mismo no son las
covarianzas entre la rentabilidad de las carteras y los factores, sino las covarianzas entre
la rentabilidad de las carteras y las innovaciones en los factores, es decir, y los errores
del VAR. En el CAPM condicional, la aparicion de estas betas como riesgos adicionales
al de mercado, se debe a su caracteristica condicional, mediante la cual se permite que
la beta y la prima por riesgo cambien con la informacion disponible en cada momento
del tiempo, informacion que, en este caso, aportan estas dos nuevas variables.

Componentes principales asintéticos como factores de riesqo.

Por dltimo, vamos a estimar y contrastar, de nuevo, las restricciones que
implican una version del "Arbitrage Pricing Theory" (APT) de Ross (1976). Sin
embargo, en este caso, se trata de un modelo mucho méas general que los estudiados en
las secciones anteriores, puesto que no haremos supuestos sobre la identidad de los
factores de riesgo que, presumiblemente, dirigen el comportamiento de los precios de
los activos.

Consideremos un APT como modelo de multiples betas, basado en el siguiente
proceso generador de los rendimientos de los activos:

K
Rn=E(Rn)+;Bikat +e, , i=12..N (13)
=1

en el que F, son las innovaciones en los factores de riesgo sistematico.

La version en equilibrio del APT anterior implica, por tanto, que el rendimiento
esperado de los activos sea funcion lineal y creciente de las betas asociadas a los
factores de riesgo, suponiendo la existencia de un activo libre de riesgo,

E(R,) =Ry + g Vi B (14)

siendo y,, las primas de riesgo esperadas de los factores.
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Combinando las expresiones (13) y (14):
- 15
Ry =R = Z FeBic € (15)

donde F, =y, +F, es la prima de riesgo realizada por el factor k, que, por otro lado,

no es observable.

Sin embargo, para poder contrastar el modelo es necesario identificar los
factores de riesgo sistematico. Una alternativa ha sido trabajar con variables
macroecondmicas (Chen, Roll y Ross (1986)), lo cual implica presuponer que éstas son
efectivamente factores relevantes. Otra, sin embargo, no precisa la identificacion de los
factores de riesgo, puesto que utiliza los rendimientos de unas carteras que los replican,
cualesquiera que éstos sean. Se trata de la técnica de los componentes principales
asintéticos de Connor y Korajczyk (1988), cuyo fundamento reside en escoger los
componentes ( f,,) que recojan la mayor parte de la informacion contenida en la matriz

de varianzas y covarianzas de los rendimientos y, por tanto, puedan ser considerados
aproximaciones de los verdaderos factores de riesgo comin desconocidos (F,) Y

utilizarlos como sus sustitutos en (15), siempre que el nimero de activos de la muestra
sea lo suficientemente grande.

Para la obtencion de los componentes principales utilizamos la matriz de
covarianzas de la rentabilidad en exceso de todos los activos que cotizan durante todo el
periodo muestral que abarca el estudio, esto es, desde enero de 1982 a diciembre de
1998. Esto supone un total de 47 activos. Una vez calculada esta matriz, se obtienen sus
vectores propios y se escogen los tres vectores asociados a los mayores valores propios
de la misma. Estos seran tomados como aproximaciones de los factores del modelo.

En la tabla 3, se detallan algunos estadisticos que describen las variables
estimadas. Como vemos, sus medias son valores relativamente pequefios debido a que
las observaciones se encuentran en un rango de variacion de -25 % a 25 %,
aproximadamente, variacion que resulta en una desviacion tipica del 7 %, similar a la de
los dos indices de mercado. Lo mas interesante de esta tabla esta en el bloque inferior
donde se recogen las correlaciones entre los dos indices del mercado y los factores
aproximados. Una correlacion con el primer factor de mas del 98 % para el indice
equiponderado y del 85 % para el ponderado, nos anuncia que éste factor es un buen
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representante de la variacion de los activos de nuestra muestra®. A continuacion,
corroboraremos este indicio mediante regresiones de serie temporal de los dos indices
de mercado sobre los factores estimados. Una regresion de la rentabilidad en exceso del
mercado sobre estos tres factores estimados nos indicara la cantidad de informacién que
incorporan los mismos. Y, aunque una alta correlacién entre el mercado y los factores
no sea suficiente para garantizar que éstos son correctos, un coeficiente de
determinacion bajo si indicaria una falta de factores idéneos.

TABLA 3. Estadisticos descriptivos. Componentes principales asintoticos.

fi f, fs
Media 0.012059 0.011085 -0.006520
Mediana 0.008932 0.005282 -0.004215
Maximo 0.257268 0.260980 0.284368
Minimo -0.284140 -0.209835 -0.405335
Desviacién 0.069137 0.069301 0.069881
Skewness 0.094073 0.067161 -0.418575
Kurtosis 5.275111 3.974150 10.48124
Correlaciones
Rm equiponderado 0.9860 0.0268 0.0096
Rm ponderado 0.8537 0.1389 -0.0989
f 1 0.0280 -0.0164
f, 0.0280 1 -0.0150
fs -0.0164 -0.0150 1

Esta tabla se basa en 204 observaciones mensuales comprendidas en el periodo de enero
de 1982 a diciembre de 1998. Las variables denotadas por f, aproximan factores de
riesgo y han sido obtenidas utilizando la técnica de los componentes principales
asintéticos siguiendo a Connor y Korajczyk (1988) aplicada a la totalidad de activos de
nuestra muestra con rentabilidad disponible en todo el periodo. Rm denota la
rentabilidad de un indice de mercado que se obtiene como media aritmética de las
rentabilidades de todos los activos, si es equiponderado, o ponderando éstas mediante la
capitalizacion de los activos.

En la tabla 4, tenemos los resultados de la estimacion de la regresion antes
indicada, tomando como rentabilidad del mercado tanto la del un indice equiponderado,
panel A, como la del indice ponderado por valor, panel B. Como podemos ver, s6lo
considerando el primer factor se obtienen una pendiente practicamente igual a uno y con

% Los vectores propios de la matriz de covarianzas, que aproximan los factores de riesgo en este modelo,
han sido cambiados de signo para un mejor entendimiento de la intuicion en la que descansa esta técnica.
En realidad los factores aproximados presentan la correlacién indicada en el texto con la rentabilidad del
mercado, pero con signo negativo. El hecho de cambiar el signo de todos los componentes de los vectores
no afecta a los resultados puesto que, por un lado, se mantienen los requisitos en los que se basa su
eleccion: recogen la mayor parte de la informacion contenida en las varianzas y covarianzas de los activos
y son ortogonales, y por otro, siempre podemos hacer transformaciones lineales de las columnas de una
matriz si éstas son linealmente independientes.
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un estadistico t altisimo, lo cual produce un coeficiente de ajuste superior al 97 %. La
incorporacion de los otros dos factores apenas incrementa los R® de las siguientes
regresiones, aunque el segundo factor también resulta estadisticamente significativo. En
cuanto a las regresiones en las que la variable dependiente es el indice de mercado
ponderado, podemos observar un descenso en los coeficientes de ajuste con respecto al
indice anterior. El incremento en los R? al pasar de la regresién con un sélo factor a las
de dos y tres factores es mas visible que antes, indicando, como también podemos
comprobar en la significatividad de los factores dos y tres, que éstos también contienen
informacion sobre el indice ponderado.

TABLA 4. Estimaciones MCO de R,, -R, =a+B,f, +B,f, + B, f, +¢,

a B, B, Bs R? R? ajustado

Panel A: Indice equiponderado

1 factor 0.001297 1.061152" 0.9720 0.9719
1.463 83.778

2 factores 0.000625 1.062807" 0.058895" 0.9750 0.9748
0.734 88.561 4.919

3 factores 0.000589 1.062894"  0.058975°  -0.005144 0.9751 0.9747
0.688 88.376 4.915 -0.432

Panel B: Indice ponderado

1 factor 0.003052 0.844810" 0.7300 0.7287
1.206 23.371

2 factores 0.001215 0.849329" 0.160823" 0.7566 0.7542
0.498 24.674 4.683

3 factores 0.000456 0.851195"  0.162538"  -0.109991" 0.7692 0.7658
0.190 25.329 4.848 -3.309

Esta tabla se basa en 204 observaciones mensuales comprendidas en el periodo de enero de 1982 a
diciembre de 1998. Las variables denotadas por f, aproximan factores de riesgo y han sido obtenidas

utilizando la técnica de los componentes principales asintéticos siguiendo a Connor y Korajczyk (1988) y
aplicada a la totalidad de activos de nuestra muestra con rentabilidad disponible en todo el periodo. R,

denota la rentabilidad de un indice de mercado que se obtiene como media aritmética de las rentabilidades
de todos los activos, si es equiponderado, o ponderando éstas mediante la capitalizacion de los activos.
Debajo de las estimaciones aparecen los estadisticos t de significatividad individual. ~ indica un 5 % de
nivel de significaciony = un 10%.

Dados los resultados de la estimacion anterior, sobre todo los referentes al indice
equiponderado, parece innecesario afiadir mas factores a este APT. De hecho, en un
trabajo de Rubio (1995) que utiliza ésta misma técnica para estimar los factores de
riesgo de un modelo multifactorial con datos de rentabilidades mensuales para el
periodo 1980-1990, se obtiene un R? de 98.5 % en la regresién con 5 factores para un
indice equiponderado y un 98.8 % considerando 10 factores, niveles de correlacion muy
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poco superiores a los obtenidos aqui. Al igual que ocurre en este trabajo, también
obtiene coeficientes menores con el indice ponderado por valor.

Ahora bien, como anunciabamos antes, para que las aproximaciones de los
factores sean correctas, es necesario que el nimero de activos empleado en su obtencion
sea suficientemente grande, y 47 activos no parecen ser demasiados. Con el fin de
solventar este inconveniente, estimamos los factores por subperiodos, de forma que el
nimero de activos que coticen en cada submuestra sea mayor. Asi, repetimos el
procedimiento dividiendo el periodo total en tres partes: periodo 1982-1986, con 79
activos, periodo 1987-1991, con 79 activos y periodo 1992-1998, con 91 activos, pero
los resultados no fueron, en general, diferentes: clara relevancia del primer componente,
y significatividad relativa de los otros en las regresiones para los indices de mercado, y
coeficientes de determinacion ligeramente superiores en las dos primeras partes de la
muestra.

4. Estimaciones a la Famay MacBeth.

Nuestro objetivo, en este apartado, es analizar si los factores de riesgo
considerados en cada uno de los modelos son capaces de explicar los cambios en
seccidn cruzada de la rentabilidad de los activos de nuestra muestra, formada por diez
carteras de capitalizacion reconstruidas cada afio. Para ello, los parametros se estiman
utilizando la metodologia de Fama y MacBeth (1973). Se trata de un método de
estimacion por MCO en dos etapas: en la primera etapa se estiman, en serie temporal y
con datos previos a la siguiente etapa, las betas de los factores que considere cada
modelo y en la segunda etapa, se realiza una regresion de seccién cruzada para explicar
la rentabilidad de los activos y para cada momento del tiempo, tomando como
regresores las betas estimadas en la etapa anterior.

En la tabla 5 se presentan las estimaciones medias de los pardmetros de las T
regresiones de seccidn cruzada para los cinco modelos analizados, sus correspondientes
estadisticos de significatividad individual calculados con el error estandar que resulta de
dividir por raiz de T la desviacion estandar de la serie en el tiempo de estimadores de
gama, y sus p-valores. La tabla se divide en cinco bloques correspondientes a los cinco
modelos enunciados en la seccion anterior. Para las estimaciones del panel A, se ha
empleado como rentabilidad del mercado la del indice equiponderado de los activos de
la muestra y para las del panel B el indice ponderado por valor.
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TABLA 5. Estimaciones a la Fama y MacBeth

Panel A: Indice equiponderado

Panel B: Indice ponderado

yo yl y2 y3 yo yl y2 y3
CAPM estandar: R, =y, + ¥,  +U;
Estimador 0.8497 0.6584 1.6950 -0.2313
Estadistico t 1.126 0.705 1.682 -0.214
p-valor 0.262 0.482 0.095 0.830
Modelo de Fama y French: Ry =Ry =y, +yy, B + y2tBi?MB + VstﬁitHML + U
Estimador 0.1631 0.5722 0.2298 -0.3987 0.4058 0.3600 0.1467 -0.3278
Estadistico t 0.200 0.665 0.737 -0.524 0.445 0.367 0.461 -0.439
p-valor 0.842 0.507 0.462 0.601 0.657 0.714 0.646 0.661
CAPM condicional: R, =Yy, + Vi B + ¥ B + ¥t g +u,
Estimador 0.3338 1.5059 -13.0052  -0.2529 0.2170 1.4824 -23.3483  -0.5828
Estadistico t 0.429 1.415 -1.479 -0.910 0.215 1.433 -1.782 -1.382
p-valor 0.668 0.159 0.141 0.364 0.830 0.154 0.077 0.169
Modelo de Campbell: R, ~ Ry = o * VBl + Vo By + Vg8l + Uy
Estimador 0.7266 0.2075 -2.3485 0.0453 0.5733 0.5773 0.0655 0.0495
Estadistico t 0.892 0.213 -1.309 0.667 0.632 0.605 0.022 0.514
p-valor 0.374 0.831 0.193 0.506 0.528 0.546 0.982 0.608

Modelo de componentes principales asint6ticos: R, =R, = Vo, + Yy Bi + Vo Bi + Vs Be + U,

Estimador
Estadistico t
p-valor

0.3626 0.340 0.1144 0.8872
0.529 0.439 0.131 0.683
0.598 0.662 0.896 0.496

En esta tabla se presentan los resultados de la estimacion a la Fama y MacBeth de los modelos que
encabezan cada bloque. Las variables dependientes de la muestra son las rentabilidades mensuales de diez
carteras de tamafio para el periodo comprendido entre enero de 1982 y diciembre de 1998. Las variables
independientes son las betas de los distintos factores que emplea cada modelo y son estimadas mediante
regresiones de serie temporal con sesenta datos previos al momento de tiempo en el que se realiza la
estimacidn de corte transversal. Los estimadores de las primas de riesgo en los modelos de seccién cruzada
son las medias en el tiempo de la serie que se obtiene al estimar la regresién en cada momento del tiempo y
estan expresados en tantos por cien. Su estadistico t de significatividad individual se calcula con la varianza
de la serie temporal de estimadores dividida por el tamafio muestral.

El primer modelo estimado es el CAPM estandar, para el cual las betas de
mercado de las diez carteras se estiman, en la primera etapa, con el modelo de mercado.
Los resultados, como cabria esperar dada la evidencia empirica previa con datos de
nuestro pais (Basarrate y Rubio (1994), Gallego, Gomez y Marhuenda (1992), Sentana
(1995) y Rubio (1988,1991)), no son muy satisfactorios. Como podemos ver, la prima
por riesgo es relativamente pequefia y bastante variable, lo que hace que resulte
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estadisticamente insignificativa®. Cuando tomamos como rentabilidad del mercado el
indice ponderado por valor (panel B) los resultados son todavia peores: la prima por
riesgo no solo es pequefia sino que ademas es negativa y algo mas variable, resultando
ser estadisticamente igual a cero con una probabilidad del 83 %.

Por tanto, como podiamos esperar, parece que el CAPM no se cumple para los
activos de nuestro mercado. O bien la rentabilidad del mercado no es un factor relevante
de riesgo comdn y serd necesario buscar otros factores con mayor poder de explicacion
para las rentabilidades, o bien es incorrecto utilizar un indice del mercado bursatil para
aproximar la rentabilidad del mercado total, o quizas alguno de los supuestos que
sustentan el modelo sea demasiado restrictivo y haga que estas conclusiones no sean
validas.

Para estimar el modelo de Fama y French, estimaremos previamente las betas de
los factores con la siguiente regresion de serie temporal:

Rit _th =a; +BiT(Rmt _Rn)'*'BifMBSMB +ﬂitHMLHM|-r te [t=t-60t-59...t-1 (16)

Podriamos haber utilizado un modelo equivalente al de mercado para cada uno
de los factores con rentabilidades en excesos. Sin embargo, estimar asi la beta de cada
factor de forma independiente quizas no fuera lo mas correcto, puesto que vimos en los
estadisticos descriptivos que SMB y HML estan correlacionados con el mercado. Por
eso, hemos decidido considerar los tres factores en la misma regresion. Podemos
detenernos unos instantes en comentar los resultados de esta estimacion en serie
temporal, aunque no se presentan, ya son algo diferentes a los obtenidos por Fama y
French (1993). En primer lugar, la pendiente del factor de mercado esta en torno a uno,
ofreciendo estadisticos t que indican una clara relevancia de este factor para las diez
carteras, como ocurre en el trabajo de los citados autores. El factor de tamafio también
se muestra mayoritariamente significativo, exceptuando las dos carteras centrales.
Ademas, su magnitud es decreciente conforme aumenta el tamafio de la cartera que
constituye la variable dependiente, reflejando la relacion negativa entre rentabilidad y
tamario evidenciada en trabajos anteriores. En cuanto al factor HML, es la variable con
menos capacidad explicativa de los cambios en las rentabilidades, con pendiente

* Es sabido que la utilizacion de regresores no observables y, por tanto, estimados conlleva errores de
medida que podrian provocar varianzas en los estimadores de las gamas menores a las reales e inducir a
conclusiones de significatividad incorrectas. Shanken (1996) propuso una correccion para la varianza de
los estimadores en la que se tiene en cuenta la variabilidad adicional que surge por la utilizacién de
estimadores como regresores en lugar de variables observables. Sin embargo, no aplicamos dicho ajuste
puesto que actia reduciendo la significatividad de los estimadores y, en este caso, la prima por riesgo no
ha resultado relevante.
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significativamente distinta de cero solo para las carteras 1, 2 y 8, al 5%, y para la cartera
6, al 10 % de nivel de significacién. Su parametro, positivo para algunas carteras y
negativo para otras sin ninguna pauta de comportamiento, no nos permite concluir sobre
el signo de la relacién entre rentabilidades y esta variable para los datos de este mercado
y en el periodo considerado. A diferencia de lo que ocurre aqui, en Fama y French
(1993) el factor tamafio presenta niveles de significatividad muy altos, parecidos a los
del mercado, y el factor de BM, aunque no es significativo para 4 de las 25 carteras que
constituyen su muestra, para el resto su estadistico t tiene un valor en torno a 13. Por
otro lado, la constante aparece como irrelevante para todas las carteras, indicando, en
principio, que los tres factores especifican bien el modelo. No ocurre asi en Fama y
French (1993); los autores encuentran alfas estadisticamente distintas de cero, lo cual
implicaria un rechazo en el test conjunto que contrasta la hipétesis de que todos los
interceptos son cero”. Ademas, los coeficientes de determinacion son altos, en torno al
85 %, aunque algo inferiores a los obtenidos por estos autores.

En lo que se refiere a la estimacion de las gamas del modelo en seccion cruzada,
como podemos observar en la tabla 5, la relacion entre las rentabilidades de las carteras
y los riesgos del mercado y del tamafio es positiva, mientras que la pendiente respecto
de la beta del factor de BM es negativa. Ahora bien, ninguna de las betas de los factores
se muestra relevante en la explicacion de las rentabilidades de seccion cruzada,
ofreciendo unos p-valores muy similares que no permiten destacar ninguno de ellos.

Si repetimos las estimaciones anteriores utilizando ahora como indice del
mercado la rentabilidad obtenida como la media ponderada por capitalizacién de las
rentabilidades de los activos que componen la muestra, los resultados no son muy
distintos. El signo en las relaciones entre rentabilidades y betas no cambia: positivo con
las betas del mercado y del tamafio, y negativo con la beta de BM. Las pendientes de las
tres betas son menores en magnitud a las del panel A y algo menos relevantes. La
constante de la regresion tampoco contiene informacion sobre las rentabilidades.

Mediante las siguientes lineas podemos resumir los resultados de este modelo.
En base a las regresiones de serie temporal, los factores de tamafio y cociente valor
contable-valor de mercado, en el sentido de Fama y French (1993) y de acuerdo con sus
conclusiones, podrian ser considerados buenas aproximaciones de factores de riesgo
comunes para la explicacion de la rentabilidad de los activos. Sin embargo, si esto fuera
asi, sus riesgos, es decir sus betas, deberian resultar variables relevantes en la regresion
de seccion cruzada, y no ocurre asi con los datos de nuestro mercado bursatil. Del

% Curiosamente, los autores sélo realizan un test conjunto de las alfas para un total de 32 carteras que
incluyen las 25 carteras de activos més 7 carteras de bonos.
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mismo modo, Jagannathan y Wang (1996), en un estudio comparativo de modelos de
valoracién de activos y con una muestra de datos del mercado americano similar a la
utilizada por Fama y French (1992,1993), encuentran los coeficientes que acomparian a
las betas de las carteras con respecto a un indice ponderado del mercado y a los factores
de tamafio y BM no significativos.

A continuacion, tenemos la estimacién de las primas de riesgo del CAPM
condicional. Las variables explicativas de la regresién de seccidén cruzada se han
obtenido con muestras de 60 datos previos al momento de tiempo al que se refiere,
mediante las estimaciones siguientes:

R, =a, +B,R,, +e,, Ot=t-60,t-59,.,t-1 a7)
R, =a, +B;{"BM_, +B"DY,, +e, , Ot=t-60,t-59,..,t-1  (18)

Después de realizar regresiones con distintas combinaciones de las tres variables
que actan como factores de riesgo en este modelo, la falta de correlacion entre la
rentabilidad del mercado y el cociente BM o la rentabilidad por dividendos, ha sido la
razén por la cual hemos decidido estimar sus pendientes en regresiones independientes.
Por la misma razén pero en sentido contrario, las betas de BM y DY se estiman con una
Unica regresion.

Podemos observar en la tabla 5, que la relacion entre las rentabilidades de las
carteras y la beta del mercado es positiva, como en los modelos anteriores, y aunque
tampoco llega a ser significativa a niveles normalmente considerados, su estadistico t es
considerablemente superior. Si comparamos este resultado con la estimacion para la
pendiente de la beta de mercado obtenida por Jagannathan y Wang (1996) o Fama y
French (1992), vemos que los niveles de significatividad con datos esparioles son
mayores. Ademas, al incorporar otros factores como aqui los agregados BM y DY para
la prediccion de la prima, se observa un incremento considerable en la pendiente de la
beta del mercado con respecto a la estimacion en el CAPM estandar: la prima por riesgo
pasa de 0.66 % en el modelo tradicional a 1.5 % en este CAPM condicional y el
contraste de su significatividad ofrece ahora un p-valor del 16 %. Por tanto, aunque las
pruebas no sean lo suficientemente contundentes para afirmar que la solucién a los
rechazos generalizados de modelos estéticos sea el CAPM condicional analizado aqui,
la mejora observada en los resultados sirve para marcar una linea de investigacion
potencialmente exitosa en valoracion. En cuanto a los otros dos factores considerados
en el modelo, observamos que presentan pendiente negativa pero tampoco significativa,
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si bien, la beta del BM es la de mayor importancia, siendo significativamente distinta de
cero a un nivel del 15%.

Cuando repetimos las estimaciones utilizando como rentabilidad del mercado la
de un indice calculado de forma ponderada en funcion de la capitalizacion de los activos
de la muestra, observamos, en general, un mejor comportamiento del modelo. Por un
lado, la estimacion de la constante es menor y ain menos significativa que en el panel
A, por otro, las betas de los tres factores considerados ganan relevancia. De nuevo, al
igual que ocurria con el indice equiponderado, hemos de destacar la considerable
mejora en la importancia de la beta de mercado con respecto al modelo incondicional.
Ademas, podemos ver el favorable cambio que experimenta la pendiente de la beta de
BM, que aumenta en magnitud en términos absolutos (pasa de —0.13 a —0.23) y, lo mas
importante, aparece como variable significativa en la explicacion de las rentabilidades
en seccién cruzada, aunque sélo sea a un nivel del 10 %?°.

El cuarto modelo estimado es la version multibeta del modelo intertemporal de
Campbell (1993). Como en los modelos anteriores, es necesario, en una etapa previa,
estimar las betas que luego constituyen las variables explicativas de las regresiones de
seccidn cruzada. En este caso, esta estimacion obedece a la descripcion de las mismas.
Asi, con series, que se desplazan en el tiempo, de 60 datos previos al momento en el que
se pretende realizar la seccion cruzada, se estiman los parametros del vector
autorregresivo que siguen los factores de este modelo.

Ry =ag +a Ry, +3;BM +a3' DY, +&

mt

BM, =a;" +a,"R__, +a)"BM,, +a."DY, +&" | Ot=t-60,t-59,...t -1 (19)

>

— Ady dy dy dy dy
DYt =8y t& Rmt—l +ta, BMt—l +a, DYt—l t&

J
Una vez estimados los residuos del VAR anterior, calculamos los estimadores de
las betas mediante su definicién.

Bm — Cov(rit’étm) Abm _ Cov(rit’étbm) Bd_y - Cov(rit’étdy) (20)
ovar(gh) T T var(E™) O var(éY)

® Se podria pensar que la fuerte correlacion entre la rentabilidad por dividendos y el cociente valor
contable-valor de mercado esta restando eficiencia a los estimadores de las primas por riesgo en el
modelo. Por ello, repetimos el andlisis utilizando ahora como variables predictoras de la prima de
mercado BM y los residuos de regresar DY sobre BM. En este caso, los resultados referentes al mercado
y BM son practicamente iguales a los de la tabla 5, y la prima por riesgo de DY disminuye en magnitud y
en significatividad.
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Como podemos observar en la tabla 5, la pendiente de la beta del mercado es
positiva pero no significativa como ha ocurrido con los modelos anteriores. La relacion
entre las rentabilidades de las diez carteras de tamafio y la beta referida al agregado BM
es negativa corroborando los resultados de la estimacién del CAPM condicional. En
cuanto a la pendiente de la beta de la rentabilidad por dividendos, su signo contradice
los resultados del CAPM condicional, en los que era negativa, aungque tampoco ahora se
muestra significativa. Este cambio de signo no debe sorprender; tengamos en cuenta dos
cuestiones préacticas: por un lado, los regresores del CAPM condicional y del modelo de
Campbell no son las mismas variables, en el caso anterior representaban a la
sensibilidad de las rentabilidades hacia los factores y aqui miden la sensibilidad de las
rentabilidades hacia los residuos de los factores. Por otro, ya hemos podido comprobar
que la fuerte vinculacién entre BM y DY provoca inestabilidades en la relacién de ésta
ultima con las rentabilidades cuando ambas son consideradas a la vez.

Con el indice ponderado (panel B), los resultados son bastante mas
desalentadores. Por un lado la pendiente de la beta de mercado aumenta en cuantia e
importancia, aunque todavia no podemos rechazar la hip6tesis de que es una variable
irrelevante. EIl incremento en la importancia de este factor cuando se utiliza el indice
ponderado como rentabilidad del mercado se puede observar también en el resto de
modelos analizados en este trabajo y es consecuencia del hecho de que sea precisamente
el valor el criterio utilizado en la construccion de las carteras cuyas rentabilidades
constituyen las variables dependientes. Por el contrario, observamos una pérdida de
significatividad en los otros dos factores, sobre todo BM cuya pendiente es
practicamente cero. Hemos de recordar que el requisito para que una variable pueda ser
considerada como factor en el modelo de Campbell (1993) es que sea capaz de predecir
la rentabilidad del mercado. Los agregados BM y DY se han calculado como media
aritmética de las correspondientes variables individuales, y, como pudimos comprobar
en Nieto (2001), presentaban esta capacidad de prediccion sélo cuando la variable a
predecir era el indice equiponderado. De ahi que se muestren irrelevantes, en este caso,
en la explicacion de las rentabilidades de seccion cruzada propuesta por el modelo
considerado.

Por Gltimo, tenemos la estimacion del modelo multifactorial que emplea tres
componentes principales asintéticos como aproximaciones de los verdaderos factores de
riesgo. Como siempre, las betas, que representan la sensibilidad del activo i a los
cambios en el factor de que se trate, son desconocidas y han de estimarse con
anterioridad con series de 60 datos previos al momento de cada regresion de seccion
cruzada mediante las siguientes ecuaciones de serie temporal:
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— 1 1
Rit - th =a; + :Bit flt * €

R, —Ry =aZ+Bif, +e, p Ot=t-60,t-59,..t-1 (21)

R, —Ry =ai + B f, +e,
J

Como indican las estimaciones de las gamas de este modelo, ninguna de las
variables utilizadas como aproximacion de factores de riesgo sistematico se muestra
relevante en la explicacion de las variaciones de seccion cruzada de las rentabilidades,
concluyendo en un rechazo del mismo. Evidencia anterior, como la de Connor y
Korajczyk (1988) con datos americanos, o Rubio (1995) con datos esparioles,
anunciaban estos resultados.

Antes de pasar a la estimacion MGM de los modelos, podemos hacer un breve
comentario sobre los errores de medida que comportan las estimaciones de modelos en
los que las variables explicativas no son observables y, por tanto, han de ser estimadas
previamente. Shanken (1996) propone una ajuste que corrige la varianza de los
estimadores MCO incorporando la variabilidad afiadida que supone la utilizacion de
regresores estimados, pudiendo hacer desaparecer la significatividad observada en
estimadores sin ajustar. Dados los resultados de los modelos estimados, en principio
parece innecesario corregir las varianzas de las primas de riesgo, puesto que no se
muestran significativas. Sin embargo, el ajuste siempre aumenta la varianza del
estimador cuando el modelo es unifactorial, como el CAPM estdndar. Cuando el
modelo considera mas de un factor, el ajuste depende de las varianzas y covarianzas de
los factores y de las primas de riesgo estimadas. En este caso, el ajuste puede
incrementar o reducir la varianza del estimador MCO dependiendo de las relaciones
entre los factores y de los signos de las primas. En este sentido, hemos creido oportuno
calcular el ajuste sélo para el CAPM condicional que es el unico caso en el que la
correccion podria reducir las varianzas y mostrar primas de riesgo significativas a
niveles normalmente establecidos. El resultado es un ligero incremento en las varianzas
de las tres primas de riesgo del modelo que apenas modifica sus estadisticos t.

Un analisis comparativo.

En este apartado vamos a comparar los modelos estimados en la seccion anterior
para establecer una ordenacién en funcion del ajuste a los datos de la muestra empleada.
Para ello, los volveremos a estimar utilizando ahora el Método Generalizado de los
Momentos (MGM). Esta técnica, como veremos después, nos va a proporcionar una
medida de ajuste comparable entre distintos modelos. A continuacion, se desarrolla una
breve descripcion de esta metodologia.
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4.1. Estimacion y contraste.

Consideremos un modelo cualquiera en que la rentabilidad esperada de un activo
I en un momento t viene explicada por el conjunto de las betas de ese activo respecto de
K factores de riesgo, como son todos los estudiados en este trabajo.

E(Ry) =Vo V4B + Vo B +.. 4y B (22)

Cuando la rentabilidad esperada es una funcion lineal de las betas de los
factores, como es el caso de los modelos analizados aqui, podemos escribir el modelo
mediante la ecuacion fundamental de valoracion, que establece que la esperanza de los
rendimientos brutos de los activos descontados a de ser igual a uno para todos ellos.

E[Ry (8, +8,R! +...+8, R)| =1 (23)

donde R, =R, +1, el término entre paréntesis es el factor de descuento estocastico que,

como vemos es funcion lineal de los rendimientos de los factores del modelo (R/)y

_ 1 D_l_VlE(Rtl)_l_ +yKE(RtK)D 5. = Y«

= = - , [k=12,...K
Vo +15 Var(R) T VarRE) G (v +Var(RY)

0

De esta forma, los diferentes modelos se pueden entender como diferentes
especificaciones del factor de descuento. Este término contiene parametros
desconocidos (J,), que se pueden estimar exigiendo que los errores de valora (3)
implicados por ese factor de descuento estocastico con respecto a los precios de
mercado de los activos observados en los datos sean 1o més pequefios posible (Hansen
(1982)). Este fundamento da lugar a los estimadores MGM. A continuacion,
describimos esta técnica de estimacion y contraste.

Denotamos por R, al vector columna de N elementos que contiene la
rentabilidad bruta de los N activos en el momento t, v, es el vector columna de (K+1)

elementos en el que el primero es un uno vy el resto la rentabilidad de los K factores de
riesgo en el momento t, y 5 el vector de los (K+1) pardametros.
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El MGM da lugar a estimadores del vector de parametros tal que la esperanza de
los errores del modelo sea igual a cero. Por tanto, se trata de encontrar aquél vector de
parametros para el cual se haga minima la siguiente forma cuadratica:

g'Wg (25)

donde g=E(f,(d) y f. ()= Ii'té'Yt -1,, siendo 1, un vector N-dimensional
compuesto por unos. Se puede demostrar que el estimador resultante tiene la siguiente
distribucion asintética:

JT(6-8)m N(OV) (26)

siendo v = ((0f, /05)w (31, /05)) "0, 1a5)wsw (ar, /35)(0f, 15)w (3f 108)]
S = E(f,(3),(9)).

La matriz W de dimensiones (NxN) y definida positiva se denomina matriz de
ponderaciones. Hansen y Singleton (1982) muestran que la matriz de ponderaciones
dptima, en el sentido de que minimiza la varianza asintética de los estimadores, es la
inversa de la matriz de varianzas y covarianzas de los errores de valoracion del modelo.
Asi, el valor de la funcion objetivo en el punto minimo representa una medida del buen
ajuste del modelo a los datos: cuanto mas se aproxime a cero mejor serd el ajuste,
proximidad que se puede contrastar estadisticamente ya que, como muestran los autores,
este valor de la funcién objetivo multiplicado por el tamafio muestral se distribuye

asintticamente como una x?* con N-K grados de libertad. Sin embargo, aunque los

estimadores resultantes de este procedimiento son eficientes y consistentes, el test de
ajuste propuesto por Hansen y Singleton (1982) presenta algunos inconvenientes.
Primero, el estadistico del contraste favorece a los modelos con errores altamente
variables, porque esta inversamente relacionado con la varianza de los mismos.
Segundo, este estadistico no puede ser utilizado para comparar la especificacion de
diferentes modelos porque depende de la matriz de ponderaciones que es distinta entre
ellos (Hansen y Jagannathan (1997)).
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En respuesta a estos problemas, Hansen y Jagannathan (1997) proponen una
medida de ajuste que iguala el maximo error de valoracion generado por un modelo en
el que los activos tienen los segundos momentos de la rentabilidad iguales a uno,
mediante la utilizacion de una matriz de ponderaciones que dependa exclusivamente de
las variables que se pretenden explicar pero no de las variables explicativas, que
cambian de modelo a modelo. En concreto, utilizan la inversa de la media de la varianza
de las rentabilidades para cada momento del tiempo, en lugar de la varianza estimada de
los errores.

w =[ER,R,")]™ (27)

Esta es la matriz que utilizaremos en este trabajo. Los estimadores obtenidos
siguen siendo consistentes aunque no eficientes, pero, de esta forma, el valor de la
funcion sujeta a la minimizacion en el punto estimado representa, como antes, una
medida de la afinidad entre el modelo establecido y los datos observados, que ademas es
comparable entre modelos: cuanto mayor sea este valor peor ajusta el modelo. Esta
medida es conocida como la distancia de Hansen y Jagannathan:

Dist = /g(8)'Wg(8) (28)

Por Gltimo, tan s6lo queda indicar como se obtener la distribucion asintotica del
valor de la funcion objetivo en el minimo. La W utilizada en este trabajo generalmente

no es optima y T(Dist)®> no es una x? con N-K grados de libertad. Jagannathan y
Wang (1996) muestran, sin necesidad de fuertes supuestos, que esta variable se
distribuye asintéticamente como una suma ponderada de (N-K) variables x? con 1
grado de libertad e independientes.

T (Dist)? T3 NiKAjvj (29)
=1

donde los A;, las ponderaciones de las (N-K) variables Xf, son los valores propios

positivos de la siguiente matriz:

Ao il % X —6N1/2)ID(DIWD)_1D'W1/2 é/\/llz)'(sl/Z)' (30)
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siendo |, una matriz identidad de dimension Ny D = E(F~2th') :

A es una matriz cuadrada de dimension N que, por construccion, tiene
exactamente (N-K) valores propios estrictamente positivos. Notese que si W es la matriz
Optima, estos valores propios son todos iguales a uno y la distribucion asintotica es

entonces la de una x5 _y -

En la practica, una vez tengamos un estimador consistente de S, tendremos un
estimador de A y podremos calcular sus valores propios. Posteriormente, la
distribucion de la suma ponderada de las (N-K) variables v; (que denotaremos por

N-K
u= 3 A;v;), también desconocida, la obtendremos mediante un procedimiento de
=

simulacion, generando 500 muestras de estas (N-K) variables Xf de tamafio T a partir

de las cuales calcularemos las 500 muestras de u. Para contrastar la bondad del ajuste
del modelo, es decir, la proximidad a cero de la medida T(Dist)?, se calcula el niimero
de observaciones de cada u que es mayor que la citada medida respecto del total. La
media entre las 500 muestras de este porcentaje es el p-valor del contraste.

A continuacion, vamos a particularizar la restriccion de momentos implicada por
el modelo para cada uno de los cinco casos analizados en este trabajo.

i) CAPM estandar:
E[R, (B, +5.R,)|=1
i) Modelo Fama y French:
E|[(R,)(3, +8,R,, +8,SMB, +5,HML,)|=1
iii) CAPM condicional:
E|R, (3, +8,R,, +3,,BM,, +8, DY_,)|=1
iv) Modelo de Campbel:

E|Ry (B + el + 8™ +38,5,62)|=1
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Dado que los factores que aparecen en este modelo son las innovaciones en las
variables con capacidad de prediccidn sobre la rentabilidad futura y se establece que las
mismas vienen descritas por un vector autorregresivo,

& =R, -a; —a'R,,, —a;BM_, —a; DY,

mt-1

bm bm
4 T BMt—l —a; DYt—l

8tdy = DY, - agy - aldy Rts = agyBM t-1 agy DY,

g’ =BM, -a)" -a"R

mt

podemos sustituir las expresiones anteriores en la restriccion de momentos.

E[ﬁit (90 + 6m Rmt + 6bm BMt + 6dy DYt + 61 Rmt—l + 92 BM t-1 + 63 DYt—l)] = 1

Donde
— _ m _ bm _ dy - _ m bm dy
0y =0¢ =0pdy —Opndy — Oy, 0, ==(0na; +0pna; +04,a;")

— m bm d - m bm d
0, = _(5ma2 + 5bma2 +6dya2y) 93 - _(6ma3 +6bma3 + 5dya3y)

De esta forma, se trata de estimar, en este caso, dos vectores de parametros: J,
que aparecen acompafando a los factores que participan en este modelo, y 8, que son
consecuencia del vector autorregresivo que siguen dichos factores, cuyas pendientes
también se han de estimar

v) Componentes principales asintéticos:

El_(ﬁit)(ao +0,fy +0,fy +0, f3t)J =1

4.2. Resultados.

En este punto del capitulo presentaremos los resultados de la estimacién de los
modelos indicados en el punto anterior mediante el Método Generalizado de los
Momentos, asi como el contraste de los mismos mediante el estadistico basado en la
distancia de Hansen y Jagannathan (1997). Al mismo tiempo, se iran comparando los
resultados con los obtenidos por Jagannathan y Wang (1996) (JW). En el trabajo de
estos autores, se utiliza esta metodologia para analizar y comparar, como aqui, distintos
modelos de multiples betas entre los que estan también el CAPM estatico, un CAPM
condicional y el modelo de Fama y French (1993), entre otros. Ellos utilizan una
muestra de rentabilidades mensuales de 100 carteras construidas en funcion del tamafio
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y la beta estimada de los activos del NYSE, AMEX y Nasdaq recogidos en CRSP, que
se reconstruyen cada afio. Comparan dos versiones del CAPM estandar y de un CAPM
condicional que se diferencian en la aproximacion de la cartera de mercado. Por un
lado, la rentabilidad del mercado se aproxima por la rentabilidad de un indice ponderado
por valor de los activos de la muestra; como consecuencia de este factor aparece una
beta de mercado en el modelo. Por otro, la cartera de mercado se aproxima por una
combinacion de la rentabilidad del indice anterior y la rentabilidad de los ingresos
laborales agregados; en este caso, surgen dos betas. Por Gltimo, en la prediccion de la
prima por riesgo condicional utilizan un diferencial de tipos de interés.

En la tabla 6 podemos ver los estimadores de los coeficientes delta de cada
modelo, sus estadisticos t para el contraste de significatividad individual y los p-valores
asociados a estos estadisticos. En la columna de la derecha, se ofrece la medida de
ajuste del modelo propuesta por Hansen y Jagannathan (1997), referida como HJ, que
resulta de multiplicar la funcion sujeta a la minimizacién valorada en el punto estimado
(esto es la distancia de HJ al cuadrado) por el tamafio muestral. Debajo de esta medida
aparece su p-valor, obtenido, como se indicaba antes, a partir de la distribucion
simulada de una combinacidén lineal de N-K variables chi-cuadrado con un grado de
libertad e independientes. EI tamafio muestral es de 144 observaciones (enero de 1987-
diciembre de 1998) para todas las pruebas excepto para el CAPM condicional y para el
modelo de Campbell en los que se utilizan variables retardadas y, por tanto, es de 143.
El nimero de variables chi-cuadrado (N-K) que se ponderan para obtener la variable de
la cual se extraera su distribucion, y el consiguiente p-valor de la distancia HJ, es igual
al nimero de activos (en este caso 10 carteras) menos el nimero de parametros del
modelo (nimero de factores mas uno). Para los modelos de tres factores, esto es, Fama
y Fench, CAPM condicional y modelo de componentes principales asintéticos, N-K es
igual a 6, 8 para el CAPM estandar y 3 para el modelo de Campbell.

El primer modelo estimado es el CAPM estandar. Como era de esperar, dados
los resultados del apartado 4, la constante del modelo resulta altamente significativa y el
factor que representa al mercado, en este caso la rentabilidad del indice equiponderado
de los activos de la muestra, no muestra relevancia en la explicacion de las
rentabilidades de seccion cruzada de las carteras. Asi ocurre también en la estimacion de
este modelo realizada por JW. Tanto en el CAPM tradicional como en el que ademas
incorpora los rendimientos del trabajo, encontramos valores altos y muy significativos
para la constante y el pardmetro del indice de mercado resulta estadisticamente
irrelevante. El p-valor del estadistico HJ, en torno al 24 %, no permite rechazar el
modelo, a diferencia de lo que ocurre en JW. Quizéas este mayor nivel de ajuste se deba
a la importancia de la constante, que aqui ofrece un estadistico t de 36.5 Sin embargo
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debemos recordar que esta medida nos permite la ordenacion entre modelos méas que
obtener conclusiones sobre si el modelo estd correctamente especificado con los
factores considerados 0 son necesarios otros.

TABLA 6. Estimacion MGM: Comparacion entre modelos factoriales

J, o, 9, J, HJ
Panel A: CAPM estandar  E[R, (5, +8,R,,)|=1
Estimador 0.9981 -0.5909 10.3959
Estadistico t 31.399 -0.364
p-valor 0.000 0.725 0.241
Panel B: Modelo de Fama y French  g|(R,)(5, + 8,R,, + 8,SMB , + &,HML )|=1
Estimador 0.9916 -0.9635 0.6190 1.6608 10.338
Estadistico t 22.117 -0.413 0.185 0.136
p-valor 0.000 0.694 0.859 0.896 0.117
Panel C: CAPM condicional = g|R, (8, + 8,Ry +8,,BM,_, + 8, DY, )| =1
Estimador -2.1827 1.7007 -3.3599 186.745 3.9876
Estadistico t -0.593 0.496 -1.279 1.185
p-valor 0.575 0.637 0.248 0.281 0.948
Panel D: Modelo de Campbell E[ﬁi[ (6, +8,Ry +6,,BM, + 8, DY, +OR,,, +6,BM,_, + 93DYH)]=1
Estimador -2.0090 -0.5139 6.3037 43.070 1.228
Estadistico t -0.403 -0.098 0.175 0.118
p-valor 0.714 0.928 0.872 0.914 0.911
Panel E: Modelo de componentes principales asintéticos E[(F}'it)(ao +0,f, +3, Ty + 3, st)J =1
Estimador 0.9841 -0.4536 0.6554 1.4608 9.184
Estadistico t 53.650 -0.320 0.423 0.632
p-valor 0.000 0.760 0.687 0.551 0.216

En esta tabla se ofrecen los resultados de la estimacion por MGM de las regresiones de seccién cruzada
indicadas en cada panel, para explicar la rentabilidad bruta mensual de 10 carteras construidas por
capitalizacién en el periodo comprendido entre enero de 1987 y diciembre de 1998. EI modelo del panel
A es un CAPM estandar, por tanto consta de un unico factor que es la rentabilidad de un indice del
mercado. En el modelo de Fama y French se consideran tres factores: el exceso de rentabilidad de la
cartera de mercado sobre un activo libre de riesgo, y la rentabilidad de dos carteras que replican factores
relacionados con el tamafio y el cociente valor contable-valor de mercado de los activos. EI CAPM
condicional contiene tres factores: la rentabilidad del mercado y dos agregados que surgen como
predictores de la prima por riesgo y por tanto van referidos a un periodo anterior, que son la rentabilidad
por dividendos y el cociente entre el valor contable y el valor de mercado de todas las empresas de la
muestra. ElI modelo de Campbell también viene especificado, en este caso, por tres factores: la
rentabilidad del mercado, y dos variables con capacidad predictiva de la rentabilidad futura, que son la
rentabilidad por dividendos y el cociente valor contable-valor de mercado, ambos agregados. En la
estimacion de este modelo, realmente aparecen seis variables explicativas ademéas de la constante. Las
tres restantes son las mismas variables, enunciadas antes, retardadas un periodo y surgen como
consecuencia de su especificacion mediante un vector autorregresivo. Los parametros de estas variables
retardadas no se presentan. Por Ultimo, consideramos un modelo general con tres factores cualesquiera,
utilizando como aproximaciones de los mismos los componentes principales asintéticos de la varianza de
la rentabilidad de los activos. En la columna de la derecha se muestra el estadistico propuesto por Hansen
y Jagannathan para contrastar el ajuste del modelo y que se calcula como el valor de la funcion
minimizada, esto es el cuadrado de la llamada distancia HJ, multiplicada por el tamafio muestral. Debajo
aparece su p-valor, obtenido simulando su distribucién mediante 500 repeticiones.
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El siguiente modelo analizado es el de Fama y French (1993). De nuevo, y como
se anunciaba mediante la estimacion en dos etapas a la Fama y MacBeth, ninguno de los
tres factores, ni el mercado, ni las carteras basadas en tamafio y BM, resultan
estadisticamente significativos, y la constante, como en el caso del CAPM estandar,
recoge la mayor parte de la informacion de las rentabilidades. Jagannathan y Wang
obtienen resultados similares: sélo el coeficiente de SMB presenta cierta relevancia,
importancia que desaparece cuando se incluyen en el modelo los factores relacionados
con los rendimientos del trabajo y el diferencial de tipos de interés. El p-valor del
estadistico de ajuste es similar al caso anterior.

En cuanto a las estimaciones de los coeficientes del CAPM condicional, lo
primero que cabe resaltar es la pérdida de significatividad de la constante con respecto a
los dos modelos anteriores, cosa que ya podiamos apreciar en la estimacién a la Fama y
MacBeth. Por otro lado, el mercado sigue sin ser un factor de riesgo relevante y los dos
factores que surgen como consecuencia de suponer primas de riesgo variables son los
que capturan la mayor parte de la variabilidad de las rentabilidades, mostrandose
significativos a niveles en torno al 25%. Del mismo modo ocurre en las estimaciones de
las dos versiones de CAPM condicional, con y sin capital humano, de JW, en las que el
factor que predice la prima es el mas significativo, aunque con niveles algo mejores a
los obtenidos aqui. El estadistico HJ confirma los resultados obtenidos, indicando que la
diferencia media entre las rentabilidades observadas y las generadas por este modelo es
cero con una probabilidad del 95 %. En JW este es el inico modelo para el cual no se
rechaza el contraste de ajuste’.

A continuacién, el cuarto modelo estimado es un modelo intertemporal que
desemboca en uno de multiples betas debido a la sustitucion, propuesta por Campbell
(1993), del consumo agregado por variables que sean capaces de predecir la
rentabilidad. Como se ha indicado en la seccion anterior, la estimacion MGM de este
modelo parte de una restriccion de momentos con siete parametros: una constante, los
tres parametros delta que acompafian a los factores propiamente dichos del modelo y
otros tres parametros que acompafian a los factores retardados y que surgen debido a la
especificacion de los mismos mediante un vector autorregresivo. En el panel D de la
tabla s6lo se presentan las estimaciones de la constante y de los tres pardmetros
principales, denotados por delta en la descripcion tedrica anterior. Como vemos, ningin
parametro resulta significativo, si bien, el valor de la distancia es muy pequefio (1.22) y
cuyo p-valor es similar al obtenido con el modelo condicional.

" Los resultados de esta estimacién del modelo utilizando como factores la rentabilidad del mercado, el
cociente BM y los residuos de regresar DY sobre BM son muy similares, ofreciendo un valor para la
distancia HJ todavia menor (3.71).
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El Gltimo modelo es el que utiliza como factores los tres primeros componentes
principales asintoticos de la matriz de varianzas y covarianzas de las rentabilidades de
los activos. Del mismo modo que ocurre con el CAPM y el modelo de Fama y French
(1993), los resultados corroboran los obtenidos con la metodologia Fama y MacBeth: la
constante es la Unica variable que tiene algin papel explicativo en el modelo. El p-valor
del estadistico HJ es incluso menor que el obtenido para el CAPM.

Resumiendo las lineas anteriores, de los cinco modelos multibeta analizados
aqui, el que mejor se comporta es un CAPM condicional en el que ademas del riesgo de
mercado se tiene en cuenta el riesgo adicional derivado de la variabilidad de la beta
tradicional, variabilidad que se va a aproximar considerando la afectacién de dos
agregados, cociente valor contable-valor de mercado y rentabilidad por dividendos, a
los cambios en la prima por riesgo futura. Este resultado ya se evidenciaba en el analisis
anterior con la metodologia de Fama y MacBeth, donde obteniamos una relativa mayor
significatividad para todas las variables explicativas, resaltando la mejora en el
coeficiente de la beta de mercado con respecto a modelos incondicionales. En segundo
lugar, y con niveles de ajuste también muy altos, se encuentra el modelo de Campbell
(1993). No es coincidencia que ambos utilicen los mismos factores de riesgo
sistematico, aunque su fundamento sea distinto. Por altimo, se encontrarian los tres
modelos restantes, cuya ordenacion entre si, ademas de no ser rotunda, resulta ya
innecesaria. Tanto el CAPM estandar, el modelo de tres factores de Fama y French
(1993), como el modelo en el que los tres factores se aproximan con componentes
principales asintéticos, presentan insignificatividad en los factores de riesgo que
consideran, tanto en base a los resultados MGM como a los de la estimacion MCO en
dos etapas. Los p-valores del estadistico de ajuste basado en la distancia de Hansen y
Jagannathan (1997) son muy similares en los tres modelos, en torno al 20%, y
considerablemente menores a los de los dos modelos anteriores.

5. Conclusiones.

Desde las bases de una incorrecta especificacion del CAPM apoyada en la
evidencia empirica, una gran parte de la teoria de valoracién de activos se ha dedicado a
la busqueda de variables que supongan fuentes de riesgo comun y diferentes al riesgo de
mercado, que puedan explicar los cambios en las rentabilidades medias. Asi surgen los
modelos de mudltiples factores de riesgo, en contraposicion al tradicional CAPM de
factor unico. Los fundamentos que originan modelos multifactoriales son diversos. En
este trabajo hemos escogido cuatro modelos de mas de un factor que, a nuestro
entender, pueden considerarse representantes de cada uno de los tipos de modelos
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desarrollados en ésta Gltima década del siglo XX y que surgen desde esas distintas
filosofias. Estos son: el modelo de tres factores de Fama y French (1993); un CAPM
condicional (Jagannathan y Wang (1996)), en el que se utilizan los agregados
rentabilidad por dividendos y cociente valor contable-valor de mercado como
predictores de la prima de mercado; un modelo intertemporal (Campbell (1993)), en el
que el consumo se sustituye por los agregados anteriores, entendiendo ahora que pueden
predecir la rentabilidad; y un modelo multifactorial general en el que los factores no son
variables previamente identificadas, sino que son aproximados mediante la técnica de
los componentes principales asintoticos de Connor y Korajczyk (1988).

Los resultados de la estimacion de las regresiones de seccion cruzada de las
rentabilidades de diez carteras de tamafo sobre las betas de los factores considerados
reflejan diferencias sustanciales entre los distintos modelos analizados, y aunque no son
todo lo satisfactorios que nos gustaria, nos permiten extraer conclusiones importantes en
el ambito de la valoracion que resumimos a continuacion.

Aunque la evidencia empirica muestra que caracteristicas como el tamafio o el
cociente entre el valor contable de una empresa y su valor de mercado si imponen
pautas de comportamiento en la rentabilidad de las acciones de tal empresa (Fama y
French (1992) o Kothari, Shanken y Sloan (1995)), afirmar que estas caracteristicas
constituyen la base de factores de riesgo sistematico no es tan trivial. En el contraste de
seccion cruzada a la Fama y MacBeth del modelo de Fama y French (1993) podemos
comprobar que ninguna de las dos carteras de tamafio y BM representan riesgos que
determinen las rentabilidades, y con niveles de insignificatividad muy parecidos a los
del riesgo de mercado. Con esto no pretendemos asegurar que el modelo de estos
autores esté incorrectamente especificado; es cierto que nuestra serie temporal no es
excesivamente larga y que se refiere a un mercado muy particular, si bien, los resultados
de este mismo contraste para datos del mercado americano aportados por Jagannathan y
Wang (1996) corroboran los nuestros. Asimismo, estos resultados ponen en duda la
utilizacién del modelo de Fama y French como forma de ajustar el riesgo en trabajos de
impacto de sucesos, evaluacion de fondos de inversion y otros. En general, parece
evidente que la extensa utilizacion de modelos incondicionales es ciertamente
cuestionable.

El modelo con factores aproximados por componentes principales asintoticos
tampoco ofrece buenos resultados: ninguna de las betas de los tres factores considerados
contiene informacion sobre los cambios en las rentabilidades de seccion cruzada. En
este sentido, los resultados no deben sorprender. La variabilidad de los factores
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practicamente replica la de la rentabilidad del mercado (correlaciones del 98 %), cuya
beta se muestra irrelevante en modelos estaticos e incondicionales.

Resultados algo mas alentadores se obtienen con el CAPM condicional y el
modelo de Campbell (1993). En ambos, podemos apreciar la predominancia del ratio
valor contable-valor de mercado agregado como factor de riesgo comun, aunque los
niveles de significatividad no alcanzan los normalmente establecidos. Para el CAPM
condicional, la pendiente de la beta de BM es negativa y significativa al 10 %, cuando
se utiliza el indice ponderado por valor para la estimacion de la beta de mercado.
Ademas, es en este modelo donde la beta del mercado ofrece los menores p-valores de
todos los modelos analizados. En Jagannathan y Wang (1996) el riesgo de mercado
también se muestra mucho mas relevante cuando se incluye la beta de la prima como
consecuencia del caracter condicional del modelo. Quizas el mercado no sea tan
incompetente como muestra la historia, sino que un modelo estatico impone supuestos
sobre su beta excesivamente irreales. En la caracterizacion del modelo condicional se
relaja uno de estos supuestos al permitir que el riesgo beta cambie con el ciclo de
negocios. De esta forma, se otorga a la beta un doble papel: por un lado, representa el
riesgo de la empresa en si, reflejado en los comovimientos de su rentabilidad con el
mercado; por otro, incorpora un riesgo adicional derivado de las distintas condiciones
econdmicas en las que se encuentra la empresa en los diferentes momentos de tiempo.

Otra cuestion conflictiva ampliamente tratada en la literatura es la aproximacion
de la rentabilidad de la cartera que representa al mercado. En este sentido, considerar
que la rentabilidad de la riqueza agregada viene determinada Unicamente por la
rentabilidad de los activos financieros es bastante restrictivo. Una posible solucion, que
ofrece aproximaciones mas razonables, propone la consideracion, ademas, de la
rentabilidad del capital humano (Mayers (1972)). Los trabajos en esta linea ofrecen
mejores resultados. Asi por ejemplo, en Jagannathan y Wang (1996), el modelo
condicional que incluye rendimientos de un indice de mercado y rendimientos de los
ingresos laborales agregados es el que mejor se comporta, ofreciendo los mayores p-
valores en el test de ajuste y coeficientes significativos para la segunda variable, tanto
en la estimacion MCO en dos etapas, como con los estimadores MGM. No descartamos
la futura consideracion de esta variable en la aproximaciéon de la rentabilidad de la
riqueza para hacer un estudio mas completo del modelo condicional analizado aqui.

Por altimo, un analisis comparativo mediante la medida de ajuste propuesta por
Hansen y Jagannathan (1997) reafirma las conclusiones extraidas con la metodologia de
Fama y MacBeth. Los modelos que, de alguna forma, tienen en cuenta que el futuro no
se acaba al final de este periodo son los que mejor reflejan la realidad de los precios de
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las acciones de nuestro mercado. Asi, el modelo intertemporal de Campbell (1993) o el
condicional de Jagannathan y Wang (1996) obtienen p-valores en el contraste de ajuste
del 91 y el 95 % respectivamente, frente al 20 % de los modelos estaticos.
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