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I. Introduccién

Una empresa no es una caja magica que otorga beneficios fabulosos rapidamente ni

esta exenta de riesgos.

La visién de un empresario, socio o accionista, se enfoca a recuperar su inversion,
primero, y a multiplicar su riqueza después. Es decir, aspira a disfrutar las utilidades y
a beneficiarse de la creacion de valor que produzcea la actividad de la emprasa en el

mediano y largo plazo.

El que invierte en la bolsa, que también pretende lograr ganancias elevadas, debe
pensar y actuar justo como el empresario y, como éste, debe entender que no va a
hacerse rico en un par de pasadas, como Si jugara a las cartas. Debe darle tiempo al

tiempo.

La trayectoria historica de los precios del mercado ha demostrado por décadas, que
los que han preferido |a Bolsa han ganado mucho mas de los que han optado por el
mercado de dinero. Quien sabe esperar no solo libra los escollos y caidas de los
precios. Si no que obtiene ganancias imposibles de igualar con mecanismos

conservadores,

Como accionista, el pablico puede ver que sus recursos aumentan al ritmo que crecen
las empresas de las que es socio. Pers, asi como los empresarios no viven de
comprar y vender empresas de las que se es socio, sino de Io que estas generan con
los afios, la inversion en las Bolsa debe ser selectiva y permanente, no especulativa.

Nadie debe espantarse. El mercado de dinero es a veces tanto o mas riesgoso que el

accionario, pero éste con el tiempo, ha demostrado ser el mas rentable.

Pero, ¢cémo acceder a &I7, si son pocos los inversionistas que lo conocen, asi como
los modelos y herramientas para seleccionar un portafolio con el maximo rendimiento y
minimo riesgo, el cual es el tema del presente trabajo. “La aplicacion del Modelo de
Eugene Fama y Kenneth French en el contexto Mexicano” empleados para la toma de

decisiones de inversion bajo riesgo.



En el area de finanzas se han tenido que utilizar conceptos y modelos financieros,
tales come el modelo de valuacidn de activos de capital (CAPM), para calcular el
riesgo vy rendimiento de activos financieros que sirvan de base para tomar decisiones
sobre alternativas de inversion, financiamiento y también estimar el valor de las
empresas. Si bien han sido definidos tedricamente y probados, se ha tenido que
aceptar porque son de usc comln generalizade, con pleno conocimiento de que
presentan debilidades técnicas que provocan desviaciones en los resultados

esperados, o que funcionan bajo supuestos irreales en los mercados financieros,

No obstante lo anterior, se considera totalmente factible aplicar, con éxito, como
modelo de valuacién para ef contexto mexicano y probar sus bondades, como el que
se propone en la presente investigacion: La aplicacion del Modelo de Eugene Fama y

Kenneth French en el contexto Mexicano.

El Modelo de Valuacion de Activo de Capital (CAPM), fue utilizado por primera vez por
Shame en 1964, para estimar la rentabilidad requerida de un activo financiero en
funcién de los rendimientos promedio del mercado, de la prima por riesgo del mercado
y del riesgo de la accion. Este modelo se ha cuestionado a lo largo del tiempo; varios
investigadores se han dado a la tarea de demostrar las fallas del modelo, sin embargo,

no ha logrado ser desplazado.

La critica principal que se le hace al modelo, es que para estimar el rendimiento de un
valor, solo se toma como referencia un factor que es el rendimiento promedio del
portafolio del mercado.

Una de las propuestas que se han presentado es el Modelo de Eugene Fama y
Kenneth French, quienes proponen gue en la medida que se consideren otros factores
econdémicos 6 caracteristicas de las empresas, como lo es el tamanfo de la empresa y
el grado de capitalizacién en el modelo para estimar los rendimientos, el resultado

sera mas robusto y se eliminaréd mayor cantidad de riesgo en la estimacién.

Por lo anterior, ef objetivo central de esta investigacion es la exploracién de [a
capacidad de interpretacién gue nos ofrece ambas teorias para el comportamiento del
mercado accionario mexicano y con ello senfar una base para investigaciones

subsecuentes.



La hipotesis de investigacion es inferir si el modelo de Eugene Fama y Kenneth
French, explica los rendimientos financieros de las acciones que cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Adicionalmente a esta hipotesis nos propendriamos investigar si el medelo de Eugene
Fama y Kenneth French se desempena mejor que el Modelo CAPM de William

Sharpe.

La prueba de la hipétesis de trabajo se lleva a cabo mediante la metodologia de
analisis economeétrico, que son la especificacién, estimacién y evaluacién del modelo
de prueba. L.a estimacién de los parametros dentro de los modelos se flevé a cabo
mediante el andlisis de regresién utilizado en el metodo de minimos cuadrados y el
Método ARCH Autoregressive Conditional Heteroskesdasticity.

Es por ello que la estructura de esta investigacion se integré de la siguiente forma: en
el capitulo Il se presenta el marco tebrico ubicando en primer término la sustentacion
del modelo CAPM y los supuestos que subyacen en él, debido a que es el que dio
origen a todas [as demds postulaciones cientificas, enseguida se desciibe el modelo
de FAMA y FRENCH . Finalmente en este apartado se presenta la teoria estadistica

relacionada con el analisis de regresién.

Por su parte, el capitulo ili se ccupa de presentar un marco de referencia de lo que es
el Mercado de Valores en México a grandes rasgos.

En el capitule IV se detalla la metodologia utilizada en [a investigacidén que incluye: el
planteamiento de problema; especificacion del modelo matematico y econométrico de
la investigacién; la obtencién y procesamiento de los datos; el analisis de la

informacion. Asi también se presentan los resultados generados.
Por ultime en el capitulo V se describen las conclusiones de la investigacion.
Con la finalidad de facilitar la lectura y comprension de la tesis, se elabord un glosario

de términos financieros, y en los anexos sé& incluyen los cuadros con las series

accionarias y el resumen de las corridas de regresién.



Il Objetivos de la investigacion

o Demostrar que el Modelo de Fama vy French es aplicable en el contexto mexicano
con mayor eficiencia que el Modelo de Fijacién de Precics de los Activos de
Capital (CAPM)

o Cuantificar el tamano de la diferencia, si la hubiera, entre los resultados que arroja
el modelo de Fama y French y el Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de
Capital (CAPM)

I Hipétesis de la investigacion

o El modelo de Eugene Fama y'Kenneth French, explica los rendimientos financieros

de las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

0 El modelo de Eugene Fama y Kenneth French se desempefia mejor gue el Modelo

CAPM de William Sharpe.



I1. Marco Teorico

En este capitule se expondran las bases tedricas que sustentan las decisiones de
inversion, tanto en condiciones de certeza como de riesgo. Constituye el fundamento

de la Teoria de la Cartera o Portafolio.

II.I Decisiones de Consumo e inversion

La inversién requiere renunciar af consuma hoy con el fin de tener una cantidad
esperada mayor de un bien particular en el futuro. La inversién real requiere el
compromiso de fondos en capital fisico, mientras que la inversién financiera es la

inversién en valores.

Un valor es un derecho financiero representado por una hoja de papel (certificado)
sobre ciertos activos. Los valores pueden representar derechos de propiedad sobre
activos reales o pueden ser estrictamente derechos financieros que requieren ef pago
por otro activo financiero bajo circunstancias especificas,

Por una parte resulta facil establecer la meta de inversion en valores: ganar dinero.
Para ganar dinero mediante la inversién en valores se requiere que el inversionista
seleccione algun nivel de riesge’. Al comprender que es necesario seleccionar un nivel

de riesgo, se vuelve mas dificil especificar la meta de la inversién.

En Ia investigacion se utilizaran varios supuestos simplificados sobre el inversionista
tipico. Primero se supone que el inversionista esta interesado solo en los beneficios
monetarios de la inversion. Segundo, también se supone gue el inversionista prefiare
tener més riqueza gue menos, si los demas factores permanecen iguales. Por Gltimo,

se supone que el inversionista siente aversién al riesgo, es decir, &l inversionista

! El riesgo se refiere a la probabilidad de que ocurra un evento desfavorable. Si invierte en acciones especulativas (6 cn realidad en
cualquier accion) estara asumiendo un ricsgo con la esperanza de obtener un rendimicnto apreciable. El riesgo de las inversiones se
relaciona con la probabilidad de que realmente s= gane una cantidad inferior al rendimiento esperado — cnire mds grande sca la
probabilidad de obtener un rendimiento baje o un rendimiento negative, més ricsgosa sera fa inversion.

La varjanza y la desviacion estandar son tedidas del ricsgo de fas inversiones; 1a decision de medir al resgo mediante la varianza o
la desviacién estindar implica que el inversienista estd intercsade cn la dispersién que el rendimiento tenga de la media. La palabra
riesgo comiinmente se usa como sindaime ds incertidumbre para seferirse a la variabilidad de los rendimientos esperados. En
términos estadistices, €l riesgo esta presente cuando s¢ conoce 12 distribucién probabilistica de los rendimientos; y 1a incertidumbre
se presenta cuando no se conoce esta distribucitn.
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prefiere evitar el riesgo siempre que sea posible. Esto no significa que el inversionista
se negarg a correr riesgos. Mas bien significa que exigira una compensacin, bajo la
forma de una mayor ganancia esperada de su inversion, por correr el riesgo.

Estas dos ultimos supuestos, gue parecen describir en forma bastante realista a la
mayoria de las personas, presentan la tensién fundamental que caracteriza la
inversién en vafores. Las oportunidades de inversion que parecen ofrecer &l mayor
aumento en rigueza también tienden a ser las mas riesgosas. Por esc es que el
inversionista normalmente se enfrentara a una situacién en la cual un beneficio (un
rendimiente mas alto sobre fa inversion) tendra que ser intercambiado por un elemento
no deseado; el riesgo de la inversion. Si no existiera el conflicto entre lo deseable de
las grandes utilidades sobre la inversion y el riesgo que llevan consigo el buscar esas
grandes utilidades, seria bastante sencillo establecer la meta de las inversiones en

valores.

Conociendo el hecho de que el inversionista estd en una posicion constante de tratar
de asegurar altas utilidades sobre la inversién al mismo fiempe que trata de controlar
la exposicidn al riesgo, la meta de la inversibn se puede expresar en la forma

siguiente:
Para un determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado mas alfo posible,

Para una determinada tasa de rendimiento requerida, asegurar el rendimiento con el

menor riesgo posible.

IL11 Posibles Actitudes de los individuos frente al riesgo

Para ciertos inversionistas es preferible un rendimiente promedio bajo pero segure (no
hay gran variabilidad), a otro alto, pero inseguro, es decir, con probabilidad de tener
perdidas también altas. A estos inversionistas el agregado de unidades adicionales de

riqueza incrementa su satisfaccion pero cada vez menos.
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Un individuo es adverso al riesge cuando su funcidon de utilidad marginal® es

decreciente.

De la anterior definicidn se deduce que la segunda derivada de la funcion de utilidad
debe ser negativa (U”<0Q) y en consecuencia, 1a funcién de ufilidad de un individuo
adverso al riesgo es concava. Se deduce que un inversionista adverso al riesgo

prefiere un rendimiento cierto a uno incierto con igual valor esperado.

Les individuos dispuestos a correr riesgo para obtener mayores ganancias se
caracterizan por tenar una funcion de utilidad con la propiedad que a incrementos
iguales en la riqueza corresponden incrementos crecientes en su nivel de satisfaccion.

Un individuo es propenso al riesgo cuando su funcion de utilidad marginal es creciente

U*>0 y por lo tanto su funcidn de utilidad es convexa.

La tercera categoria de individuos son los gue en sus decisiones no toman en cuenta
al riesgo. Son los individuos que se rigen por el criterio del maximo rendimiento
esperado. La teoria de la utilidad permite considerarios como un caso particular
denominadoe de indiferencia ante el riesgo y su funcién de utilidad es constante.

1111l Decisiones de Inversién en condiciones de certeza e incertidumbre

Todos los problemas de decision, ya sean bajo certeza, riesgo o incertidumbre, tienen
varios elementos en comdn. En todos los casos habra que considerar un conjunto de
alternativas, un criterio que permita ordenar esas altemativas y un método que,
respetando el criterio mencionado, conduzca a fa determinacion de la alternativa
Gptima. Adicionalmente podra analizarse el efecto agregado de todas las decisiones
individuaies para establecer las condiciones de equilibrio del mercado en que acthan

todos esos individuos.

# Lateoria de utilidad se refiere a un conjunto de altemativas entre 1as que s¢ define una relacién de indiferencia ¥ una relacidn de prefercnciz, para un
individuo que debe tomar una decizién. Se define asimismao una “funcién de wtilidad *, 1a] que a cada alternaliva le hace corresponder un nimers
lamado “utilidad de e5a-alternativa™ y tal quc & una altemnativa es preferida a otia, entences la utilidad de 1a primera es mayor que de la segunda. En
estas condiciones se acepta un conjunto de supuestos como axiomas: une de ellos dice que las alternativas son siempre compatables, es decir que una
e ellas es preferida a la otra o bien ambas son siempre indiferentes, para wn individuo, En términos de 1a funcién de wilidad, lo antenor se expresa:
U Ui & U=V

ik



A fin de estudiar los mencionados elementos considérese a un  inversionista, cuyo
capital es W, quien debe decidir la proporcion de un capital que dedicara al consumo
y a la inversion. Por razones de simplicidad se analizard un solo pericdo que
comienza Yy termina en el momento =0 y t=1 respectivamente. Se supone que los
consumos pueden realizarse en esos dos momentos selamente y que las inversiones
se hacen al comienzo del periodo {t=0} y el resultado cierto se devenga al fin del

mismao (t=1)

La tabla siguiente muestra ordenadas por valores decrecientes de su tasa de
rendimiento, las cinco posibilidades de inversién abiertas a un inversionista que posee

un capital inicial Wy=5,000

Activo |Valor al comienzo del|Valor al fin del periode |Tasa de rendimiento del
periode (RO) (R1) periodo r={R1-R0)/R0O

A 1000 1750 0.75

B 1000 ] 1600 0.60

C 2000 2400 0.20

D 800 880 0.10

E 200 210 0.05

Para resolver este problema de decisién debe determinarse el conjunto constituide por
todas las alternativas entre las que puede optar el inversionista. Una de estas
alternativas es aquélla en que se consume totaimente el capital inicial al comienzo del
periodo y en consecuencia no se dedican fondos a la inversidn ni se realizan
consumos al fin del periodo. Esta alternativa estd presentada en la siguiente gréfica

por el punto W,

cl
684 |E
6.63
1
5.75
3.35 ; :
' """""""" B
1.75 : :
: } T A
: . co
200 1000 3000 4000 “Wo=5000
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El conjunto formado por las altemativas representa la coleccién de posibilidades
ciertas de eleccion ante las que se enfrentan los inversionistas; Y recibe usualmente el
nombre de conjunto factible. Si F designa el conjunto factible, formalmente se tiene:

F={(5000;0),(4000;1750),(3000;3350),(1000;5750),(200,6630), (0;6840)}

l.as inversiones en activos fisicos no son divisibles, esto es, no pueden invertirse
fondos en adquirir parte de ellos, sino que deben ser adquiridos © desechados en su
totalidad. A fin de simplificar la presentacion tedrica siguiente, se expondra que tales
inversiones son infinitamente divisibles. Aceptado el supuesto divisibilidad infinita,
existe un conjunto factible constituido por infinitas alternativas, que contiene a las seis
ya citadas y, ademds, todas las resultantes de combinar inversiones en |as distintos e
innumerables proporciones que ahora son permisibles. Es por ello que, en estas
condiciones, se pueden unir los puntos aislados en la figura anterior mediante un trazo
continuo qué determine una curva representativa del conjunto factible, usualmente

denominada por los economistas curva de transformacion,

Solo tiene la restriccién Cq>=0 y C4>=0. El conjunto recibe el nombre de conjunto de
oportunidades. Sin embargo, sus posibilidades reales se reducen a tener que elegir
entre fas alternativas pertenecientes a un subconjunto de aquél; el conjunto factible,
representade por la curva de transformacion. La pendiente de la curva de
transformacion decrece a medida que disminuye el consume Gy & partic de W,
reflejando el hecho de haber ordenado los activos en orden descendente segun su

tasa de rendimiento.

.11l Curvas de Indiferencia

Determinado con precisién el conjunto factible, se debe especificar un criterio que
permita ordenar las alternativas posibles segin las preferencias del Inversionista

mediante las denominadas curvas de indiferencia.

ILLIV Teoria de la demanda del consumidor: Enfoque de las curvas de

indiferencia.

Una Curva de indiferencia muestra las diversas combinaciones del articulo X y €l
articule Y que producen igual utilidad o satisfaccion al consumidor. Una curva de



indiferencia superior muestra una mayor satisfaccién y una inferior un menor grado de

satisfaccion.

Los datos de la Tabla 1 corresponden a puntos sobre tres curvas de indiferencia para
un consumidor. Graficando estos puntos en un mismo sistema de ejes y uniéndolos
mediante curvas suaves, obtenemos las tres curvas de indiferencia que se ven en la

grafica

Todos los puntos sobre la misma curva de indiferencia proporcionan igual satisfaccion
al consumidor, de esta manera el individuo es indiferents entre 10y y 1x, punfo C en la
curva de indiferencia | de la |l indican mayor satisfaccién que los de la curva | pero
menor satisfaccién que las combinaciones de la curva de indiferencia de Ill. Con todo,
debemos observar que no se especifica la cantidad absoluta de satisfaccion. Asi pues,
solamente necesitamos el orden o el rango o rangos de las preferencias de un

consumidor para poder trazar tales curvas.

Tabla 1

1 10 3 10 5 12
2 5 4 7 6 9
3 3 5 5 7 7
4 23 6 42 8 6.2
5 1.7 7 35 9 5.5
8 1.2 8 32 10 52
7 0.8 9 3 11 5
8 05 10 2.9 12 4.9
9 0.3
10 02
1234567 89101112
e oo 14
W’*H"! ki AT E
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ILLV Tasa Marginal de Sustitucion

La tasa marginal de sustitucion de Y por X (TMSxy) se refiere a Ig (;antidad de Y que el
consumidor estaria dispuestc a dar para obtener una unidad adicional de X (y
continuar en la misma curva de indiferencia). A medida que el individuo se mueve
hacia abajo en la curva de indiferencia, la TMSxy disminuye. Al pasar del punto C ai
punto D en la Curva de indiferencia, el individuo renuncia a 5 unidades de Y a cambio
de una unidad adicional de X, entonces la TMSxy =5 De igual manera, del punto D al
Punto F en la curva de indiferencia, puede renunciar 2 cada vez menos Y y mas X
que tenga el individuo, es decir, entre mas bajo sea el punto sobre su curva de
indiferencia, mas valiosa sera para él, cada unidad adicional de Y, y menos valiosa
sera cada unidad adicional de X, por consiguiente la TMSxy disminuye.

I.1.VI Caracteristicas de las Curvas de Indiferencia

Las curvas de indiferencia muestran tres caracteristicas basicas: tienen pendiente
negativa, son convexas respecto al origen y no pueden intersectarse. Como nos
estamos ocupando de bienes econdmicas, es decir, escasos, si el individuo consume
mas de X tiene que consumir menos de Y para mantener e mismo nivel de
satisfaccién, es decir, para permanecgr en la misma curva de indiferencia. En
consecuencia una curva de indiferencia debe tener pendiente negativa. Es convexa
con respecto al origen por gque presenta una TMSxy decreciente. Es posible demostrar
que las curvas de indiferencia no pueden intersectarse si observamos la siguiente
grafica que supone lo contrario. G y M son dos puntos en la curva de indiferencia |, y
como tales, proporcionan igual satisfaccion al consumidor. Ademas G y J son dos
puntos en la curva de indiferencia ll, y también proporcionan igual satisfaccidn al
consumidor, Se deduce que H y J son puntos de igual satisfaccion, de modo que por
definicion tienen que estar en la misma curva de indiferencia y no en dos curvas
distintas como se ha supuesto. De esta manera, es imposible que las curvas de

indiferencia se intersecten.
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I.1.VIl Determinacion de la alternativa éptima

Una vez caracterizado el conjunte factible a través de la curva de transformacion y
precisada la jerarquia de preferencias del Inversionista mediante su mapa des
indiferencia, se esta en condicidon de dar solucion al problema que presenta la
determinacion de la altemativa éptima para ese Inversionista. En la figura siguiente se
representa en un mismo diagrama el mapa de indiferencia y la curva de
transformacion de consumos al principio v al final del periodo, para un inversionista

cuya riqueza es W,

La altemativa optima esté representada por el punto P en que una de las curvas de
indiferencia es tangente a la curva de transformacion. Esto es asi por cuanto el
Inversionista esta restringido a elegir una alternativa perteneciente a su conjunto
factible representado por la curva de fransformacion. De las infinitas alternativas
factibles elegird aquélla que le proporcione la mayor satisfaccién de acuerdo a su
escala de preferencias, lo que implica que tratara de alcanzar una curva de
indiferencia situada lo mas alejada posible del origen de coordenadas 0. El punto P
representa una alternativa que a la vez es factible y preferida a cualguier otra que no

sea factible.

Nétese que la combinacion 6ptima de consumos al comienzo y al final del periodo,
determina también cual es el monto de la inversidn dptima en activos fisicos. En
efecto, la altemativa P se alcanza con un consumo inicial Co y una inversion por valor
de l;=Wg-Co, cuyo rendimiento permite solventar el consumo C, al realizar al final del

periodo.

h

Iz

I

Y
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I1.II Teoria sobre Portafolios de Inversion

Teoria propuesta por Harry Markowitz en la cual los inversionistas buscan maximizar
su rentabilidad a la vez que minimizan el riesgo asumido. La teoria sostiene que el
riesgo total para un rendimiento dado de un portafolio bien diversificado es menor que
el de cada una de las acciones que conforman dicha cartera tomadas individualmente
ya que mediante la diversificacion se puede eliminar el riesgo especifico de las
acciones permaneciendo solamente el riesgo sistematico gue depende del

comportamiento del mercado en su conjunto.

La Teoria propone que hay que buscar las carteras eficientes, que son aquéllas que
proporcionan un mayor rendimiento para un riesgo dado, o el menor riesgo para un
determinado rendimiento, Propone que un inversionista puede reducir la desviacion
tipica de la rentabilidad de un portafolio eligiendo acciones cuyas oscilacicnes no

estén positivamente correlacionadas entre si.
ILILI Criterio de Eficiencia y Conjunto Eficiente

Las reglas de decision hasta ahora presentadas se caracterizan por permitir en todos
los casos-decidir de entre dos opciones si una de ellas es preferida a la otra o bien si
son indiferentes. Para que ello sea facilmente posible es necesario disponer de una
cantidad de informacion relativamente grande. Si no se dispone de tal informacioén,
pude suceder que en determinados casos no sea posible comparar dos alternativas a
efectos de decidirse por una de.ellas. Sin embargo, existe la posibilidad de encontrar
un conjurito de altemativas que con seguridad no seran elegidas por ningan elector
que tenga alguna caracteristica prefijada. Un criterio que permita determinar tal
conjunio serd denominado "criterio de eficiencia®. Las alternativas que pertenecen al
conjunto indeseable se diran “ineficientes”. En estas condiciones es posible replantear
el proceso de decisiones de inversién en dos etapas:

Mediante el uso de un criterio de eficiencia apropiado a la clase de inversionistas que
se considere, se reduce el nimero de alternativas de inversion factibles a aquélias
consideradas eficientes por el conjunto de los inversionistas. Cada Inversionista
determina, entre todas las alternativas eficientes, aquélla éptima de acuerdo a su

preferencia subjetiva.
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En determinadas circunstancias es menester comparar dos criterios de eficiencia
referidos a la misma clase de inversionistas. En esas condicionas un criterio s mas
eficiente que otro si el conjunto eficiente que le corresponde contiene menos
alternativas que fas del otro. El éptimo puede definirse asi: “un criterio de eficiencia es
optimo entre todos los referidos a un mismo tipo de inversionistas (tienen funciones de
utitidad con alguna caracteristica comun) si el conjunto eficiente que origina es el del

minimo numero de elementos”

Se ha visto que un criteric de eficiencia es tanto mas eficiente cuando mayor sea la
reduccién que opere en el conjunto de alternativas. Et grado de eficiencia depende de
la cantidad de informacién disponible acerca de las actitudes de los inversionistas que
se consideran. Sin embargo, si un criterio de eficiencia incorpora demasiadas
condiciones acerca del comportamiento de los inversionistas resulta poco practico; en
efecfo, el nimero de inversionistas al que puede aplicarse puede llegar a ser tan
pequefio que hace inL’xtiI el criterio desde el punto de vista de su aplicacién. Es una
cuestién pragmatica encontrar el adecuado equilibrio. En 1o que se sigue se expondran
tres criterios que incorporan cada vez mas informacion y en consecuencia se aplican a

clases de inversionistas cada vez mas restringidas.

Una caracteristica comdn es que no se realizan suposiciones acerca de la distribucion
de probabilidad de los rendimientos aleatorios de los inversionistas ni se especifica
una determinada funcién de utilidad de los inversionistas. Solo se hacen supuestos
muy generales acerca de ciertos comportamientos de los mismos, los que pueden ser

' formalizados mediante distintas funciones de utilidad.

Estos criteri'os reciben el nombre genérico de “criterios de predominio estocastico”, El
primere, CPE-l, es el de caracter mas general ya que s6lo presupone que los
lnversionistas son racionales en el sentido de preferir mas rendimiento a menos.
Técnicamente esto implica que la funcién de utilidad debe ser creciente y, por lo tanto,
su primera derivada sera positiva. Su generalidad es tal que inciuye tanto a los

Inversionistas adversos como a los neutrales o propensos al riesgo.

Supuesto que un Inversionista con funcion de utilidad U, tal que U'>0 desea decidir

entre dos alternativas A y B, el criterio CPE-| es el siguiente:

A es preferida a B si y s6lo si, para todo valor de R, Fa (R)< Fg (R) ¥ Fa< Fe(R) para al

menos un valor de R.
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Fa (R)< Fg (R) son las funciones de distribucién (o de probabilidad acumulada) de los

rendimientos aleaterios R de las alternativas A y B, respectivamente.

Puede demostrarse que entre todos los criterios aptos para individuos racionales U'=0

el CPE-l es el éptimo en el sentido definide anteriormente.

El segundo criterio, CPE-Il, se aplica a una categoria mas restringida de inversionistas
que el CPE-I, pues el supuesto de racionalidad se agrega al de aversién al riesgo.
Técnicamente esto implica que la funcion de utilidad, ademas de ser creciente, es
concava, es decir, debe cumplirse que U'=0 y U"<0, Estas condiciones reducen el

conjunto eficiente de tal modo que es un subconjuntc del conjunto eficiente

correspondiente al CPE-I

l.a regla de decisién, en este caso, es |a siguiente:

SiU=0y U”=0 entonces A es preferida a B si y s6lo si, para todo valor de R,
Ga (R)< Gg (R) vy Ga< Gu(R), para al menes de un valor de R, donde
GaR)=["  Fi (t)ét y Ga(R)=]  Fa (et

El CPE-II es 6ptimo entre los criterios referidos a individuos racionales y adversos de riesgo.

CPE -1
v

CPE -II

v Es el conjunto de alternativas de inversidn factibles. Las zonas
interiores a cada una de las curvas cerradas representan los conjuntos
de alternativas eficientes segln los tres criterios de predomino

esiocdstico.
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A pesar de su menor generalidad que el CPE-|, este criterio todavia es suficientemente
amplio como para poder aplicarse a inversionistas cuyas funciones de utilidad varian
dentro de una gran franja, a los fres tipos de funciones de utilidad definidas
correspondientes a individuos racionales y adversos al riesgo, categoria a la que se

refiere el CPE-Il

Ei CPE-lll es el que mas condiciones impone al comportamiento del inversionista,
incorpora una mayor cantidad de informacion acerca de la informacién eficiente
correspondiente seréd un subconjunto del conjunto eficiente CPE-L. Este criterio se
aplica solamente a inversionistas racionales y adversos al riesgo, cuya aversidon

absocluta es decreciente.

SiU=0, U"<0y U” 20 entonces A es preferida a B si y sélo si, para todo valor de R,
Ha (R)< Hg (R) y Ha{R) < Hs(R), para al menos de un valor de R, donde

HaR)=[" Ga (9t y HsR)=["  Gs (Ot

Se ha demostrado que este criterio también es dptimo entre los que se refieren a la
misma categoria de inversionistas. El tipo de funcién de utilidad de éstos es menos
general que el correspondiente a las categorias anteriores. Asi, de las tres funciones
de utilidad vistas, sclo las logaritmicas describen comportamientos a los que puede

aplicarse al CPE-Il como criterio de eficiencia.

Los inversionistas podrian evaluarse tomando en consideracion su rendimiento
esperado y riesgo. Los tres criterios de predominio estocastico son coincidentes en lo
que atafe a la consideracidon necesaria para que una alternativa de inversion sea
preferida a otra son, para los tres, que el rendimiento esperado de la primera sea
mayor ¢ igual que el de la segunda. Sin embargo, no ocurre lo mismo con el desvio
tipico de los rendimientoes como indicador de riesgo pues, ca <op NO €5 uUNa

condicién necesaria para que A sea preferida a B.

La medida de riesgo utilizada es la varianza o desviacion estandar, Si la distribucién
de los rendimientos es simétrica, entonces la varianza es el doble de la semi-varianza,
y en consecuencia proporciona la misma informacion, pero con ia ventaja de su
tratamiento matematicc mas simple y ademas por ser unc de los parametros de la
distribucion.
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ILIL1I Criterios de Media - Varianza

Los criterios de predominio estocéstico permiten separar las inversiones ineficientes
adn sin conocer la funcién de utilidad del inversionista, con lo que facilitan la decisién
de inversién en un contexto de informacion limitada. Sin embargo, estos criterios
requieren el conccimiento complete de la variable aleatoria que representa los
rendimientos, lo que equivale a conocer fodos los momentos de la misma. Un
supuesto simplificador es que sélo es necesario conocer los dos primeros momentos
para poder discriminar entre inversiones eficientas e ineficientes. El criterio de la media
— varianza (CMV), supone que los inversionistas toman sus decisiones basadas
solamente en la consideracién de esps dos primeros momentos: el rendimiento
esperado y la varianza. Si esto es asi, ello implica aceptar que la utilidad esperada del

Inversionista depende de sélo dos variables, es decir,
EU [Erio “wml

Si se supone que el inversionista es racional {U'=0), entonces es razonable pensar
que prefiere mas rendimiento esperado a menos. Por [o tanto la funcién debe crecer

con el rendimiento esperado, supuesta la varianza constante, formaimente debe ser .

oEl

=0

oFm

8i el individuo es adverso al riesgo y €ste s& mide mediante la varianza, se observa
que la utilidad esperada decrece al crecer la varianza, supuesto que el rendimiento

esperado es constante.

okl <
802w

0

Si a las consideraciones anteriores se agregan los resultados empiricos mencionados
anteriormente acerca de la poca relevancia de los momentos superiores al segundo en
el proceso de decision, resulta entonces factible la definicion de un criterio de
eficiencia apto para individuos racionales y adversos al riesgo, de la siguiente manera:
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Definicién del crterio CMV: Una alternativa A domina a otra B si y sdlo si
E(Ri)z E(R)) ¥ o (Ra)< o *(Ra)

O bien,
E(Ra)> E{Rs) v o *Ra) < %Re)

Se deduce de esta definicion que una condicién necesaria para que una alternativa
sea preferida a otra es que su rendimiento esperado sea mayor o igual que el de ésta.

Puede proharse que esta condicién también se verifica para el primer y segundo
critefios de predominio estocastico, Sin embargo, también es necesario, segin el
CMV, que la varianza de la alternativa preferida sea menor o igual que la de la otra,

cosa gue no sucede con los criterios de predominio estocastico.

{LILII Casos en que es adecuado el CMV

El criterio de Media — Varianza es un criterio de eficiencia especiaimente apropiado en
los dos siguientes casos : 1) cuando la funcién de utilidad de los Inversionistas es

cuadrética y 2) cuando las tasas de los rendimientos de las inversiones tienen una

distribucion normal ®
1) Las funciones de utilidad cuadraticas son de la forma
Fi(-a0; ) > RIU gy = R—kR? (k>0)
2k
En este caso la utilidad esperada se calcula,
EUR; = E(R~kR?) = Eg,- kE &°) 0
o rx E @y [E @)

de donde
E /7 o iHE g (2)

*1.a prueba formal de esta asercién fue realizada en : TOBIN, J., Liquidity Prefercnce as Behaveir Toward Risk, Review of
Economics Studies, Feb 1958 .
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Sustituyendo (2) en (1) se tiene
EUR)=E(R)k {& %ry*[E @)}
Que puede escribirse
EURI=ERKE ®)I* ko ’w) (3)

l.a formula (3) muestra que en el caso de que el inversionista tenga una funcién de
utilidad cuadratica, su utilidad esperada sélo de |la media Eg,y la vatianza o %) con lo

que resulta ser una funcién del tipo EU [Ery o il
La derivada con respecto al rendimiento esperado es

SEUR) _
SE(R)
Esta derivada es siempre positiva por la definicion de funcion de utilidad cuadratica es

R<
2%

1-2k Eg

De donde se deduce

Er = —
RE=

Lo que implica
1-2k By 2 0

£l hecho que la derivada sea siempre positiva muestra lo apropiado del CMV en el
caso de funcion de utilidad cuadratica, pues significa que en estas condiciones el
inversionista prefiere siempre, a igualdad de riesgo (varianza), el mayor rendimiento

esperado. La derivada de la utilidad esperada con respecto a la varianza es:

EUR)_ , .

a0 2(R) 0 )
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Lo gue indica que en este caso se cumple también la otra condicidn gue implica el
CMV, es decir, que los inversionistas prefieren menos riesgo (varianza) cateris
parbus, ya que significa que la utilidad esperada es decreciente con el riesgo

SEU <
O 2iry

0

En resumen, el hecho de tener una funcién de utilidad cuadratica implica que el
inversionista es racional y adverso al riesgo, lo que parece razonable. Sin embargo,
implica también que la aversion al riesgo es creciente, lo que no parece concordar con

la mayoria de las observaciones.

Otro inconveniente es que el modelo cuadratico no permite considerar tasas de

- . 1 . I
rendimiento superiores a Ek' con o que no seria apto en el caso de rendimientos

elevados.

Si los inversionistas son adversos al riesgo pero su funcidn de utilidad no es
cuadratica. (v.g. exponencial o logaritmica), entonces no es teéricamente apropiado el
CMV. Se ha probado que, en la medida que los rendimientos no lleguen a tomar
valores grandes, el CMV es aplicable como una buena aproximacién a pesar de que la

funcion de utilidad no sea cuadrética.

Estos inconvenientes han llevado a los investigadores a buscar otros fundamentos que

justifiquen el uso del CMV

En este sentido han logrado probar gue si se supone que los rendimientos de las
inversiones estan normalmente distribuidos, entonces el CMV es un criterio de
eficiencia apropiado para una amplia clase de funciones de utilidad, no
necesariamente cuadraticas, a las que sole se impone la condicion de ser concavas.
La demostracién se basa en que la funcién de distribucién normal depende de sdlo
dos parametros: 1a media y I1a varianza, y en que es posible probar que, en el
supuesto de normalidad el CMV y el CPE-Il son equivalentes, es decir, conducen a
las mismas decisiones al comparar dos alternativas de inversion. Puesto que, segun
se ha expresado el CPE-ll es un criterio optimo para todos los individuos racionales
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adversos al riesgo, se concluye que, en el caso de rendimientos distribuidos

normalmente, el CMV también io es.

Surge entonces la cuestion acerca de la validez empirica del supuesto de normalidad
de los rendimientos, pues de ella dependera en gran medida la aplicacién practica del
criteric CMV. Es razonable su,boner que una apreciable proporcion de las decisiones
de inversion puede explicarse sobre 1a base de la media y la varianza. En efecto, es un
hecho que la mayoria de los Inversionistas tienden a diversificar sus tenencias y
también io que es la manera mas corriente de lograrlo es a través de colocaciones en
fondos comunes de inversidn. Las tasas de rendimientos de estos fondos deben seguir
una distribucidn aproximadamente normal, por cuanto resultan ser el agregadoe de un
gran nimero de rendimientos de los titulos que los componen y el Teorema central del
limite asegura que la media de una muestra de n valores tiende a estar normalmente

distribuida cuando el nimero n es suficienternente grande.

ILILIV La recta del mercado de capitales.

Se infiere que todo inversionista se enfrentard a un conjunto de portafolios eficientes,
constituidos por activos de riesgo, similar a la frontera eficiente. Sin embargo, se ha
supuesto que, junto con las apertunidades de inversion en aclivos de riesgo, existe en
el mercado la posibilidad de colocar o tomar fondos en activos sin riesgo que
proporcionan cierto rendimiento R.. Resulta entonices que R, no es una variable

aleatoria sino una constante, y en consecuencia se verifica:
E(RU=R. ; o E(R)=0
Por lo tanto, se infiere dado que hemos supuesto condicicnes de certeza, que todos

los inversionistas pueden tomar o prestar dinero a una tasa libre de riesgo R, que es 1a

misma para todas las operaciones.
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Supongase que un inversionista cuyos flujos de fondos netos al inicio y al final del
periodo en consideracion son Co y Gy respectivamente. El valor actual de esos flujos

de fondos al principio del pericdo a la tasa R es:
VA=Co+Cy(1+R)" VA

CD TC]
» t

0 1

El valor de VA obtenido en la férmula anterior representa el consumo maximo que
puede realizar al principio del periodo, financiando dicho consumo con su ingreso
inicial Co mas un préstamo tomado por el valor de Cq(1+Ry)" pagadero con sus
intereses al fin del periodo mediante su ingreso final de C,. También puede
interpretarse VA como el valor actual de la alternativa (Cy;C1) de consume al principio

y al final del periodo.

Por ejemplo si la alternativa Sptima del inversionista es la combinacién Cy=1000.
C1=2400 y la tasa de interés es R;=0.20, entonces, aplicando la formula se tiene:

A=1000+2400(1+0.2)-1=3000
Resulta entonces, que ¢l valor actual de sus consumos 6, lo que es lo mismo, el
consumo maximo se podria realizar al principio del periodo es 3000. Si en la formula,
se multiplica miembro a miembro por (1+R,) y se despeja C, se obfiene:
Ci={1+R) VA - (1+R) Co
Si se fijan los valores de R, y VA resulta una ecuacién lineal del tipo C=a+mC,, lo que
nos muesfra que, dada una tasa cierta Ry existen infinitas alternativas de consumo

(Co;Cq) que tienen un mismo valor actual fijo VA. Todas esas alternativas estan

representadas por puntos situados scbre una linea recta cuya ecuacion es Ci=a+mCy,
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En la siguiente figura esta gréficada la recta. Su pendiente es m=-(1+R.), su
interseccion con el eje 0C4, es a=(1+R VA y con el gje 0C; &5 VA,

G
A

(1+R VA

» b

o VA
Operando en el mercadoe de dinero, es decir, tomande o prestando fondos a la tasa
libre de riesgo, el inversionista puede moverse sobre la recta ({variar sus
cormbinaciones de consuma inicial y final) tante como desee, sin alterar el valor actual
de sus consumos. Es por ello que la recta recibe &l nombre de Recta del Mercado de
Capitales.

ILIL.V El Teorema de separacion.

E! marco de referencia del tecrema quedara fijado al hacer explicitos los supuestos o
hipotesis del mismo. Es conveniente agruparlos en dos categorias:

1 Supuestos referidos al mercado:

1.1 Esté dado un conjunto finito de activos de riesgos en los cuales es factible
invertir proporciones arbitrarias de capital.

1.2 Existe en el mercado la posibilidad de realizar operaciones con rendimiento
cierto (sin riesgo). Todas devengan la misma tasa, sean operaciones de
colocacion o toma de fondos y éstas dltimas puedan realizarse por montos
ilimitados.

1.3 El mercado en que se negocian los activos mencionados es perfecto en &
sentidos de la teoria econdmica, por ejemplo. Las transacciones particulares
no afectan los precios.

1.4 El rendimiento de los activos de riesgo en cada periodo se define como el
cambio en su precio de mercado mas los dividendos en efectivo percibidos en
el mismo periodo.

1.5 Se considera que no existen costos de transaccién ni impuestos que afecten

estas operaciones.
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. Supuestos referidos al inversionista;

2.1 Cada activo es visualizado como un generador de rendimientos aleatorios, Las
variables aleatorias que representan a los mismos tienen una distribucién de
probabilidad conjunta que el inversionista esta en condiciones de asignar.

2.2 Considera que el riesgo de su inversidn es proporcional a la variacién o
dispersién de sus rendimientos esperados.

2.3 Toma de decisiones exclusivamente basandose en la consideracion de los
aspectos expresados en 2.1 y 2.2. Mas técnicamente, la funcion de utilidad del
inversionista depende solamente de dos variables: |a esperanza matematica y
la desviacién estandar de los rendimientos esperados.

2.4 Prefiere mayores a menores rendimienfos esperados {procura maximizar el
rendimiento esperado para cada nivel de riesgo) y menor a mayor riesgo
(procura minimizar la desviacion estandar para cada nivel de rendimiento
esperado) técnicamente esto significa que la funcién de utilidad del
inversionista es creciente con el rendimiento esperado y decreciente con el

riesgo.

El comportamiento del inversionista, en sintesis, esta basado en el criterio media
varianza. Se ha demostrado que es correcto si se stupone que el inversionista es
adverso al riesgo v la distribucion conjunta de los rendimientos es normal.

En estas condicicnes el Teorema de separacion afirma:

Toda decisién de inversién en una combinacion constituida por activos de riesgo y sin

riesgo es separable en dos etapas:

I Encontrar el portafolio 6ptimo formado exclusivamente por activos de riesgo
il Determinar la mezcla dptima entre el portafolio de riesgo optimo y el activo sin

riesgo
Mientras que la etapa | es objetiva, esto es, que todos los inversionistas coinciden en

{2 eleccién del mismo portafolio dptimo, la etapa Il es subjetiva pues la eleccion de la

combinacién éptima depende de las preferencias individuales.
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I1.111 Modelo de Fijacién de Precios de los Activos de
Capital CAPM

Dentro de las teorias financieras se han desarrollado modeios para relacionar el
rendimiento de los valores y su riesgo. Una de las teorias mas empleadas en la
actualidad, que consideran rendimiento y riesgo, es el modelo de fijacion de precios de

los activos de capital (CAPM).

Es habitual citar a este modelo con la iniciales CAPM por su denominacién en inglés
"Capital Asset Pricing Model”, expresion gue se traduce como "Modelo de Valuacion
de los Activos de Capital’. Fue desarrollado independientemente por SHARPE* Y
LINTNERS®, y publicado a mediados de la década de los 60. Ambos se basaron en los
trabajos previos de Markowitz y Tobin al suponer que todos los Inversionistas del

mercado actlan de acuerdo & las normas del Criterio Media — Varianza.

ILIILI Los supuestos

Este modelo se desarrolla en un mundo hipotético donde se hacen los siguientes
supuestos acerca de los inversionistas y del conjunto de las oportunidades de cartera:

o Los inversionistas son individuos que tienen aversion al riesgo y buscan
maximizar Ja utilidad esperada de su riqueza al final del periodo.

o Ellos toman sus decisiones de inversion basandose s6lo en la consideracion
del valor medio v la varianza de la distribucién de probabilidades de los
rendimigntos.

o Los inversionistas son tomadores de precios y poseen expectativas
homogéneas acerca de los rendimientos de los activos, los cuales tienen una
distribucién normal conjunta.

o Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de decision, esto es,
concuerdan exactamente en la definicion del periedo que abarca su decisién
de inversion.

o Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionisias pueden pedir un
préstamoe o prestar montos ilimitados a la tasa libre de riesgo.

o Las cantidades de todos los activos son negociables y perfectamente divisibles.

4 SHARPE, W. F. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk, Journal of Finance, SepL 1964
® LINTNER, J., Security prices, risk and maximal gains from diversification, Journal of Finance, Dec. 1965
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b Los mercados de activos estan libres de fricciones; la informacion no tiene

costo alguno y esta al alcance de todos los inversionistas. _

No existen imperfecciones en el mercado {como impuestos, leyes, etcétera)

Existe homogeneidad en las expecfativas y el conjunto de inversiones factibles.

Esto significa que todos los inversionistas del mercado se enfrentan al mismo

conjunto factible de inversiones y perciben de la misma forma el rendimiento

esperado y |a desviacion de los rendimientos.

f

Estos supuestos muestran que el CAPM se basa en los postulados de la teoria
microecondmica, en donde el consumidor (el inversicnista con aversion al riesgo) elige
entre curvas de indiferencia que le proporcionan fa misma utilidad entre el riesgo y el
rendimiento. Esta eleccion entre el riesgo y el rendimiento lleva al inversionista, por un
lado, a fa formacion de carteras y a la busqueda de portafelios que incluyan, ademas
de los activos riesgosos, valores cuya tasa es libré de riesgo, y por otro lado a
enfrentarse a un metcado de fondos prestables que debe estar en equilibrio en cada
momento del tiempo. Adicionalmente, como todo consumidor racional, el inversionista
adverso al riesgo buscara maximizar el rendimiento esperado sobre sus activos y
minimizar el riesgo. Esta conducta de los inversionistas hace que exista un conjunto de
portafolios Gnicos que maximizan el rendimiento esperade de un active y minimizan el

riesgo; a esta serie de portafolio se le laman cominmente portafolios eficientes.

El primer supuesto enmarca el estudio del Modelo Markowitz — Tobin referente a las
decision‘es de inversién segun &l criterio CMV. Tobin demostré que CMV es adecuado
cuando la funcion de distribucién de los rendimientos es normal o de Géués, o bien
cuando la funcién de utilidad subjetiva del inversionista es del tipo cuadratico. Los
restante supuestos tienen por objeto nomalizar el conjunto de altemativas al que se

enfrentan los inversionistas.
H.INLII La ecuacién del CAPM

Segun los supuestos anteriores, el modelo CAPM requiere de la existencia del
equilibtio en el mercado y de la presencia de portafolios eficientes. Se sabe que si
existe equilibrio, los precios de todos los activos deben ajustarse hasta que todos sean
sostenidos por los inversionistas, es decir, los precios deben establecerse de modo
gue la oferta de todos los activos sea igual a la demanda por sostenerlos. En
equilibrio, entonces, no debe haber exceso de demanda y oferta de activos.
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El rendimiento esperado de cualquier activo esta relacionade con el indice del

mercado en farma lineal por la formula.
Ei = ot ﬁu EM

El inversionista requerira un premio (prima) sobre la tasa R_ por invertir en un active
de riesgo. Esta prima es igual a [a diferencia entre el rendimiento esperade de su

inversion de riesgo y el de una inversién sin riesgo.
E; - RL

E! problema es encontrar, si es que existe, una relacién de equilibrio entre el premic al
riesgo exigido en el mercado por invertir en un activo de riesgo vy el premio gue ofrece
la cartera de mercado. La respuesta & este problema es, de acuerdo al CAPM, la
mencionada relacién de tipo lineal esta exprasada por la ecuacion:

Ei-R. = B(Em-R)

Prima al rlesgo bor invertir en i Prima al riesgo por invertir en M

En Ia férmula puede observarse que la prima ai riesgo del activo /  es directamente
proporcional & la beta de ese activo, y que el factor de proporcionalidad es el premio al

riesgo de la cartera de mercado.

la formula E = o + 5: By muestra que 5 es una medida de la sensibilidad con que el
rendimiento esperado del activo i responde a cambios en el rendimiento esperado de
la cartera de mercado. Por otra parte se ha mostrado que /£ es una apropiada medida
del riesgo no diversificable del active i. De acuerdo al CAPM, en equilibric el premio
requeridc para colocar fondos en el activo i, es mayor cuanto mayor sea su
sensibilidad a los cambios del mercado o, o que es igual, cuando mayor sea su riesgo
no diversificable. Precisamente de esto dltimo se desprende una importante
conclusién. El mercado no paga prima por riesgo diversificable Otra consecuencia que
se deriva de la relacion E; - R .= ( En - Ry} &s una clasificacién de los titulos y carteras
del mercado en dos categorias de acuerdo a su beta. En efecto, la mencionada

ecuacion puede escribirse.

Ei=Ry+ f{Eu-RU
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La ecuacion que resume el equilibrio de mercado y la existencia de portafolios

eficientes es:

Tim

(RI) = Bf +[E(Rm) ~ R} 72-

Esta ecuacidn es la expresion del modelo de fijacion de los precios de (os actives de
capital, la cual nos dice que la tasa de rendimiento esperada sobre un activo as igual a

la tasa libre de riesgo (Ry), mas una tasa de premio por el riesgo:

(E(Rm) - Rf]2

G2

Este premio al riesgo es el precio al riesgo, E(R.)-R;, multiplicado por la cantidad de
riesgo, om/o 2. La cantidad de riesgo es llamada beta, f#, que es la reiacion entre la
covarianza del rendimiento de la accién y el rendimiento del portafolio de mercado con

la varianza del rendimiento del portafolio de mercado.

om _ Cov(Ri, Rm)

i = gt
A O 2 Var(Rm)

Esta beta mide el riesgo sistematico o no diversificable que surge de aspectos como
inflacién, guerras, recesiones y altas tasas de interés, que son factores que afectan a
todas las empresas en forma conjunta. Puesto que todas las empresas se ven
afectadas simultdneamente por estos factores, este tipo de riesgo no puede ser

eliminado por diversificacion.

El riesgo diversificable o riesgo no sistematico surge por aspectos como pleitos,
huelgas, programas de comercializacién con ¢ sin éxito y otros eventos que son dnicos
para una empresa en particular. Puesto que estos eventos son esencialmente
individuales, sus efectos sobre una cartera pueden ser eliminados mediante

diversificacion.

Desde el punto de vista estadistico, lo valores de beta se calculan por medio de la
siguiente regresion fineal, también conocida como linea caracteristica del mercado de
valores.

Ru=a+ filRn:+eun
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donde:
Ry= tasa de rendimiento del activo i en el periodo ¢
a = intercepto de la regresion o rendimiento autonomo

= coeficiente que mide el grado de riesgo del activo con respecto al rendimiento

de mercado
Rm: = rendimiento def mercado durante el pericdo ¢
Ex = término de error aleatorio de la regresién en el periodo ¢

L1V Variables del CAPM y otros Modelos de Equilibrio.

Se han dedicado muchos estudios a determinar fa influencia en el CAPM de cambios
en algunos de los supuestos del modelo. Llama la atencion el hecho que las
conclusiones fundamentales se mantienen inalteradas en o sustancial.

Se ha visto, que al medificar de maneras distintas el supuesto de {a existencia de una
sola tasa cierta de colocacion y toma de fondos, no se han originado cambios en la
relacion de equilibric CAPM. En forma similar se ha mostrado que algo analogo
sucede si se cambia alguno de los restantes supuéstos y se mantienen los otros.

Se han realizado estudios acerca de la influencia producida por la eliminacion de los
supuestios de no - existencia de costo de fransaccion, impuestos, homogeneidad en
las expectativas, etc. En todos estos casos se deja sin efecto uno de los supuestos y
se mantienen los restantes sin alterar sustancialmente el CAPM. Cuando se eliminan
conjuntamente dos o mas supuestos, se ha mostrado que en la mayoria de los casos
se pierden las propiedades bésicas del CAPM.

El CAPM no es el Gnico modelo de equilibrio, pero la mayoria de los modelos
alternativos son muy similares. Un modelo que responde a un enfogue distinto es el
Modelo de Valuacion por Arbitraje (APT Arsbitrage Pricing Theory). La diferencia
fundamental con el CAPM es que elimina el supuesto de que los inversionistas son
individuos que tienen aversion al riesgo. En consecuencia es mas general al no haber
restricciones en cuanto al criterio de decision de los inversionistas: supone que €l
proceso generador de los rendimientos es del tipo multi — indice. A partir de ese

maodelo se deriva una relacion de equilibrio del tipo:
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Ei=Ec+(En-Eo)f u+... + {Ex—E) B
Donde

E: Rendimientc esparado del activo i
E.: Rendimiento esperado de la cartera beta cero
Ey: Rendimiento esperado del indice |

La ventaja principal del Modelo de Valuacién por Arbitraje es su mayor generalidad, al
no suponer gue los Inversicnistas son adversos al riesgo y que deciden de acuerdo al
CMV. Adem&s no precisa acerca de la existencia de la cartera de mercado M, la que
es rfemplazada por fa cartera beta cero. El modelo CAPM supone que el anico factor
que determina los rendimientos de los actives es el rendimiento de la cartera del
mercado. En cambio el Modelo de Valuacidn por Arbitraje supone que un conjunto
especifico de factores es el que determina el rendimiento de los activos. El problema
principal es que el modelo no indica cual es ese conjunto de factores y en
consecuencia cualquier titubeo de la validez empirica del mismo se confunde con uno
acerca de [a correccion en ia eleccion del conjunto de factores que se utilice. En otras
palabras, que el Modelo de Valuacion por Arbitraje no supere una determinada prueba
empirica podria deberse simplemente a la incorrecta eleccion del conjunto de factores

y No necesariamente a que el modelo sea inadecuado.
IL.IILY Validacion Empirica del CAPM

El primer problema que se presenta en ftal sentide es el disefio de las pruebas a
realizar y la medida en que éstas suministran informacion acerca de los aspectos

tedricos que se desean probar.

Ei=R,+ B{Eu-Ry)

La formula esta expresada en términos ex — ante, es decir, que sus variables y
parametros se refieren a valores futuros. Sin embargo, las pruebas se realizan en

base a datos ex — post . Surge entonces la cuestién acerca de la correccion de esta
metodologia. Un argumento intuitivo en su favor es que los valores observados sobre
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periodos suficientemente largos pueden fomarse como una aproximacion razonable de

los valores futuros, si se mantienen ciertas condiciones mas o menos estables,
EL MIU (Modelo de indice Unico) establece que

Ri=cai+ fiRmtey

Ei=ai+ fiEy

Restando miembro a miembra
Re-Ei=(Rm-Ewm) fivey
Sustituyendo E;

Ri-[RL+ (Em—Ry) Bil1=(Rw-En) Bitex
Ri=R. +{Rw-EL) Bit ey

Donde:

Ru: Tasalibre de riesgo

Em:  Rendimienio esperado de la cartera de mercado

£ Es la medida de sensibilidad con que el rendimiento esperado del activo §
responde a cambios en el rendimiento esperado de la cartera de mercado. Es
una medida apropiada del riesgo ne diversificable del activo i.

ey Termino de disturbancia estocastica

La ecuacidén resultante puede contrastarse con datos ex post para el periodo t y
analizar el grado de concordancia entre éstos y los valores tedricos, Sin embargo,
debe advertirse que hay tres supuestos basicos subyacentes:

1. El MIU se verifica en todos los pericdos

2. El CAPM se verifica en todos los pericdos
3. Las betas son estables en el tiempo.
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Resulta entonces que una pruaba basada en la ecuacion Ry = Ry + (Rw-EL) fit+ ey
En realidad contrasta simuitaneamente las tres hipdtesis mencionadas y no solamente
el CAPM. Otra manera de realizar pruebas es contrastar algunas propiedades que.se
derivan del CAPM.

A mayor riesgo medido por beta corresponde mayor rendimiento.
No hay premio por el riesgo diversificable
El rendimiente es una funcion lineal de heta.

0 0O O

En todos estos casos se ha establecido que las observaciones son

razonablemente concordantes con las hipdtesis.

Sin embarge, Rolf ha enunciado una serie de argumentos que hacen dudar acerca
de la validez de esas pruebas como soportes empiricos del CAPM. Ha mostrado que
si las betas se calculan utilizando datos histdricos mediante el MIU, eligiendo cualquier
portafolic eficiente ex — post como representative del mercado, entonces es una
consecuencia légica — deductiva (no empirica) la verificacién de una de las variantes
beta cero del CAPM, en ofras palabras, la mencionada relacion se verifica en todos los
casos independientemente de los hechos, siempre que se calcule la beta en la forma
indicada; pero entonces las pruebas realizadas de esa manera no dan soporte
empirica a la relacion tebrica de equilibrio. Por ofra parte, si la cartera elegida como
representativa del mercado no es eficiente, entonces se deduce que ho se verificara la
citada relacion Lineal: De lo anterior resulta que pruebas efectuadas eligiendo carteras
que no sean exactamente la cartera M del mercado, no son pruebas empiricas acerca
de la validez del CAPM, sino solamente acerca de si la cartera elegida es eficiente ¢
no. Luego de otras consideraciones, Roll concluye que no es posible realizar pruebas
empiricas del CAPM, salvo que sea conocida la exacta composicién de la cartera del
mercado v que se utilice esa verdadera cartera de mercado en esas pruebas.

En conclusién si bien las pruebas realizadas no son metodolégicamente satisfactorias
como soporte empirico del CAPM, sus resultados no son contradictorios con ia validez
del modelo y por lo tanto tampoco existe evidencia empirica relevante como para
rechazarlo. Parece entonces razonable utilizarlo toda vez que sea utii, al menos hasta

que se encuentre un modelo mejor.

® ROLL, R., A aritique of the Asset Pricing Theory s tests; Part I: on past and potential testability of
theory, Journal of Financial Economics, 4, 129-176
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ILIH.VI Contrastacion del modelo de fijacién de precios de los activos de capital

El dltimo contraste de cualquier modelo estriba en si explica 0 no los hechos. Sin
embargo, se presentan dos problemas a la hora de contrastar el modelo de equilibrio
de Activos Financieros. Primero, el relativo a la rentabilidad esperada, ya que
dnicamente podemos observar rentabilidad real. La rentabilidad de la accién refleja
expectativas, pero también incluyen muchas perturbaciones: un cimulo de sorpresas
que lleva a algunas acciones a desviaciones tipicas de 30 6 40 por ciento al afio.
Segundo, la cartera del mercado deberia de incluir todas las inversiones con riesgo,
incluidas acciones, obligaciones, mercancias, inmuebles, incluso capital humano. La
mayoria de |os indices de mercado contieneh Unicamente una muestra de las acciones

ordinarias.

Ningln estudio ha abordado adecuadamente el segundo problema. Sin embargo, el
trabajo de Fama y MacBeth’ se refiere a los principales errores que se cometen al

tener que trabajar con rentabilidad real en lugar de esperada.

Fama y MacBeth agruparon todas las acciones de la Bolsa de Nueva York en 20
carteras, luego representaron graficamente la beta estimada de cada cartera para el
periodo de los siguientes cinco afios. Los resultados arrojaron que la beta estimada de
cada cartera es suficientemente indicativa para los inversionistas acerca de su

rentabilidad futura.

Si el modelo de equilibric de activos financieros es correcto, los inversionistas no
deberian esperar que algunas de estas carferas proporcionase mejores o peoras
resultados que una combinacién - comparable de CETES o letras del Tesoro
Norteamericano con la cartera del mercado. Por tanto, 1a rentabilidad esperada de
cada cartera, dada la rentabilidad del mercado, deberia encantrarse sobre las lineas

del mercado de cada portafolio.

Se pudo observar que los rendimientos reales de las carteras de Fama y MacBeth se
colocaron aproximadamente a lo largo de estas iineas, pero es interesante conocer
por qué las cartaras no se colocan exactamente sobre las lineas, jEs esto debido a
que ef modelo de equilibrio de activos financieros es sélo una aproximaciéon a los

? Eugene F. Fama, EFFICIENT CAPITAL MARKETS: A REVIEW OF THEORY AND EMPIRICAL
WORK. Medern Developments in Invesment Management, Praeger Publishers, 1972, Pags. 109-171
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mercados reales? Fama y MacBeth trabajan con rentabilidades reales, mientras que el
modelo de equilibrio de activos financieros estd basado en expectativas, ademas,
Fama y MacBeth no incluian todos los activos riesgosos en su indice de mercado.

Las betas calculadas utilizando un indice del mercado de acciones parecen sugerir
algo sobre la rentabilidad esperada, pero no se puede estar seguro de lo que se
encontraria si se calculan ias betas utilizando la cartera completa del mercado con

todos los activos riesgosos

Hay otros caminos para comprobar el modelo de equilibrio de activos financieros. Si se
considér_a que el modelp es equivalente a decir que {a cartera del mercado es
eficiente. Las carteras eficientes ofrecen una rentabilidad esperada mayor para sus
riesgos. Esto no significa que siempre suministraran a sabiendas la mayor rentabilidad
esperada, perc al menos alerta si alguna pérdida pudiese deberse tan sélo a la mala
suerte. Esto da lugar a que los indices de las acciones ordinarias del mercade no sean

carteras eficientes.

El modelo de equilibric de activos financieros también predice que la beta sélo es la
razén por la que la rentabilidad esperada difiere. Pero se tienen algunas evidencias de
que la rentabilidad media de las acciones de pequefias empresas ha sido
sustancialmente mayor que la predicha por el modelo de equilibric de activos

financieros.

Se requiere que la regresion cumpla con los supuestos de minimos cuadrados

ordinarios para que la beta sea &l mejor estimador insesgado.

El método de minimos cuadrados ordinarios; para la estimacién de un modelo lineal

de dos variables, se basa en los siguientes supuestos:

Supuesto 1:  El valor medio de los errores estocasticos es igual a cero: E(u/X)=0

Supuesto 2:  No existe autocorrelacién entre los errores:

n

Ef{u-E(u)) (u-Eu))
E(Ug,Uj)
Oparai = j

Cov{ui, i)

1

38



Supuesto 3:  Homoscedasticidad 6 igual varianza entre los errores.
Supuesto 4: Covarianza cero entre los errores y la variable X;
El{u-E(ud) OG-EN]

E(ui, X)
0

1]

Cov(u,X)

Supuesto 5:  El modelo de regrasion esta correctamente especificado

La beta se puede interpretar como el grado de respuesta de la variabilidad de los

rendimientos de la accién a fa variabilidad de los rendimientos del mercado si 4 >1.
Por el contrario, si /<1, el valor de i sera menos riesgoso que el rendimiento del
mercado. Si f =1, el rendimiento del valor i variara en la misma proporcion que fa

variacién del rendimiento de mercado.

Frecuentemente a las acciones cuya f3>1 se les suele llamar acciones riesgosas;
para aquélias que presentan una ff <1, se les conoce como acciones defensivas, y si
=1, las acciones son conccidas come de riesgo promedio. Ademas, existe una clase
de acciones cuyo coeficiente 4 es negativo. A este tipo de acciones se les denomina

super-defensivas,

Una vez que se obtiene 4 ésta se utiliza para determinar el rendimiento requerido de

la accion por medio de la ecuacion del CAPM, que empiricamente se calcula como:
Ri= Ry + (Ru-Re) 3 +es

Donde en primer lugar se ha agregado el tiempo en las variables; en segundo lugar, se
ha eliminado la variable de expectativa, E, por que se usan datos ex post para probar
el CAPM y el tercer punto imporiante a destacar es que se afiade un t&rminc de error
e,. Para probar el modelo CAPM se ha utilizado 1a siguiente expresién:

Rn-Rﬂ = a+ ﬂ; (Rern) + e

O bien,
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RirRa= ﬂ (Rmt'Rﬂ) + ey

Come la tasa libre de riesgo se restd de ambos lados de las ecuacicnes, la
interpretacion def término (Ry-Ry) seria el exceso del rendimiento del /-ésimo titulo o
accién. Es decir, para CAPM, se tomo el exceso de rendimiento del mercado

multiplicado por su beta.

ILILVI Modelos alternativos al CAPM

El CAPM considera gue el rendimiento de un activo estd determinado tnicamente por
la tasa de interés libre de riesgo v el rendimiento que proporcione un portafolio tedrico,
llamado de mercado, de acuerdo con la correlacion entre ta volatilidad del rendimiento
del activo y la del rendimiento de ese portafclio. Es decir, en Ultima instancia es esta
volatilidad relativa la que determina la prima por el nivel de riesgo sistematico a que
estd expuesto el activo. Sin embargo, no explica las causas o factores subyacentes
que ariginan dicha correlacion. A pesar de gue es ampliamente utilizado para la
valuacion de activos de capital y de que se ha generalizado su uso a ofras areas
importantes de las finanzas, &/ CAPM ha sido seriamente cuestionado tanto por sus
cimientos teéricos como por fos resultados empiricos que arrojan las pruebas de su
validez. En lo particular, destaca el surgimiento de una teoria alternativa: la Arbitrage
Pricing Theory (APT) o Teoria de la Valuacidn por Arbitraje, desarrollada por Ross
(19786)

Para la APT el rendimiento de| activo tiene su origen en diversos factores de riesgo, no
unicamente un indice del mercado. En la teoria de Ross (1976} existen inversionistas
que consideran que el rendimiento se genera por un modelo de la forma
Fi=Ei+ i+ ..+ fbe + T, en donde, % es el rendimiento total del activo i que
influye en el riesgo sistematico del active k, & es el factor de riesgo de cada variable,
[ es la magnitud de cada variable / que influye en el riesgo sistematico del activo k,
7 es el riesgo no sistematico inherente de cada activo i E{5i}=E{g}=0 y los & no
estan mutuamente correlacionados estocasticamente, Ademas, no se impone una
restriccion a la distribucién multivariada de (&,87). Las &, entonces no son

conjuntamente independientes o incluso independientes de las &, no tienen varianza

Yy no se requiere que estén normalmente distribuidas. El inversionista muestra
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aversion relativa al riesgo y la informacion es libre y disponible de forma simultanea
por parte de los inversionistas: asi también la relacion que establece el APT sé
mantendrd adn en condiciones de prefunde desequilibrio. Asimismo, los inversionistas
pueden diferir acerca de co6mo se distribuyen las diferentes variables que intervienen
en e modelo APT; sin embargo, estc no viola la condicién bdsica de arbitraje,

manteniéndese la relacion.

Aungue es muy extensa la literatura, tanto teérica como la que reporta resultados
empiricos de investigaciones realizadas en diferentes contextos, se describen a
continuacion sélo algunos trabajos para e caso mexicano.

Herrera (2000) en su investigacién desarrolla un modelo multifactorial para probar la
eficiencia del modelo de valuacidn de precios de arbitraje en el mercade financiero
mexicano. La prueba consistid en analizar el comportamiento mensual de los factores
macroecondmicos durante un pericdo de seis afios e identificar y seleccionar aquellos
que son relevantes para formar parte del modelo utlizado para estimar los
rendimientos de 35 emisoras que integran el indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de valores. El modelo general multifactorial quedd integrado por los
factores: 1) Indice de precios y- cotizaciones; 2} diferencias de tasas; 3) Precio del
petréleo; 4) Producto interno bruto. De la aplicacion del modelo multifactorial se
desprendio que el rendimiento de 33 de las emisoras tan solo o explica €| IPC, del
cual no encontrd suficiente evidencia empirica para aplicarse en el contexto mexicano.
No obstante, pudo demostrar que el APT sobrevalda el rendimiento de las emisoras y
que comparado con el CAPM, éste dltimo tiende a schrevaluarlo con mayer intensidad.
Asimismo, demostrdé en su investigacion que los rendimientos de las emisoras son
estadisticamente diferentes si se calculan ya sea utilizando el APT o con el CAPM.

Vazquez (2001) realiza un estudio de la APT en México, que va del periodo de 1992 a
2000, Mediante el andlisis de componentes principales conforma factores de riesgo y
nlos relaciona con los rendimientos de las acciones en el periodo, por medio de un
modele de regresion lineal multiple. Las variables macroecontmicas utilizadas son:
1) costo porcentual promedio; 2) inflacién; 3) producto interno bruto; 4) indice de
volumen fisico de fa produccidn industrial; 5) precio del petroleo; 6) tipo de cambio con
respecto del ddlar americano; 7) circulante; 8) deuda publica; 9) saldo de la cuenta
corriente; 10) saldo de la cuenta de capital; 11) reservas internacionales; 12) indice de
mercado y; 13) tasa de desempleo; se emplea la tasa de rendimiento de los CETES a

28 dias como la aproximacién de fa tasa de interés libre de riesgo. Con las tasas de
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crecimiente de esas variables macroecondmicas, en términos reales, se realizé el
andlisis de los componentes principates obteniendo cinco factores y asi se determino
qué variables eran representativas de cada factor y por lo tanto de riesgo sistematico.
Las variables mas significativas para la explicacidén del riesgo sistemético fueron las
tasas de cambio en el circulante, la inflacién, el precio del petréleo, el indice de
mercade y las reservas internacionales. l.os factores de riesgoFk, en donde
k=1,..5 y t=periodo de tiempo; se obtuvieron con las puntuaciones factoriales que
consideran las cargas factoriales de cada variable en cada factor v los cambios o
variaciones de cada variable en el momento ¢. En sintesis, el estudio de Vazquez
constituye una prueba estadistica favorable al potencial de la APT para explicar el

rendimiento de las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de valores.

También el trabajo de Fama y French (1993), objeto del presente estudio, es un
referente importante, pues encuentran gue cuande se forman portafolios tanto con
base en la razén entre el valor de su capital en libros y el valor del mismo en el
mercado ¢omo con base en la capitalizacidn, ademas de la prima por riesgo de
mercado, es posible explicar el rendimiento autonomo gue el CAPM no pudo. Es decir,
parece ser entonces que existen mas factores de riesgo sistematico a tomar en cuenta
que el de mercado e introducen la posibilidad de explicar la exposicién de los activos

al riesgo sistematico con base en las caracteristicas de las emisoras.
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ILIV El Modelo de Fama y French

Fama y French (1992-1993) encontraron que las dos variables: valor de Mercado
(ME) y la razén de valor en libros/ valor de mercado (book equity to market equity
BE/ME) captura mucho del porcentaje de rendimiento si fas acciones son valuadas
racionaimente. Diferencias sistematicas en los rendimientos promedio son debidas a
diferencias en el riesgo. Asi, con una valuacion racional, el factor tamano (ME, stock
price times} y el BE/ME dehe ser sensible a los factores de riesgo en el rendimiento.

Fama y French confirmaron que los portafolios de minimo riesgo relacionados con el
tamarfio vy la razon BE/ME agregan variaciones substanciales a los rendimientos,
explicados por un portafolio de mercado. Ademas de estos tres factores el Modelo de
equilibric de mercado {Asset Pricing Model) incluye al mercado como factor de riesgo.
Capturando la seccién cruzada del rendimiento promedio de las acciones de Estados

Unidos.

Los rendimientos promedio, en seccién cruzada, de las acciones de NYSE, Amex y
NASDAQ se explican no sélo por el riesgo del mercado sino también por dos factores
observables; el tamafio de la empresa y la razén de valor en libros /valor de mercado

de capitales.
Para imitar el rendimiento del factor tamaiic, Fama y French usan el pertafelio SMB

(small minus big) que es large en acciones de empresas pequefas y torfo en las
empresas grandes. Para el factor BE/ME es corto en acciones con baja BE/ME, éste

es el portafolios HML (High minus Low).

El modelo de valuacion con los tres factores de Fama y French es :
ER)-Ry= a;i+[E(RW)—Rs] fun+ERs—Ra} Bzt E(R4-RL) Ba
Con restricciones

ai=0 (RS'—RB)—'Rf>O
(Ru—-R.)-R;>0
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Después de conirolar el riesgo de mercado y el BE/ME, los activos con alta exposicion
al factor de riesgo tamanio (2 ;) deben tener mayor rendimiento esperado gue los que
tienen baja exposicién al factor tamafio, Ios activos con alta exposicicion a la razén
BE/ME del capital, debe tener mayor rendimiento esperado que los activos con baja

exposicién a la razén BE/ME.
o; se puede estimar mediante

Ri-Ri= i+ (Rmi—Rp) fun+ (Ry-Ra) Bt Ru-Ru) fut+E

Fama y French estudiaron si et comportamiento de los precios existentes, en relacién
con el tamario de el factor "book-to —market-equity (BE/ME)”, refleja el comportamiento
de los ingresos y bajo BE/ME sefales de ingresos fuartes, Ademas los precios
existentes previenen ia reversion de crecimiento de ingresos, ohservado después un

rango.

Finalmente esta el tamano del mercado vy los factores BE/ME en los ingresos como
en los rendimientos. EI mercado y el factor ingreso ayuda a explicar éstos en los
rendimientos, pero no encontramos enlace entre el factor BE/ME en [os ingresos y

rendimientos.

I.IV.l Seccidon cruzada (corte transversal) de los rendimientos esperados del

mercado

Dos variables faciimente medidas, el factor tamaiio y la razén valor en libros /valor de
mercado BE/ME por sus siglas en inglés (book — to — marquet equity), se combinan
para capturar la seccidn cruzada (corte transversal) de los rendimientos asociados con

el mercado ( ), tamario, apalancamiento, valor en libros /valor de mercado y la razdn
ingreso precio. Ademas, cuando las pruebas lo permiten para la variacion en g que
no este refacionada con el tamafrio, la relacion entre el mercado £ y el rendimiento

promedio, la relacion es irrelevante, aln cuande B sea la Unica variable explicatoria.

Ef modelo CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Black (1972) ha transformado las
formas académicas de ver al rendimiento y ef riesgo. La prediccion central del madelo
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es que el portafolio del mercado de una inversién es la eficiencia de la varianza, en el

sentido de Markowitz (1959).

La eficiencia del portafolio det mercado implica que: a) los rendimientos esperados son

una funcién lineal positiva de sus fs; b} la # del mercado es suficiente para describir

la seccién cruzada de los rendimientos.

Existen muchas contradicciones empiricas en el modelo de Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Black (1972), SLB. La mas importante es el efecto tamaiio de Banz (1981) .

Banz encuentra gue el valor de mercado (ME) adiciona alguna explicacién a la seccidn
cruzada de los rendimientos que provienen del mercado £ . Asi también explica que ei
rendimiento es alto en acciones pequefas, mientras que para acciones grandes el

rendimiento es demasiado bajo.

Otra contradiccién at modelo de SLB es |a relacién positiva entre el apalancamiento vy
rendimiento, documentade por Bhandari (1988). Esto es plausible ya que el
apalancamiento esta asociado con el riesgo y el rendimiento esperado. Sin embargo,
en el modelo de SLB, ¢! riesgo del apalancamiento debe ser capturado por el mercado

£ . Bhandari encuentra que, el apalancamiento ayuda a explicar la seccién cruzada
de los rendimientos en las pruebas en las que incluye el factor tamario (ME), asi como

la 5.

Stattman (1980), Rosenberg, Reid, 'y Lanstein (1985) encuentran que los
rendimientos promedic en el Mercado de Valores de Estados Unidos estan
relacionados positivamente con la razdén valor en libros (BE) y el valor de mercado
(ME).

Chan, Hamao y Lakonisheok {1991) encuentran que el valor en libros (BE) y el valor de
mercado {ME) también presenta una fuerte explicacién a la seccion cruzada de los

rendimientos en el mercado de valores de Japon,
Finalmente, Basu (1983) musstra que la razon ingreso/precio (E/P) ayuda a explicar la

secciéon cruzada de los rendimientos en el mercado de valores de Estados Unidos, en

las pruebas también incluye los factores tamafio y mercado §.
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Ball {(1978) argumenta que la razén E/P captura la explicacion de todos los factores no
mencionados en los rendimientos esperados; la relacién E/P -es probablemente la mas
grande (Los precios son mas bajos con relacién a los ingresos) para mercados con
grandes riesgos y rendimientos esperados (cualquiera que sean las fuentes de riesgo

no nombradas).

El argumento de Ball para la razén E/P puede también aplicarse de igual forma que el
tamafo (ME), apalancamiento y BE/ME, todas ellas pueden ser consideradas de
diferentes maneras para extraer informacion de los precios, del riesgo y del

rendimiento esperado (Keim (1988)).

Por ofra parte, desde que las variables E/P, ME, apalancamiento y BE/ME son usadas
para explicar el rendimiento, es razonable esperar que algunas de ellas scon

redundantes entre si para describir el rendimiento.

Por lo tanto, uno de los objetivos de Fama y French fue el evaluar el articulamiento de

las variables del mercado £, tamafo, E/P, apalancamiento, BE/ME en la seccién

cruzada de los rendimientos del mercado de valores de NYSE, Amex y NASDAQ.

Black, Jensen y Scholes (1972) y Fama y MacBeth (1973) encuentran gue, como
predijo el modelo de SLB, hay una relacion simple positiva entre los rendimientos y el
mercado f, durante los periodos previos a 1969. Asi como Reinganum (1981) y
Lakonishok y Shapire (1986), Fama y French encuentran que la relacidn entre los

rendimientos esperados y £ desaparece durante [0s periodos mas recientes (1963-

1980), alin cuando la £ es usada solo para explicar los rendimientos.

A diferencia de la relacién simple entre § y el rendimiento promedio, la relacién entre

el rendimiento, tamafo, apalancamiento, E/F y BE/ME son fuertes. En pruebas
multivariadas 1a relacion negativa entre el tamafio y el rendimiento es robusta a la
inclusion de otras variables. La relacién positiva del valor en libros / valor de mercado

y rendimiento también persiste en competencia con ofras variables.

Ademas, no obstante, a que el tamafio atrae mas la atencion, la variable valor en libros

tiene un papel mas fuerte y consistente en la explicacidn de los rendimientos.
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Loé resultados de Fama y French son: a) # no parece a ayudar a explicar la seccion
cruzada de los rendimientos promedio; b la combinacion de tamario y BE/ME parece
absorber el apalancamiento v la razén E/P en los rendimientos, al menos durante
periodo de 1963 a 1890.

Si los actives son valorados racionalmente los resultados sugieren que los riesgoes del
mercado son multidimensionales. Una dimensidn del riesgo generada por el tamafio
ME y otra dimensién de riesgo, se genera por la razén BE/ME.

Es posible que el riesgo capturade per la razon BE/ME es el factor de Chan y Chen
(1991). Ellos postulan que leos ingresos prospectos de las empresas estan asociados
coh un factor de riesgo en los rendimientos. Mientras que en las empresas que el
mercado sefiala que tienen prospecfos pobres de ingreso son asociadas con factores
de riesgo en los rendimientos. Sefalados por el mercado como de precios hajos y
grandes razones de valor en libros y valor de mercado, teniendo rendimientos
esperados mas altos (estos son penalizados con costos més altos de capital) que las

empresas con prospectos fuertes,

Es también posible, sin embargo, que ia razén BE/ME tan sélo capture la maraia de
los caprichos de lo irracional del mercado, con respecto a los prospectos de las

empresas.

Cualguiera que sean fas causas econdmicas fundamentales, el resultado principal esta
bien fundamentado en dos variables medibles; tamafic (ME) y !a razén valor en fibros /
valor de mercado (BE/ME) los cuales proveen de una poderosa pero sencilla
caracterizacién de la seccién cruzada en los rendimientos promedio para el periodo
de 1963 a 1890.

ILIV.It Factores de riesgo comunes en los rendimientos de mercado y bonos.
Se identifican cinco factores de riesgo comunes en los rendimientos del mercado y
bonos. Hay tres factores de mercado: un factor predominante de mercado y factores

relacionados al tamafio de la empresa vy su valor en libros/ valor de mercado. Hay dos
factores para los bonos en el mercade relacionados a la madurez y riesgo implicitos.

47



tos rendimientos del mercado tienen variacion compartida debida a los factores de
mercade y estan ligados a los rendimientos de bonos a fravés de la variacion
compartida en los factores de bono de mercado, excepto para ios corporativos de nivel
bajo, los factores de mercado de bono capturan la variacidn comin en los
rendimientos dé bono. Lo mas importante es que los cinco factores parecen explicar

los rendimientos esperados en el mercado y los bonos.

La seccion cruzada de los rendimientos en los mercados de valores de Estados
Unidos muestra una pequefia relacion al mercade [ de Sharpe (1964), Lintner(18565)
y Black (1872). Por otra parte, variables que no tienen un papel importante en el
CAPM  muestran una importancia para explicar la seccion cruzada de los
rendimientos. La lista de variables de rendimientos determinados empiricamente
incluye el tamafo ME (precio de accién y nimero de acciones), apalancamiente,

ingreso/precio E/P y la razén valor en libros / valor de mercade BE/ME.

Fama y French {1992} estudian la interrelacion del papel de la 8, tamafo, E/P,
apalancamiento y BE/ME en la seccion cruzada de los rendimientos promedio. Fama
y French encuentran que usada sola o en combinacion con otras variables la 7, la
pendiente y las diferencias de la regresidon del rendimiento del mercado tienen poca
informacion de los rendimientos promedio. Mientras que usada en combinacién con
las variables tamafio, £/P, apalancamiento y BE/ME tienen poder explicativo.

Las variables tarﬁaﬁo ME y el valor en libros / valor de mercado BE/ME capturan
aparentemente los papeles del apalancamiento y E/P en los rendimientos promedio.
La conclusion es que en dos variables determinadas empiricamente, tamano y BEAME
hacen un buen frabajo explicativo en la seccion cruzada de los rendimientos en el
mercado de valores de NYSE, Amex y NASDAQ para ¢ periodo de 1963 a 1990.

El estudio extiende las pruebas que se hicieron para la fijacién de precios de Fama y
French (1992) en tres formas:

a) Crecen el conjunto de los rendimientos de tos activos para ser explicados. El dnico
activo considerade en Fama y French {1992) son los mercados comunes. Si los
mercados estan integrados, un modelo sencillo deberia explicar €l rendimiento de
bonos. Las pruebas incluyen al gobiemo de Estados Unidos, bonos compartidos y

acciones.
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b} También amplian el conjunto de variables usadas para explicar los rendimientos.
Las variables tamafo y BE/ME en el modeio de Fama y French (1992) estan
dirigidos hacia las acciones. Expanden la estructura de las variables en términos
gue probablemente jueguen un papel en los rendimientos de los bonos. El objetivo
es examinar cuales variables son importantes en el rendimiento de bones y ayuden
a explicar los rendimientos de las acciones y viceversa. La teoria es que si los
mercados estdn integrados hay probablemente un conflicio en el proceso de
rendimiento para las acciones y los bonos.

¢) Quiza la mas importante, la aproximaciéon a la prueba de los modelos de fijacion
de precios es diferente. Fama y French (1992) usan las regresiones de la seccion
cruzada de Fama y MacBeth (1973). La seccion cruzada de rendimientos de
acciones es regresada con variables hipotéticas para explicar los rendimientos.
Seria dificil agregar bonos a las regresiones de la seccién cruzada una vez que
las variables explicatorias como el tamafio y el BEME no tienen un significado

obvio para el gobierno y bonos corporativos.

Fama y French usan la aproximacién por regresion de series de tiempo de Black,
Jensen y Sholes(1972). Los rendimientos mensuales en acciones y bonos son
regresados al rendimiento de un portafolio de mercado de acciones y una imitaciéon
del portafolioc de mercado para tamafio, BE/ME y los factores término — estructura de

riesgo en los rendimientos.

Los. intervalos de ia regresion por series de tiempo son factores de carga que a
diferencia del tamafio o de BE/ME, tienen una clara interpretacién como factores de
riesgo sensibles para bonos, asi como para acciones.

Las regresiones de series de tiempo son también convenientes para los estudios de

dos importantes tépicos:

a) Uno de los temas centrales es : si se fijan racionalmente los precios de los activos,
las variables que estan relacionadas a los rendimientos, tales como el tamafio y
BEME procuran ia sensibilidad para factores de riesgo (corporativos y no
diversificables) en los rendimientos. Las regresiones de series de fiempo dan
evidencia directa en particular de los intervalos, y los valores de R® muestran
portafolios para reproducir factores de riesgo relacionados al tamafio y BE/ME
capturan las variaciones compartidas en rendimientos de acciones y bonos no
explicades para otros factores,
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b) Las regresiones de series de tiempo usan rendimientos en exceso de bonos y
precios de acciones mensuales sustrayéndole la tasa libre de riesgo Treasury Bill
mensual. Como variables dependientes ya sea rendimientos en exceso o
rendimientos de un portafolio de inversion cero como variable explicatoria. En tales
regresiones, una buena explicacién del modelo de fijacién de precios produce
intersecciones gue son indistinguibles desde cero (Merton (1973)). El intercepto
estimado provee una medida simple del rendimiento y una prueba formal de cémo

diferentes combinaciones de factores comunes capturan la seccién cruzada.

Por lo tanto, los modelos de fijacién de precios en base al intercepto de las
regresiones de rendimiento en exceso, imponen un estandar riguroso. Los modelos
competitivos requieren explicar |a tasa mensual, asi como los rendimientos a largo

plaze de acciones y bonos.

l.os preceptos de Fama y French son faciles de resumir. Para portafolios construidos
para reproducir los factores de riesgo relacicnados con el tamafio y BE/ME, capturan

las variaciones comunes importantes en los rendimientos de las acciones.

Ademas, para los portafolios de acciones se examinan los interceptos de las
regresiones de tres factores que incluyen el rendimiento en exceso del mercado en los
rendimientos que reproducen los factores tamafic y BE/ME cuando estdn muy
cercanos a cero;, asi un factor de mercado y la estimacion para los factores de riege
relacionados al tamafio y el BE/ME juegan un buen papel al explicar la seccion

cruzada de los rendimientos de acciones.

La interpretacion de las regresiones de series de tiempo para acciones es interesante.
Como 1as regresiones de la seccion cruzada de Fama y French (1992}, las regresiones
de series de tiempo muestran que los factores tamafio y BE/ME pueden explicar las
diferencia en los rendimientos de acciones, pero, esos factores por si solos no pueden
explicar la gran diferencia entre el rendimiento y la tasa libre de riesgo mensual. Esa
tarea se la dejamos al factor mercado. En regresiones que también incluyen los
factores tamafio y BE/ME, todo el portafolioc de acciones produce intercepto en el
factor mercado que también tiende a 1. El premio al riesgo para el factor mercado,

entonces, relaciona los rendimientos en acciones con la tasa libre de riesgo mensual.

Para bonos, los portafolios gue reproducen los factores término — estructura, el premio
por invertir en el portafolio del mercado captura mucha de la variacién en ios

rendimientos en el gobierno de los Estados Unidos y portafelios de bonos corporativos.
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Los factores término — estructura también explican los rendimientos sobre bonos, pero
el premio para los factores de térming — estructura como los rendimientos en exceso
en bonos son teridientes a cero. Asi, la hipétesis de que todos los portafolios de bonos
del gobierno y corporativos tienen los mismos rendimientos esperados a largo plazo no

puede ser refutada.

La variacién comun en rendimientos de acciones es capturada en gran parte por tres
portafolios de rendimientos de acciones y la variacién comin en rendimientos de
bonos es explicada en gran manera por dos portafolios de rendimientos de bonos. Los
mercados de acciones y bonos, sin embargo, estan lejos de la segmentacion
estocastica usada solo en regresiones de series de tiempo, los factores de término —

estructura capturan una fuerte variacion en los rendimientos de acciones.

Verdaderamente los intervalos en los factores de término — estructura en las
regresiones para acciones se parece mucho a la de los benos. Pero, cuande los
factores de mercado de acciones se incluyen en las regresiones todos los portafolios
se inclinan casi de la misma manera en los dos factores término — estructura y en el

factor de mercado en los rendimientos.

Come resultado, un portafolio de mercado de acciones captura la variacion coman en
los rendimientos de las acciones asociadas con el factor mercado y los dos faciores
término — estructura. La relacién estocastica entre el mercado de bonos y acciones
parecen alejarse de los factores término — estructura, usando solo, el rendimiento en
exceso de mercado y los rendimientos que reproducen para el tamano, y los factores
BE/ME capturan la variacién comin en rendimientos de bonos, pero cuando ios dos
factores de término - estructura estan incluidos en las regresiones de bonos, el poder
explicatorio de los factores de mercado de acciones desaparece para todo, excepto

para los bonos corporativos de bajo grado.

En pocas palabras, el resuitado sugiere que existen al menos tres factores de mercado
de acciones y dos faciores de términc - estructura en los rendimientos. Los
rendimientos de acciones tienen variacién compartida debido a los tres factores del
mercado de acciones, y estan relacionados a los rendimientos de bonos, para la
variacion compartida en los des factores términe - estructura. Excepto para los bonos
corporatives de bajo grado, solo los dos factores de término — estructura parecen
predecir variaciones comunes en los rendimientos de los bonos del gobierno y
corporativos.
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LIVl Pruebas de prediccion de los rendimientos del mercado de valores
Rendimientos sobre horizontes pequefios

En recientes estudios en mercados eficientes se hicieron pruebas de forma débil que
cuestionan lo siguiente: gpodrian los especuladores encontrar tendencias en los
precios historicos, que los pusieran en la posicibn de cobiener ganancias
extraordinarias? Esto es esencialmente una prueba de la eficiencia del analisis

técnico.

El trabajo de Kendall y Roberts ®, ambos analizan la posible existencia de patrones
en los precios de las acciones, sugieren que tales patrones no se encuentran. Fama *,
mas tarde analizé corridas de los precios de las acciones para ver si ef mercado de
valores exhibe un "“momento” que pueda ser explotado (Una corrida es una secuencia
de incrementos o decrementos consecutivos en los precios) por ejemplo, si fos tltimos
tres cambios en ios precios diarios de las acciones fueron positivos, ¢podriamos

supopner gque el proximo movimiento serd a la alza?

Fama clasificd los movimientos diarios de los precios de las acciones para 30 acciohes
industriales del indice Dow Jones, como positivas, cero o negativas, para probar la
consistencia de las corridas. Encontrd que ni los rendimientos positivos o negativos
persistian a una extensién que pudiera contradecir la hipdtesis de la eficiencia del
mercado. Aunque habia alguna evidencia de corridas sobre intervalo de tiempo muy

corto (menos de un dia), la tendencia de las corridas para persistir fue muy pequefia.

Los resulfados de Fama indican una correlacion serial muy pequefia, en los
rendimientos del mercado de acciones, las correfaciones seriales se refieren a la
tendencia de los rendimientos de acciones a ser relacionados con rendimientos

pasados.

8 Harry Roberts, “Stock Market ‘Paiterns’ and Financial Analysis: Methedological Suggetions”, Journal
of Finance 14 (March 1959)
® Engene Fama “The Behavior of Stock Market Prices” Journal of Business 38 (January 1965)
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Una correlacién serial positiva, significa que los rendimientos positivos tienden a seguir
rendimientos positivos (un tipo de momento de propiedad). Una correlacidn serial
negativa significa que los rendimientos pesitivos tienden a ser seguidos por

rendimientos negativos.

Herramientas estadisticas mas poderosas en estudios recientes, han confimnade los
resultados de Fama, ambos, Conrad y Kaul y Lo y MacKinlay" examinan
rendimientos semanales de las acciones del mercado de valores de Nueva York y
encuentran cormrelaciones seriales positivas para pequefios horizontes. Sin embargo,
como en el estudio de Fama los coeficientes de correlacion de rendimieptos
semanales tienden a ser ligeramente pequefios, al menos para acciones grandes,
cuyos datos de precios son los mas susceptibles de modificarse. Asi, mientras esos
estudios demuestran las tendencias de los precios en periodos cortos, la evidencia no

sugiere claramente la existencia de oportunidades de mercado.

Una versién mas sofisticada de andlisis de tendencias, es una “regla de fitro” (una
regla para comprar o vender acciones de acuerdo a los movimientos de los precios
recientes). Una técnica de filiro da una regla para comprar o vender una accion,
dependiende de los movimientos del precio en el pasado, una regla por ejemplo podria
ser: “comprar si los dos Gltimos cambios resultarcn en un incremento del precio de la
accion”; una mas convencional podria ser: "comprar con seguridad, si su precio se
incremento en 1% y retenerla hasta que su precio se incremente mas de 1% desde la
subsecuente alza". Alexander y Fama " y Blume ™ encontraron que tales reglas de

filtro regularmente no generan beneficios al mercado.

La conclusion de la mayoria de la pruebas de forma débil, usando rendimientos de
corto plazo es que la hipdtesis del mercado eficiente es validada por datos del
mercado de acciones. Para ser precisos, se debera tomar en cuenta las criticas de

los escépticos del mercado eficiente quienes argumentan que cualquier regla de filtro o

' Jennifer Conrad y Gautam Kaul, “Time-Variation and Expected Retums”, Journal of Business 61
{October 1988), pp.409-25
' Andrew W. Lo and A. Craig Mackinia, “ Stock Market Prices Do Not Follow Random Waiks:
Evidence from a Simple Specification Test,” Review of Financial Studies 1 (1988), pp 41-66
"2 Sidney Alexander, “Price Movement in Speculative Markets: Trends o Random Walks, No. 2” in Paut
Cootner (ed.), The Random Character of Stock Market Prices (Cambridge. Mass: MIT Press 1964).
'3 Bugene Fama, and Marshall Blume, “Filter Rules and Stock Market Trading Profits,” Journal of
Business 39 (Supplement January 1966)
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andlisis de tendencia que pueda ser probado estadisticamente es puramente

mecanico.

Rendimientos sohre horizontes largos

Mientras los estudios de rendimientos de horizonte corto han detectado una
correlacion serial positiva menor en los precios de mercado, estudios mas recientes de
rendimientos de horizonte largo (esto es, rendimientos de periodos de varios arios)
han encontrado sugerencias de correlaciones seriales de largo término negativas muy
pronunciadas, el ultimo resultado ha dado pie a hipotesis novedosas, las cuales
aseguran que los precios de las acciones deberian comportarse © asimilar las noticias
relevantes en sus precios, tales comportamientos nos conducen a correlaciones
seriales positivas {momento) sobre horizontes de tiempo corto. La subsecuente
correccion al compeortamiente conduce a una ejecucion pobre o débil seguida de una
ejecucién buena y viceversa. Las correcciones significan que una corrida de
rendimientos positivos eventualmente tenderd a ser seguida por un rendimiento
negativo, conduciendo a correlaciones seriales negativas sobre horizonfes largos.
Esos episodios de aparente inestabilidad seguidos por una correccidén dan a los
precios de las acciones la apariencia de fluctuacién airededor de sus valores puros y
sugiere que los precios del mercado muestran una volatilidad excesiva comparada al

valor intrinseco.

Los resultados del horizonte lejano son dramaticos, pero los estudios estan lejos de
ofrecer una evidencia confundente para estimar la eficiencia de los mercados.
Primero los resultados del estudio necesitan no ser interpretados como evidencia para
las novedades del mercade de acciones. Una interpretacion alternativa de esos
resultados asegura que estos indican solo ia prima del riesge de mercado que varia en
el fiempo, la respuesta de los precios de mercado hacia la variacién en la prima de
riesgo, pueden conducirnos a inferir incorrectamente la presencia de la reversién
principal y una volatilidad excesiva en los precios. Por ejemplo cuando la prima de
riesgo y el rendimiento requerido en los mercados nacientes, los precios de las
acciones se maritienen. Cuando el merqado, entonces, nace (en promedio) a esta tasa
mas grande de rendimiento los datos dan Ia impresion de una recuperacién de los
precios de las acciones. La impresién de inestabilidad y correccidn es de hecho no
mas gue una respuesta racional de los precios del mercado a los cambios en las

tasas de descuento.
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Segundo, esos estudios sufren de problemas estadisticos. Porque ellos confian en
rendimientos medidos en periodos largos de tiempo, esas pruebas de necesidad estan
basadas en algunas observaciones de rendimiento de horizonte fargo, aunque, parece
queé mucho del soporte estadistico para explicar la reversion en los precios del
mercado de acciones deriva de los rendimientos durante la gran depresién.

Otros periodos no proveen el soporte necesario para las hipbtesis novedosas.

Varios estudios han documentado la habilidad de variables observadas faciimente
para predecir rendimientos de mercade. Por ejemplo, Fama y French™ muestran que
el rendimiento de mercado de acciones agregado tiende a ser mas alte cuando en la
razén dividendo / precio, el rendimiento del dividendo es aito. Campbell y Shiller
encuentran que los rendimientos de los ingresos pueden predecir rendimientos de
mercado. Keim y Stambaugh'® muestran que los datos del mercado de bonos tales
como el diferencial entre el rendimiento en alto y bajo grado de bonos corporativos,

también ayudan a predecir rendimientos del mercade abierto.

Otra vez, la interpretacion de esos resultados es dificil. Por una parte, éstes pueden
implicar que los rendimientos de las acciones pueden ser precedidos to cual viola la
hipdtesis del mercado eficiente. Mas probablemente, esas variables son validas para
la variacion en la prima del riesgo del mercado. Por ejemplo, dado un nivel de
dividendos © ingresos, los precios de las acciones van a ser mas bajos y los
rendimientos de los dividendos y los ingresos van a ser mas altos cuando la prima de
riesgo (y por lo tanto, el rendimiento esperado del mercado) es mas grande. Asi, un
rendimiento mas alto de dividendos o ingresos va a estar asociado con rendimientos
de mercado mas grande. Esto no indica una violacién de eficiencia de mercado.

La predicc:ién de rendimiento de mercado es debida a la prediccién en la prima de

riesge, no en rendimientos anormales de rigsgo ajustado.

' Eugene F, Fama and Kenneth R. French, “Dividend Yields and Expected Stock Returns,” Journal of
Finance Economics 22 {October 1988). pp. 3-5
'* John Y. Campbell, and Robert Shiller, “Stock Prices, Earnings and Expected Dividends,” Journal of
Finance 43 (July 1988), pp- 661-76.
' Donald B Keim, and Robert F. Stambaugh, “Predicting Retums in the Stock and Bond Markets,”
Journal of Financial Economics 17 (1986) pp. 357-90
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Fama y French'” muestran que el diferencial def rendimiento entre benos de grado alto
y bajo es mejor para predecir rendimientos en bonos de grado bajo que para bonos de

rendimientos de grado alto.

Y todavia mejor, para rendimientos de acciones, que para rendimientos de bonos,
sugiriendo que la prediccidn en los rendimientos es de hecho, una prima de riesgo, an
lugar de una evidencia de ineficiencia del mercado. De la misma manera, el hecho de
que el rendimiento del dividendo en las acciones ayuda a predecir rendimientos de
mercados de bonos sugiere que el rendimiento captura una prima de riesgo comin a

ambos mercados mas que especular en el mercado de capitales.

Estrategias de Portafolic y Anomalias del Mercado

El analisis fundamental nos obliga a observar un rango de informacion mas grande
para crear portafolios gue hagan andlisis técnico y prueben el valor del analisis
fundamental por lo tanto, son correspondientemente mas dificiles de evaluar. Ellos
han, sin embargo, revelado un ndmero de anomalias las cuales son evidencia de que

parece inconsistente, con la hipétesis de mercado eficiente.

Un problema mds grande con esas pruebas, es que muchas regquieren ajustes al
Hesgo para la ejecucién del portafolio y muchas pruebas usan el CAPM para hacer
ajustes al riesgo. Sabemos que, mientras beta parece ser una variable relevante para
describir el riesgo de las acciones, el mercado medide empiricamente, entre el riesgo
medido por beta y los rendimientos esperado difiere de las prediccicnes del CAPM. Si
usamos el CAMP para ajustar los rendimientos del portafolio, para ef riesgo, ajustas
inapropiados nos conducen a la conclusion de que varias estrategias de portafolio
pueden generar rendimientos superiores, cuando el procedimiento de ajuste del riesgo

ha fallado.

Las pruebas de rendimiento con ajuste de riesgo, son pruebas de la hipbtesis de la
eficiencia del mercado y del procedimiento de ajuste de riesgo. Si parece que una
estrategia de portafolio puede generar rendimientos superiores, entonces, debemos
escoger entre descartar |a hipitesis de eficiencia de mercados o descartar |a técnica

v Eugenc F. Fama and Kenncth R. French, “Business Conditions and Expected Refurn on Stocks and
Bonds,” Journal of Financial Economics 25 (Novembcer 1989). pp. 3-22
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de ajuste de riesgo. Usualmente la técnica de ajuste de riesge se basa en mas
afirmaciones cuestionables que la hipdtesis de eficiencia de mercados; si descartamos
el procedimiento nos guedamos sin una conclusion para la eficiencia del mercado.

Un efjemplo de este problema es el descubrimiento de Basu {1977, 1983) de que las
acciones del portafolic de la razén cuyo factor Precio/ingresos es bajo, fiene
rendimientos promedic mas altos, que los portafolios con factor P/E alto. El efecte P/E
(las acciones de baja razén P/E han presentado rendimientos promedio de riesgo

ajustado mas altos que acciones con razén P/E alta).

Esto podria ser una sorpresa y para nosotros una conclusion confusa, por que el
analisis de las razones P/E es un procedimiento sencillo. Mientras puede ser posible
generar rendimientos superiores aplicando trabaj¢ pesado y mucha perspicacia, esto
dificiimente parece sugerir gue siguiendo una técnica basica es suficiente para gensrar
rendimientos anormales. Una posible interpretacién de esos resultados es que el
modele CAPM tiene una deficiencia en que los rendimientos no son propiamente

ajustados para el riesgo.

Esto tiene sentido, ya que si dos firmas tienen los mismos ingresos esperados,
entonces las acciones con mayor riesgo se venderan a un precio mas bajo y menos
razén P/E. Debido a su riesgo mas grande, la accidn con P/E bajo también tendra
rendimientos esperados mas altos. Por lo tanto, a menos que la beta se ajuste y
describa por completo al riesgo, P/E actuara como una variable Gtil para describir el
riesgo y sera asociada con rendimientos anormales si el CAPM se usa para establecer

comparacién de modelos.
El Efecto de la Compafiia Pequeia

Una de las anomalias mas frecuentes con respecto a la hipbtesis de eficiencia de
mercado es el asi llamado tamafo o efecto compafia — pequeia, origihalmente
documentado por Banz (1981). Banz encuentra que las tasas de rendimiento
ajustadas y totales tienden a mantenerse con incrementos en el tamano relativo de fa
compafia medido por el valor del mercado del capital sobresaliente de la  firma.
Dividiendo todas las acciones del NYSE en quintiles de acuerdo al tamaiic de
la firma, Banz encontrd que el rendimiento anual promedio de las compafiias en el
quintit de tamafio mas pequefio fue 19.8% mas grande que el rendimiento promedio de

las compafias en el quintil de tamario més grande.
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Esto es una piima enorme, imagine rendimientos en exceso de esta cantidad en un
portafolio de un billén de dolares. Aln es remarcable que seguir una regla sencilla, tal
como investigacion de empresas de capifalizacion baja, deberia hacer capaz a un

inversionista de ganar rendimientos en exceso.

Después de todo, cualquier inversionista puede medir el tamafio de su empresa sin
ningln costo. No deberiamos esperar el mas minimo esfuerzo para obtener grandes

recompensas.

Estudios recientes [Keim {1983), Reinganum (1983), Blume y Stambaugh (1983)],
mostraron que el efecto de compania pequefia ocurre virtualmente basicamente en
las dos primeras semanas de Enero. El efecto tamafio, es de hecho, un efecto

compafiia - pequefia en £Enero.

Algunos investigadores creen que el efecto Enero esta vinculado al pago de impuestos
al final del afo. La hipdtesis es que, mucha gente vende accicnes que han disminuido
en precio, durante los meses previos para liberar sus pérdidas de capital antes dei fin
del pericdo de impuestos. Tales inversionistas no siguen los procedimientos de esas
ventas en el mercado de acciones hasta después de que cambio el afio. Asi, el
incremento en la demanda de acciones provoca una presion a la alza en los precios
gque resulta en el efecto Enero. Finalmente, el efecto Enero se forna mas dramatico
para las comparfias mas pequefias porque el grupo de firmas pequenas incluye como
una importancia empirica acciones con ja mas grande variabilidad de precios durante
el afio. El grupo, por lo tanto incluye relativamente un gran ndmero de firmas que han
disminuido o han ido a la baja suficientemente, como para generar ventas por la

deduccion de impuestos.

Algunas evidencias empiricas mantienen la creencia de que el efectc Enero esta
relacionado con la venta de acciones antes del page de los impuestos. Por ejempio,
Ritter (1988) muestra que la razdén de compra de acciones a ventas individuales,
esta debajo de lo normal, a finales de Diciembre, y arriba de lo normal a principios de
Enero. Esto es consistente con el balance en el pago de impuestos. Reinganum
(1983) encontrd que dentro de las clases de tamario, las firmas que han ido a la baja

mas severamente en precio tuvieron rendimientos mas grandes en Enero.
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La pregunta fundamental es: gpor qué los participantes en el mercado no explotan el
efecto Enero y de este modo finalmente lo eliminan al ordenar los precios de las
acciones a niveles apropiados?. Una posible explicacién no tan clara, es la
segmentacion del mercado en dos grupos: inversionistas institucionales, quienes
invierten primero en compafias grandes e inversionistas individuales, quienes

invierten desproporcionadamente en compaias individuales.

De acuerdo a este punto de vista, los administradores de grandes portafolics
institucionales representan el motor detrds de los mercados eficientes. Son
pro