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INTRODUCCION
El desarrollo de la economia capitalista moderna ha colocado en el
centro de su funcionamiento. ‘al sistema  financiero..  La . mayoxr

complejizacién de é&ste, incluida la aparicién y creacién de ‘nuevos

productos financieros, asi como de instituciones!.de- intermediacién

del ahorro y la’ 1nvers16n que",“cdlocan titulos:ptblicos y. éi‘ivados,

bonos y papel comercial 'de empresas y gobiernos, comercian con

divisas  y. . futuros evoluciona en paralelo. ..con el 'progreso
tecnolégico y.la produccién en general.

cuencia de ello, desde el origen de la ciencia

econdmica ‘el problema 'de la -determinacién. de las variables

financieras, del precio ‘de los activos y de lcs,\aﬁ"rendimi"entés y

riesgos asociados . a

elaboracién. 'y . de .modelos econdmicos cada vez méas

complejos. actualmente es posible
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construir modelos financieros que miden el comportamiento esperado

de las variables econémicas y financieras. Uno de los modelos mas
usados es el 1llamado Modelo de Precio del Activo de Capital
(Capital Asset Pricing Model) (CAPM), objeto de esta tesis.

El pfesente trabajo discute las pringipéiééi‘ﬁipétesis 2%
conclusiones del CAPM, asi como algunas de sus,;vgrsiones o
variaﬁtes hés importantes. De las conclusionesﬂmésfcontuhdgﬁteé del
CAPM nos interesa destacar las siguien;es:;;)viéjéﬁé!éfirma que el

portafolio eficiente del mercado implica una:relacién lineal entre

riesgo y rendimiento y‘ 2)‘315  ’exr ‘af‘Quek el -portafolio

eficiente es aguel que: pfeéehtaf maximo rendimientos con una

varianza minima. 'Ademas :de’anal scutir las proposiciones

adecuada;de este:modelo’ (Cuthbertson, :1996)

La organizacién' y presentacién ‘del material es como sigue: el

capitulo I:‘contiene: una ..revisién' de algunos de los fundamentos
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conceptuales. mids importantes para analizar el CAPM. En el capitulo

II se hace una exposicién del CAPM y se plantean ciertos
problemas o dificultades tedricas del mismo. En el..capitulo III,

se desarroclla el andlisis econométrico del CAPM con  pruebas de

maxima verosimilitud.



CAPITULO

FUNDAMENTOS CONCEPTUALES PARA EL ANALISIS DEL MODELO
DE DETERMINACION DEL PRECIO DEL ACTIVO DE CAPITAL

Los mercados financieros, como los de bonos o la bolsa de valores,
son mercados donde se transfieren fondos entre ahorradores e
inversionistas. El resultado de su funcionamiento estable es una
mayor eficiencia econémica y un bienestar é,copémic,o: superior,

La importancia de 1los meyrcadc’os 'financier;)s ‘:,pa‘r‘aila actividad
econémica es un hecho innegable, pues permite a individuos,
corporaciones Yy gobiernos obtener recursos para financiar el
consumo y la inversién.

La 1liberalizacidén 'y desregulacién de 1las actividades vy
sistemas financieros en décadas recientes ha desencadenado una
extraordinaria variedad. de. instrumentos e instituciones financieras
nuevas. Junto a la mayo'ru'vyol‘atilidad que algunos de estos nuevos
instrumentos (swabs;,f o '>Q'p‘ciones, warrants y- .otros productos

derivados) representan, y la volatilidad ligada: elifl'jpa',rte a las

reformas mencionadas, se ha dado también una mayo ',“,cé‘mpylejidad de
la operacidén de los mercados financieros. Cons c"ue‘htemente, el
bagaje conceptual de esta rama de la economia, cuyo auge sdlo tiene
paralelo .- ‘:C:V_Ol}‘ el que experimentan también las finanzas
internaéi’énélés, ‘tiende a complejizarse.

En razdén de lo anterior, el estudio de las finanzas modernas

requiere de un lenguaje técnico y especializado que exprese con
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rigor los supuestos, hipdtesis y resultados del modelo utilizado

para explicar los hechos estilizados del comportémiento del mundo
financiero. El presente capitulo tiene como propdsito esclarecer
los conceptos Y categorias principales ‘qu'e e#plicita o
implicitamente utiiiz'arn:"émoérr'_ en nues'ty:ifowv anél:.s:.sdelModelo ‘de
Precios de Activos de ‘Capital, mejor conocido eﬁ la‘ 11terat:ura como

Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Incertidumbre, Riesgo y Expectativas
La incertidumbre es un elemento caracteristico de  los.  mercados

_acciocnes o -activos

financiercs. La volatilidad del precio de 1la

tiene como base el principio de la_ﬂiijiji eb:l.do ‘a la
incertidumbre no se puede establec

refleje el ve

nefalmente  toma
o lsmites de 12

como el contexto

-limites ' 'de este conocimiento, como dice

“vol. XIV, p.114), “la psicologia de la sociedad”
“juicios convencionales” cuyo contenido es una
evaluacién no necesariamente correcta de la situacién del mercado y

de la inversién en activos especificos.
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Desde el punto de vista del CAPM, nuestro objeto de estudio,

la cuestién es saber si podemos pronosticar el rendimiento futuro
de un -activo  o. portafolio. Al respecto,  en - términos generales

existen al menos ‘dos puntos  de v1sta en la teoria econdmica

financiera. En prlmer lugar, elienfoque de 1ncert1dumbre formulado

por Keymnes. En‘segundo; la hlpote81s de mercados eficientes (en 1lo

sucesivo se cita porieue_SiglesLen;inglés,kEMH) que se discute mas
adelante. - |
Keynes, al dlStlﬂgUlr entre lncertldumbre Y. rlesgo sostlene en
sus escritos sobre  el mercado de valores qqe,ees’*;mp081ble
pronosticar la taSa de retorno futura de un.portafoiié;
“E1l hecho relevante es la extrema ‘precarledad de la
base de conocimiento sobre la .cual  se’ tlenen que

hacer nuestras estimaciones: de rendimientos.’ futuros"
(Keynes, 1971-1989, vol VIT,  pp:149- 50) ‘ o

En oposicidén a la:teoria cla51ca de las flnanzas, la cufl pone

énfasis en el riesgo, Keynes postulaba que la 1ncert1dumbre no

podia reducirse o eliminarse mediante el
probabilidad?. Para Keynes incertidumbre no signific
después de. publicar la Teoria General, en el articulo'del'duarterly
Journal of,EcOnomics de -1937, Keynes explicd que la incertidumbre
se asocia con la ausencia de;conocimiento probabilistico:
“Por conocimiento incierto no deseo meramente distinguir
lo que se conoce respecto de lo que s5lo es probable. El
juego de la ruleta no estd sujeto a incertidumbre en este

sentido [...] El sentido en el cual uso el término
[incertidumbre] es aquel en el que la expectativa de una

1 ‘
El énfasis de Keynes (1936) en el papel de la incertidumbre hace pensar a Shackle (1967) que la
incertidumdre es el elemento central de la Teoria General.
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guerra europea es incierta, o el precio del cobre y la
tasa de interés de agqui a veinte afios, o la obsolescencia
de una nueva invencidén o la posicidén de los propietarios
de riqueza privada en el sistema social en 1970. Acerca de
estos asuntos no existe base cientifica sobre 1la cual
formar un cé&lculo de probabilidad cualquiera. Simplemente
no sabemos” (Keynes, 1971-1989, vol. XIV, pp.113-114).

Aunque los supuestos convencionales de la conducta de los
inversionistas -es decir, que  los precios y la composicidén del
producto interno biﬁuto se' basan en una apreciacidn correcta del
futuro y ‘que: ia' ééicélo’éia' socia}l.v determina que los agenteg, :tomén
decisiones copiando la conducta de _los demés- pueden: prop:l.lar : un

nivel adecuado de estabiilidad; la causa

fundamentalmente inestable de 'la inversién consists

mercados: fin eros ‘existe wuna relacién dual: la incertidumbre

genera inestabilidad de precios de los activos porque complica la

estimacién del valor real de 1las acciones y 1los titulos



financieros, mientras que la volatilidad de los precios estimula

la incertidumbre acerca de la evolucidén de los precios actuales en
el futuro. De ahi qgue Keynes sugiriera la necesidad de regular el

mercado de valores en beneficio de la  sociedad. Esta regulacién

adoptaria diversas formas, por - ejemplo -introduccién de

gravadmenes fiscales a las transac‘:‘ck':i"g‘ije"'s bursétlles i k ©o, mas
radicalmente, la aprobacién de politlcas f1nanc1eras que hicieran
que las inversiones en valores buréétiléé ”fuer,an permanentes e
irreversibles. | |

Es probable que éstas Y otras medidas de politica
macroéconémica no menos ingeniosas podrian pr»opic:'_Lar‘ una . mayor

estabilidad de las bolsas de valores, part;kic'\il,arr‘ﬁen;‘e., e‘l,'!.t; p;éfiodbs

su - introduccidn no’- resolveria necesa

liquiéez’,

inesta,;b;il ‘
tamblénpued s 6n en la medida en que invita a
los vagén‘tvé'st'.}:v';‘a mayg;es " riesgos a cambio de mayores
rendimie’ntcis*,A dad éQt?élacién entre riesgo y rendimiento
esperado analizada‘ por el CAPM.

El riesgo puede definirse como la desviacién de un suceso
respecto de un valor esperado, en este caso la tasa de rendimiento

esperada del activo. Una vez se identifica la presencia de riesgo
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en una inversidn, puede determinarse la prima correspondiente que

lo cémpeﬁéé} Para evaluar el riesgo se requiere traducir a valor
presente -el futuro incierto, lo cual requiere de la -seleccidn de
una tasa de descuento apropiada.

El analisis financiero distingué dos Vtipoéradé:i%ieé§¢;7 el
sistemidtico y el no sisteméticozif'La. teoria también tiehg; como
propdsito predecir los movimiéntbsffﬁturos de los pfédioéjdé los
activos. En éllo consiste en gran parte la determinacianvdéi yalor

de las betas’® en los modelos financieros, dado que existe una

un activo o

En una economia donde los agentes confrontan riesgo e
incertidumbre,  es necesario formular expectativas sistemdticamente
acerca del futuro. Las expectativas de corto y largo plazo influyen

en las decisiones de inversidn. Segin Keynes, son las expectativas

? El riesgo sistemitico surge por las condiciones particulares del mercado y la relacién que
guarda este con los fundamentos de la economia. Por lo tanto, no se puede eliminar por el expediente
de diversificacién del portafolio. En todo caso, los agentes financieros participantes en el mercado
procuraran mantener portafolios cuyos precios exhiban wuna varianza minima. Es decir, 1los
inversionistas tratarin de componer sus portafolios siguiendo el criterio de distribucién normal del
riesgo. El riesgo no sistematico es el riesgo especifico del activo y que los agentes eliminan
mediante la diversificacién del riesgo del portafolio.

' En el modelo representa un parametro que sirve para medir la sensibilidad de los activos financieros
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de largo plazo, asociadas con el rendimiento esperado derivado de

la produccién con la utilizacién deiuﬁ'nﬁevb equipo de capiﬁal, iéé
que determinan la inversidn neta. y--sus fluctuaciones en-el ciclo
econdmico.

?qu ‘o;fé 'péfte;' el éhfoéuéﬂ'aeiieéﬁiiibfio Lde iéibécéégiQééir

racionales sugiere que el precio -de~ los‘ actlvos puede generar

informacidn adicional relevante. La teorla,de los prec1o§fde 1a

(Lucas 1972 1973

hipotesis de expectativas: racmonales* Sargent,

1972, 1978, 1979; Wallage,» contrasta,wcqp« la ‘éoﬁéepéién

neoclédsica en que é&sta asigna-a "oS precios la funcién dual de.

establecer la restriccién  presupues consumidor 'y 1las

oportunidades de ganancia o
cambio, Lucas(;972ﬁii'

consideran que- los

informacién

,.<s'a‘r* nt 1

Yy la 1ncert1dumbre ejercen su influencia mas vigorosa. En el caso

‘ge  supone gque prevalecen expectativas

Aunque existen versiones de este modelo

homogeneas en e
incorpoyéngq texpectativas adaptativas o, alternativamente,
expecEaﬁiVaS“racionales (Breeden, 1979; Chand Bhandari, 1988; Fama,

1970; 1976, 1984).




Fundamentos e Hipdtesis de Mercados Eficientes
Debido a que las transacciones de los activos comerciales .son-. casi
continuas y tienen un costo bajo, estos mercados se parecen ‘a lo

gque dindica la teorla respecto del cont:Lnuo equ:l.llbr:.o ‘en los

mercados en donde 1os prec:.os ,1nmed1atamente responden a’ cualqu:.er

desequll:l.brlo entre oferta y demanda, S

De acuerdo -a 1la: acepc:Lon masg aceptada, los fundamentos

consisten en “los parametros basn.cos que definen a una economia -

tales como las dota01ones, preferenc:Las y las pos:.b:n.l::.dades de
produccidén” (Cass yshell 1983)

El valor fundamental de un actlvo es el valor presente de sus

rendimientos futuros esperad ﬁ'determlnac;on de este wvalor

fundamental de un 7a_1ct11

un periodo de e '1¢_s ‘}Sigﬁientes “tres

factores: 1)la el “activo. ‘g'enc_-.}raré.

durante todo el

aiz) la estimacién

~en. el calculo -} convers:.on Hde ~los

‘alor ,»presente .
:.j‘ce”que los precios de log activos fluctidan
alredédo valores fundamentales o intrinsecos (Basu, 1977;

Fama,i‘ 1970 Lo y Mackinlay, 1988). Si se combina la EMH con

976;
el anallsls de 1los fundamentos, se supondrd entonces que los

inversionistas en la bolsa de valores pueden pronosticar los
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rendimientos mediante la estimacidén de la distribucidén de

probabilidad de las ganancias y dividendos de las acciones para un
periodo dado. En este enfoque, los precios de los activos en el
mercado reflejan los fundamentos de la economia -lo ‘que valeﬁ las
acciones verdaderamentéQ,r en tanto que laé :1hc£ﬁééi§£é;;f§hf”iééi
precios dé las acciones se atribuyen a la ‘ﬁﬁéva~ iﬁﬁquacién
disponible pﬁblidamente.

La vinculacién del modelo fundamental - con la\hipétésis del
CAPM, da como resultado la ideﬁtifiCaciéﬁfdél CAPM con la validez
empirica de un modelo especificc de equilibfio en: los mercados
financieros. De aqui. a fla EMH media s6lo un paso. En efecto,
Samuelson (196$)j y * Fama(1970), entre otros afirman que en los

mercados. eficientes los precios de los activos: en.rigor se ajustan

a los valores fundamentales: dado ‘precios fluctdan

estocasticamente alrededor de una mie

mbargo,' perSisﬁé

econométrica ‘directa de 'l lﬂsgpiécioéffefiejénllbs

valores fu rse en realidad. Esto se debe
a que
fundamental; . no se . conoce el valor de los rendimientos futuros

debido a la presencia de incertidumbre en el mercado de valores. La

‘ se dice que el precio de un activo se determina con base en un proceso Martingale si varia

estocdsticamente alrededor de una media constante en el tiempo y si en promedio permanece estable

(Judge et al., 1985). El proceso Martingale, que se ha considerado durante mucho tiempo como una
condicidén necesaria de la EMH, es un proceso estocdstico (P.) que cumple la condicién siguiente:
E[PL.:I P , Pe¢y, ...] = P.. Pero es necesario aclarar que el modelo Martingale no toma en cuenta el

riesgo, mientras que el CAPM y otros modelos de la teoria financiera moderna centran su anilisis en
la relacidn riesgo-rendimiento esperado. Asi que el CAPM puede expresarse como un proceso Martingale
s6lo una vez que se han ajustado los rendimientos esperados con respecto al riesgo.
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alternativa es emplear parametros sustitutos de los = valores

fundamentales.
Es interesante. anotar 'que«¢al‘.tratar de. “los. valores
intrinsecos”, Xeynes habia reglstrado ya '“1a ”imposibilidad"wzde

determinar el valei”de algunos:actlvos,iademas de que”senalo lari
influencia de factores exogenos (el esplrltu anlmal del capltal ;a
psicologia del mercado) en los prec1os‘ de los actlvosi (Keynes,
1971-1989, vol. XII). H | »

La hipbtesis de mercades eficientes es ‘1ak;ﬁebxia,gde1

equilibrio competitivo aplicada al caso de los mercadoe‘de
En la literatura de las finanzas modernas su elaberee;
debe a Samuelson (1965) (véase Lo, 1996). Samﬁ'is
modelo (de equilibrip),‘martingale de determiﬁt
los activos conS' ‘

eiqdn,los llamadoe‘f°

(preferencias;’

variaciones en los precios de los

activos: noiserian pronosticablesw Fama, 1970). En consonancia con lo
anterior, podemos definir un “portafolio eficiente”. Se 1llama

Portafolio o «cartera al conjunto de acciones que mantiene vy
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administra un inversionista. Un portafolio puede estar conformado

por varios conjuntos de acciones, que a su vez forman subcarteras.
Para que un Portafolio sea eficiente, es necesario que 1la
desviacién estédndar de los rendimientos esperados de los activos
que lo integran sea minima; ademids que sus rendimientos espérados
sean maximos ante un nivel de riesgo dado.

La EMH estd relacionada <con el tipo de informacidén
disponible en los: mercados financieros,  de tal suerte gque .1la
eficiencia es con respecto a un COnju;'itd .especifico de informacidn.

La cuestién es saber si la. p_ubl;i_.ca;cién de ese conjunto . de

informacién altera los precios de los. activos y si, ademas
a la realizacién de rendimientos extraordinarios

normales, una. vez:

nula (dp/dt=0) y'«si, ‘después del arbitraje y el ajuste por riesgo,
las ga:iaﬁéias extraordinarias derivadas de comerciar con un activo

© portafolio de activos a partir del conjunto especifico de

informacién revelada son igual a cero, entonces se cumple la EMH
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con respecto a ese conjunto de informacidén para ese activo o

portafolio especificos.
Lo anterior implica que la EMH . es susceptible de

verificacién y medicién empirica, tanto’ como' el efecto ‘inducido -

xpectativas de los

por la revelacién de la informacién- en las

agentes financieros y en los precios de los activos. Este es uno de

los puntos problemidticos de 1la EMH, porqueel " conjunto de

informacién relevante no es un dato observablg,'(r'amav, 1970,1991) .
Ademas, para saber si la EMH se rechazal.’,fd ai;:’eb,ta,' es necesario

especificar una tasa de ganancia anormal cor

informacién piblicamente

sGlo 1la :“:h:‘stéjfi‘a' pasada y presente de los precios y/o los

rendimientos del activo.
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~La EMH es un enfoque de equilibrio de la determinacidén del

prec1o “de 1os actlvos ‘en los mercados ‘financieros. Sin 'e'mba'.rg'o,r
alternatlvamente otros enfoques '(Keynes, 1971-1989, vols. VII 'y
XIV) sugleren que el ‘,e_sta:blecn.mle’nto de los precios en el ’mercado‘
de va;l'orfes ;:e,rst un 7procesod1némlco que tipicamente  ocurre en un
contexto de :anert:Ldum.bre Por lo tanto, no es pertinente basar el
andlisis en e,"l., s;upvifies;ﬁo de eficiencia perfecta. En atencién a esta
observacién, en ’el'4:§resente trabajo no se dka por supuesto que la
EMH se cumpla céb/é’].ﬁifente. Por otra parte, tampoco se plantea ni

supone que la medicién de 1a eficiencia en el sentido de la EMH sea

un objetlvo de los enfoques econometr"cos del CAPM que se revisan

mas adelante Mas b:.en, se conc:.be que el CAPM 'es un modelo que

incorpora la ver:Lf:Lca01on de hlpotes:.s conjunta de ef:Lc:Lenc:La de
mercado - y, -,eqp;l;b:;q,; _d_e, fmercado gr‘nedlante métodos ‘e:counometr:l.cos

diversos (Cﬁthbéiﬁts’on;’"'1996'} “ULio, 1996) .
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CAPITULO ITI

EL MODELO DE DETERMINACION DEL PRECIO
DEL ACTIVO DE CAPITAL

Una de lag principales caracteristicas de los mercados financieros
es que~en~la toma de decisiones de ahorro e 1nver51on los agentes”
1ne1ud1blemente corren un riesgo. Aunque la premlsa bés1ca de los
modelos flnanc1eros es que los 1nver51onlstas tlenen aver51on al
riesgo. Para superar esta condicién ellos pueden escqge:, qept:o‘de
una amplia gama, activos libre  de rieSgo que'rgpqttépfféﬁdé@iéntgs
inferiores o activos con = riesgo alto que répdrtanf” éltos
rendimientos. |

La evaluacién del riesgo requiefe de una cdmpenSadiéﬁ 6}§rima
que persuada a un individuo a mantener un portaﬁolio;‘éomo se~dice
en el argot de las finanzas, en los mercados financiéids ﬁo;egiste
“free lunch”. ‘ ‘b

La importancia del Modelo de Determinaci6n7 dé1 ‘Precio del
Activo de Capital (Capltal Asset Pr1c1ng Mbdel CAPM) radlca en que
fija la magnitud de la prlma que un actlvo debe tener en relacidén
con el rlesgo en que é’ 1ncurre por mantenerlo. Uno de 1los

problemas mas ‘relevantes de la economia flnan01era moderna es

valorar la;feli' 511 entre rlesgo y rendimiento esperado. A pesar de

ado de,valores ‘tiene una larga historia institucional,

fue séld‘Coﬁ ¢i~desarrollo del CAPM que los economistas pudieron
disponer de un procedimiento para medir el riesgo y con ello

determinar la recompensa Sptima que induce a aceptarlo.
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El origen de lo que hoy conocemos como el CAPM estd en el

trabajo de Harry Markowitz (1959). El desarrollo ulterlor del CAPM‘

se debe a John L:Lntner (1965)y William Sharpe (1964)

Markowa.tz anallzo la correlacién exacta entre el rend:Lm:Lent:o

de los.actlvos Vy 7-:1a; reducc1on del rlesgo. El estaba;

fundamentalmente en ~establecer los vprlnc:LpJ.os;

rendimiento.

la

varianza del

primeras bases del andlisis financiero.:para

relacidén entre riesgo y rendimiento;

que un conjunto de = activos -
combinaciones 'y - puede’ asi f ‘infinito de

subconjuntos de,;»p,ort;af‘olio'sr.: con eso’ ‘o ponderacidn

de 1los ~diferentes activos.

riesgos:-

istas optimizan al mantener un
za media”, el cual define como el
la tasa de retorno méxima esperada para un

anza. Como sefiala Cuthbertson (1996, p.24), el

modelo elegante de los determinantes del

rendihieht,o' X esperado de equilibrio ER; de cualquier activo

individual :de riesgo en el mercado. Pronostica que el rendimiento
excedente esperado de cualquier activo individual de riesgo (ER;- r)

estd relacionado directamente con el rendimiento excedente esperado



: . i 21
del portafolio del mercado (ER"'—r)_( con - la constante de

proporcionalidad dada por la betadeliactlvon.ndlv:l.dual de riesgo”
En este capitu'lo'v '.}se ‘expone detalrlagiyar'r_ient:veﬁu-,éls ;CAPM con sus

supuestos, hip&tes "'y conclusiones; = seé - explican las

caracteristicas “un portafolio eficiente y la determinacién de la

frontera. efidiéﬁte ‘de un portafolio.

La Determinacidén del Precio de los Activos
Por conveniencia analitica y para simplificar, en:nuestro. estudio

del CAPM establecemos los siguientes supuestos: 1)el ._me‘:ﬁcado' de

activos se caracteriza por la libre

significativo de agentes financieros bien: informados; 2)los agentes

1. riesgo y maximizan el

1es; mercados. se -encuentran

esregulados  ~y '~ operan . en = condiciones:  de

1ibera]_.i'zééi‘6,fl fi?if\l'aficjv."era‘,;' 4) 1os rend:l.mn.entos ‘del : pOrtéfolio
tienen: unad strlbucu’)n normal, ; porlo ‘cual la desviacién estandar
sgo por excelenc:.a En consecuencia, existe una
desv1ac:.6n estadndar y el rendimiento
;l.ni,':gi”e;,’—i“'19‘65); 5) prevalecen expectativas
a ;'1; Hdist}:ribucién de probabilidad de los
rendimi_en}:é c\'pbrtuﬁou “aciafar gque el CAPM no es en si mismo un
enfoque de éxpectativas i'acionales necesariamente, aunque

ciertamente’ arriba a la conclusidén de que es posible pronosticar el



: ; . . L 22
futuro estadisticamente, como veremos; 6) en la economia existe

una tasa de interés libre de riesgo. -
A partir de estos supuestos‘es}pCSible construir una teoria

de la determinacidén del precio corréspondiehﬁé a-la parte o aspecto

sisteméﬁidérdel riesgo total de ﬁﬁ;ébtlvgzg;gbfﬁéfblio. La prémisa

general de todos los modelos finaﬁciérgsle$ que los inversionistas
tienen aversién al riesgo que debéléetrébmpehsado en los mercados
por una prima correspondienté. La -teoria trata de encontrar una
solucién al conflicto entre riesgo y rendimiento egperédo al
relacionar linealmente la covarianza entre el portafqlip‘i%&ividual

v el portafolio del mercado. En esto consiste lafvérSiéhrbésica del

capM®.

Al diversificar el portafolio de sus acciones, 1os agentes

pueden dbt?ﬁef*}eﬁdimieptbs;de,equilibfié‘

serd posible discrimin entre ‘los diferentes activos que componen

el portafolio del mercado, con lo cual las preferencias y las

® La violacién de uno o varios de estos supuestos ha conducido a la elaboracién de versiones distintas
y mis complejas del CAPM que también tratan de determinar la parte o aspecto sistemitico del riesgo
total del activo. Ejemplos de lo anterior son Black (1972), Black, dJensen y Scholes (1972) vy
Cuthbertson (1996, caps. 3, 18).
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decisiones de los inversionistas contarian con una base empirica.

Desde luego, esto supone que podemos medir y: anticipar el
rendimiento esperado de equilibrio inherente a cada activo. Este -es
el nudo gordiano de la cuestidén en torno al 'cuay.l se bifurca la
teoria ecronémica' financiera,”';:':'omd: quedé V'VVyaj: e:;puestoenel capitulo
anterior. |

En los mercados de capital existen. dos t(iiﬁbs!d :

riesgo 'y libre de riesgo. La dgmanda;. de»cada_i, uno ds

del rendimiento maximo esperado con.el menor riesg

periodo determinado®. Si r; es el rendimiento

varianza del rendimiento o°; mide el ‘riesgo del activo
podemos medir los rendimientos actuales 'y esperad

parémetro de sensibilidad B que determina la pr:.m d

sistemdtico de un activo puesto que se relaciona también. . con el
riesgo del portafolio del mercado.
El razonamiento anterior puede expresarse como sigue:

ri-re = Bi (rm - Te) ' (2.1)

¢ La versién Sharpe-Lintner del CAPM presenta un andlisis est&tico de los mercados financieros, para
un solo periodo. Posteriormente, otros autores han extendido el CAPM para incluir andlisis dinamico.
Por ejemplo, Lo (1996).

7 La tasa de interés libre de riesgo es la tasa cuyo cumplimiento est& garantizado cualesquiera sean
las condiciones del mercado (Mishkin, F., 1995, p. 103)}.
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donde:

‘ry-= rendimiento del activo I
r¢ = rendimiento libre de riesgo

rn = rendimiento del mercado
pPi= parametro de sensibilidad del activo i

se calcula Pi = coviri, rm)/var{zx,).

Si - despejamos (2.1) obtenemos - una- expresién para el

rendimiento del activo i:

ri = re+ Pi (Tm — re) (2.2)

La ecuaci’éh anterior expresa que el rendimiento es i’gual' a la
tasa - de retorno l}ibreﬂdek riesgo m&s una prima proporc’iiona‘:l”al
riesgo que se determinAa_p_‘t_)r‘ el  producto del valor,de’ b’et‘_‘alry la
discrebancia entre el vreﬁdimiben‘to del mercado y el :_eﬁairﬁ‘iehto
libre de riesgo.

Dado lo anterior, es pos:.ble d}atrer:rivlir@ar:, ahoraelrendlmlento

esperado excedente de i. ‘Como ‘afirma Cuthbertson

rendimiento esperado excedente, ER;-r;, se' halla en raz
los rendimientos esperados’ exced “'del portafolio ‘del mercado,

ERp-rj, con la constante d

i N (2.3)

de donde se infiere el rendimiento esperado excedente.

BRi= ri 4 fi (BRp-ra) . o (2.4)
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La beta. i.es asi,,igual,a,la covarianza.-entre los-rendimientos-de
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ese activo y los del mer¢ado]‘0m, dividida entre la varianza de los

rendimientos del mercado oy :

(2.6)
Eémqf éiilrendimiehtb‘ que se“¢5pera de un
portafolié cdﬁﬁbﬁﬁédbiéd# iéihézélé 6b£imakd§:ﬁddog‘los‘adtiyos del
mercado X*;.' D¢“a6nde ‘sef'sigue que :él césof idegl: del CAPM se
presenta cuando ER; = Ij. o . | | k

El andlisis del portafolio del merdédo??é;mi?éidéﬁé?minaf la
relacidén especifica entre riesgo vy reﬁdi@i§n£¢f_ﬁéféj}§u§1Quiér
portafolio mixto que contenga activosxrae;;riééédi (*ﬂfI§> égﬁivos
libres de riesgo (Xg). L o L o

Cuthbertson (1996) iluStrafdé;uﬁ”modoyérafiééméntgtél§cuente
como se arriba al puntb yéptimbtﬁén 1a éeiééciéh;’dé1  p6r£éfdlio

eficiente:
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Grafica 1. Seleccién del Portafolio Optimo

4
rendimientos
eaperados

[ desviacidn
estandar.

En la graflca 1 la linea de transformac:.on rz representa

rlesgo Xi, mientras
éfl.ativa de riesgo que
;éntre riesgo y seguridad

o8- que un. individuo invierte una

fraccién“s'def s"ug,cfa;p_‘:i/.t:}aly‘ferk;__xf_~‘pvoi:|’:"ejemplo, bonos del gobierno) y la

fraccién restante' (1—'X‘f);" én un portafolio con riesgo. Nuestro
1nvers:Lonlsta se ublcarla en el punto K de la graflca 1. En este
punto- el ‘1nd1v1du0‘~ confronta una comb1nac1on :de' ‘rendimiento

esperado y n‘rie‘sg‘c;'i_p,‘a.‘z:jt»_:‘i.c'u’lar,que se localiza en la linea rz’'. Es

evidente—r‘que—i%'en?a,e— :punto ‘B exlste una ~combinacién de rendimiento

menor e 1gual rlesgo‘ que en el punto K. Nuestro agente hipotético
podra desplazarse a lo largo de la linea de transformacidén rz

dependiendo de sus preferencias entre riesgo y rendimiento. Pero
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sin duda preferird desplazarse a lo largo de la linea de mercado

rz' por lo siguiente: en cualéuiéf puntb‘ de 71& ziinéérrrz) se
observan rendimientos esperados‘més elevados‘anté;éuaiquier grado
de riesgo, mientras que la linea rz manifiééﬁé"rendimientos
esperados mendfés éﬁﬁéiibéfﬁismos grados de riéééé}égria linea rz'.
La 1linea rz"conti ﬁé_ﬁodas las combinacioneé‘pbéibles de X; y el
portafolio M, QFél gSté conformadc por un .conjunto de  activos
relacionados conibééporciones constantes éptiﬁas (X1*) . si bi¢n 1oé

inversionistas pueden: ubicarse en cualquier punto de la linea rz’, -

es en . el punt M,'donde se ubica al conjunto de . .proporciones

constantes> v sj@ue ostentan,;odbs~los agentesfqﬁg pal

G. Esto significa que si Xi* es

¥y ¢ en proporciones

i o (curva “LMY);, kS
ib e:‘éntre  fiesgo v raﬂdi@ié o

e ‘capital del mercado (LCM) (cuthbertson,

altos con. el mismo grado de riesgo o, alternativamente, menor grado
de riesgo con el mismo rendimiento, en la medida en que elija 1la
combinacién de X; que se corresponda con la tangencia del portafolio

M.
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Si nuestro agente desea ahorrar a una tasa libre de riesgo

rs, tanto su riesgo como su rendimiento particulares estarén
cubiertos financieramente hasta llegar--al- punto M Dependiendc de

sus preferencias, se desplazarid a lo'flargo5.del segmento rz’

-nuestro. agente es un

(Cuthbertson, op. éit,). Si, por el contrario,

ca su inversidn, su

st mercados financieros

preferencias. Por lo tan;Q)fA

. En este caso M seri el

eficiente se encontra
inico portafolio eficiente de act;vdé3xii'

Si, come supone coen el mercado exlsten expectatlvas

homogéneas, entoncf cu lquiera que desee 1nvert1r debera exhlblr

en su haber portafol s.zef1c1entes deflnldos como ,comblna01ones

lineales defaca Y el portafolio M.

Cuando ftafolio de Mercado‘vigé"t' a economia esta

en posicfb equ 11br1§. En este caso' M contlené la mlsma mezcla
n.el mercado. Por ejemplo;vsi los titulos de
anﬁél 7% del valor total de la cartera de activos
n cénSecuencia M deberd contener 7% de acciones de
a: . situacidén, s6lo importard el riesgo sistemético.
‘éuﬁhbertson (1996), esto se puede corroborar mediante

la 1iné§[detcapital de mercado (LCM), cuyo intercepto es rf y cuya

pendiente 'se determina como sigue:
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LCM = (pmn - ¥¢)/ Onm (2.7)

donde
Hm= fendimiento rgqueridO‘por el portafolio del mercado.

on= desviacién estandar de M.

(Um—re) es la prima dé rie§§o5de1'ﬁéfcado? dada por las preferencias
del piblico y por el‘rlesgo siétemlco

Para conocer la prlma de rlesgo que el publlco éépera Yy que le
induce a incluir Xi en su cartera de activos debemos determlnar el
precio de riesgo del mercado, que es

PRp = (pn = Tg)/ Onm ' - (2.8)

El Portafolio Eflclente
El anallsls anterlor nos conduce a obtener el portafollo ;eficiente
del CAPM ’ Este,aportafollo ‘ge. ublca“en LCM 'y su rendlmiento ‘se

determina cdmd'sigué:
rp = re + ((pn = Te)/ On) Op (2.9)

Por el supuesto de'expectativas homogéneas y dada la hipbtesis
de mercados éficigntgs;  los ‘agentes convergeridn asintéticamente
hacia el portéf0116  ef101ente y el riesgo de los activos
1nd1v1duales convergera asintéticamente con el riesgo del mercado.

Los agentes rac1ona1es prefieren portafolios eficientes, pues

tienen aversidén al riesgo. A este portafolio se llega mediante el
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criterio de varianza media y desviacidén esténdar (Cuthbertson,

1996, p. 26). EL portafolio eficiente satisface la siguiente
condicidn ‘asociativa para,dosgcdnjuntos de activos de: . riesgo:

i) » EA(R) EB(R) / _ Y

ii) : 'varA(R) <'farB(R)

En este caso . ‘es; p051ble determlnar la’ preferen01a de los

s

agentes a favor de A 51Hy solou51 se cumple la anterlor condlclon.

La violacidén de :ﬁeste fcrlterlo significa 1nmed1atamente‘ la
imposibilidad de conocer la  conducta de los mercados flnanc1ero$.
Como se ve, la ex1stenc1a del portafolio eficiente y la regla que
permite a los agéntes orientar sus preferencias de rlesgo‘ Yy
rendimiento de modo inequivoco, no se pueden separar en el CAPM
Son necesarias ambas para conocer el precio de un agtivq;en~un
mercado financiero con rieSgoffséip~é1 conjunto de portéioiibS'que
tiene varianza media y dégjigéiéhfeéténdar minim§‘és ﬁﬁ¥P§r£af6lib
eficiente. si t%l,,PQ%tﬁfQiib existe, entdncgs  ;eﬁdfél ﬁnr'riesgo
minimo y una taSa”dé?réhéimiento maxima. | fet

El portafoliqleficiente contribuye a tedgcir lé desviacidn
estandar del portafolio de mercado. -El piocedimiento de
diversificar un qutﬁfolio permite que su desviacién estandar

disminuya el ‘riésgo!/dél _portafolio de mercado. Es necesario

establecer tambféh ﬁuefel'Célculo de la desviacién esté&ndar de un

portafolio cualquiera debe tomar en cuenta no sélo la desviacién
estandar de.cada uno . de los activos de ese portafolio, sino también

los movimientos interrelacionados de sus respectivos rendimientos.
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El portafolio eficiente es la meta del agente financiero con

aversién al riesgo que busca maximizar rendimientos. ¢Por qué? El
portafolio eficiente implica ~desviacién estandar minima (op),

y rendimientos méximos (up) .

~—

varianza media (op?) ‘Para llegar a este

objetivo, “el’d v'_er

(X*;) . El método

portafolio con 'b

estandar minima ﬁn,;17v19"96i)}'.' 'El ‘agente eficiente eliié;'i.fé el

portafolio ‘qu a rendimiento ‘esperado méximo. Si 'encuentra

esta combinacién, entonces se localizard en la frontera eficiente

del mercado. El razonamiento puede expresarse de un modo formal::

Hoy o Dbl (2.10)
=1 - - . X
af, = Zx,z o} + ZZx,xj d', o; 2.11
i=]

i=1j=1

donde n=niimero de rendimientos esperados u;, ©% (n-1)/2=varianza de

.

anza entre i y j, i%j.

los n activos, oy = COX
La frontgfa: eficient répresenta el total de las mezclas de Wp

Y ©p que minimizan riesgo y la linea de transformacidn es la

relacién entre rendimiento esperado y riesgo.
Se h‘a"vdi'crho ya que la diversificacidén reduce el riesgo porque

reduce la varianza del rendimiento esperado. El riesgo de que se

trata es siempre el riesgo correlacionado inherente al rendimiento
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de dos o mas activos. Asi, al agente eficiente le interesa la

covarianza entre todos los rendimientos existentes en el portafolio

de mercado pp, La diversificacién "elimina sdlo el riesgo no-

sistematico®. Por lo tanto, ‘el Gnico riesgo que nos interesa medir

es el riesgo sistematico

posible determir;ai_r; :

composicién del portafol:l.o que

rendimiento esperado mis alto

activos con

dos actiVos‘s,,}d/é riesgo.
La variia;ﬁiza'.'}rd;r]‘.os rendlmlentos de-zc':ada’activo‘ 0’-12,‘ ial.?' esy‘

‘612 = E(Ry - pi)? EER : B - i m(z.’,iz)
el coeficiente -de correl;acvi,éf‘;i éntre los» rendirﬁieif;to‘s'v“ ;gie,,lés ~dos
activos es p; (-1 < p £1) y la vafianza delr p‘o:.;t’a‘f‘o]).:‘i.‘éi dé ~fméréado
es |

12 = E[(Ri- pa) (Rp = a)] L (2.13)
donde ©;; es la‘cov‘axy'ianza- entre los dos‘, rendl:l.entos Ry ¥ Rz, M1-ER,

Y M2.ER; son los rendimientos esperados. '_._l;os rendimientos

tendran una relacién 1lineal positiva y' ‘si eiigse’ moverdn en la

misma direccién. Si p=-1 ocurrird lo contrario; si p=0 no habra

® *(...) cuando la parte no-sistemitica del riesgo de un activo aumenta, la misma parte de otro activo
disminuye y asi se cancela el riesgo al interior del portafolio” (Mishkin, 1995, p.102)
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relacién lineal. El riesgo, por tanto, estd en funcién del valor

de p: la v'vafiah'zéxtc;t’:al del portafolio se halla en razén directa al
valor de P. :A‘si, rpoder)n’os determinar ahora el monto de inversidn X,
que un agente realizaré én un activo:

%1 = (0% - Poios) /1 4 % - 2poicy) C (2.14)
donde- o6; y 02,‘59;-,‘;’1;;5? varlanzas :dej \‘los activos 1 'y 2’, o.? y o son
las ‘covar:i,avn'_zbé.s »'"r'cié_’!s”pi‘(t-:?c‘:__‘1:\.v,5/a’.s;rE S:L suponemos -~ que | el rendimiento
esperado paré cada acthO "es homogéneo (expectativas homogéneas),
la diversificaciéﬁ deun ‘portafolio que tiende a infinito (n-w)
reducira necesariam_el_:it';é “la varianza del porté.folio. Es razonable
esperar que con- la l&i\;ersificacién y - un portafolio suficient;émen‘t‘é
grande, no solamenﬁe se reduc'iré:la-fvarianza, sino que. ‘t_c_.ad‘as_, ~.lé.s
varianzas particulares tél";dveré.ynv a j.i:g"ﬁ,;aﬂ'lvafs‘e (6®; = o). De tél 'suérte
que, dado que suponemos que vﬂléié'g;it‘:;e:l:idij.mi'entos esperados son igualeé,
con varianzas homogéneas‘ eh' ,‘e_vl largo plazo todos los portafoiiéé
exhibirdn la misma mezcla o proporc:Lén (L/n) de activos de ,riésgo
diversos. De donde se sigﬁe,: . : |

6’y = 1/n*(no®) = (1/n) 02 e : ;(‘2.1'5)

Se infiere de 1o _'airi"t';’ej:c?io‘r“i:‘qiie cuando = los rié{sggéil; estén
perfectamente correlacibﬁé'dsé Qﬁrc‘"ire” -ﬂ”‘fc‘)i:‘ma negativa®, 1la diveréificacién

del riesgo contribuye a la obtencién del portafolio eficiente.

® 8i ésta medida de dependencia (covarianza) presenta valores negativos, entonces el valor de un
activo decrece cuando el de referencia crece.
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Conclusidn

El CAPM es un modelo con supuestos restrictivos que explica
razonablemente el = comportamiento de. -los. cmelejbs;’ mercados

financieros. Aunque ha sido objeto de polémicaS'pruebas empiricas

(entre otras, Black, Jensen Yy Schoiés (Je sen(1972)), ,Fama- y

MacBeth(1973), Lintner(1965), Sharpe.. (1964, 1970)),, ca51 s1empre

éstas terminan por coincidir . Cpﬁj 1as pr n/1pa1es tconclu51ones

basicas: 1)beta, la medida del;fri;‘go s1stemat1co 3 relac;qna

un activo; 2)elriesgo: no

gﬁfoién el
riesgo del poftﬁfq ) e los agentes que
no diversificaﬁ? édééuada@enté ';: : e an;‘condenados a
experimentar.fpérdidéé;;" | iﬁhédesario), pues
‘de equlllbrlo o del

portafolio del mercado-\el valor pronostlcado por el CAPM excedera

al valor que se basa en una tasa de descuento que’ no 1ncorpora el

rlesgo totav ' f la hlpote51s del mercado eficiente determlna que

el arbltraje ‘de riesgos y rendimientos modifica el rendimiento

esperado'basta~el punto en que se establece un precio de equilibrio

de lééfaqti?os, donde se iguala el riesgo sistemidtico y desaparecen
las oportunidades de ganancias de capital o rendimientos

excedentes.
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No obstante, 1la critica de Roll (1977) sefiala que los

resul't'ado;i':émpi'ricos ‘del CAPM son tautoldgicos (ver también
Cuthbertson, - op. cit.): 1la relacilér‘l lineal entre beta  y 1los
rendimientos esperados del activo se infiere directamer;te. del
supuésto de que el portafoii6 del 'mercaido 7sér encurrentrrar. ei; 'él
conjunto eficiente de portafolios. De aqui que el fGnico pronés‘t.flqo
real del CAPM sea que el portafolio del mercado ’esef_ic‘:i.»er;tei_*’ (en el
sentido de que estd en la frontera eficiente). s |
Roll piensa que en rigor ni siquie‘];a;"e?., pos:LblerealJ.zar la

prueba de que el portafolio del mercado sea eficiente por ‘la razén

prictica de gque el. verdadero port‘é 51

todos los ,;_a‘;c_t:i'\lqu‘: de' la ,e'conobm:i?a'

que cotiz - el mercadode

ne trrque el verdadero

‘es decir, no estid en el

encuentreen- el conjunto eficiente. Asi, no se puede rechazar el
CAPM porque se encuentra que un sustituto del mercado es

ineficiente. Es importante tomar en cuenta que la critica de Roll
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no invalida el CAPM; cuestiona los resultados de pr‘uebasvprevias

del mismo?®°.

En cierto modo, el modelo Arbitrage Pricing Theory pretende corregir la dificultad de identificacién
del verdadero portafolio del mercado.
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CAPITULO IIIX

El ANALISIS ECONOMETRICO DEL CAPM

La problemadtica de seleccionar un portafolio &ptimo fue resuelta
por Markowitz en 1959. La nueva manera de tomar decisiones respecto
de los activos, congideraba el riesgo de cada uno de ellos y su
rendimiento esperado, pues intentaba determinar si este rendimiento
era lo que inducia a los empresarios a mantener activos con riesgo
o sin él. Para Markowitz 1los inversionistas optimizarian sus
activos si los mantuvieran dentro de un “portafolio eficiente con
varianza-media'”, es decir, un portafolio con una tasa de retorno
esperada méxihafante~un nivel dado de varianza.

Como yause ha seﬁa1adQ éntefiormente, Sharpe (1964) y Lintner
(1965), trabajandd indeﬁéﬁaiéﬁﬁémente, elaboraron una vefgién;dél

CAPM con estimadbreéf'féétringidosn‘ que intenta cuantificar 1la

relacién entre  riesgo 'y Jrendimiento;,espéraQQ‘vﬁ

particular. La versién - Sharpe

portafolio del mercado.

El CAPM supone que los inversionistas tienen expectativas
homogéneas y que en condiciones” fptimas mantendridn portafolios

eficientes de varianza media. Si existe competencia perfecta en el

' ge denomina modelo de varianza-media cuando se elige un modelo bajo condiciones de incertidumbre;
entonces se tienen que describir las distribuciones de probabilidad. Para ello se utiliza el modelo
de la Media y la varianza. La Media porque es una distribucién de probabilidad que mide el valor que
centra las distribuciones y la Vvarianza mide la dispersién de la distribucién en torno a la Media,
ademés de que es una medida razonable del grado de riesgo implicito.
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mercado financiero, entonces el portafolio del mercado serad

también, necesariamente, un'pdrtéfbiio eficiente de varianza media.
En este capitulo realizamos una revisidon de la literatura que
se ocupa de algunas pruebas - estadisticas aplicadas al CAPM.
Adicionalmente intentaremos discﬁﬁir ‘si en efecto el portafdlié
eficiente es el que tiene maximos rendimientos con una varianza

minima, como propone el CAPM.

III.1 Analisis del CAPM con rendimientos excedentes.
El CAPM supone que el mercado de crédito opera con una tasa de
interés sin riesgo. Para Sharpe (1964) y Lintner (1965) el
rendimiento esperado de un activo i es

E[Ri] = Re+ Bin (B [Rn] - Re) (3.1)

Bin= Cov [Ri,R}nj'/fVér[er‘nj S (3.2)

donde R, es e1 rendimiento del portafolio de mercado y Rf es el
rendimiento del activo libre de riesgo del mercado. E1 CAPM supone
una 2Z; que representa el rendimiento excedente' del acti#o’i a una
tasa de interés libre de riesgo
E[Zi] = BinElZn] . (3.3)
kBm,= Cov [lezm1/~Var[ZM , | (3.4)
donde 32, es el rendiﬁiento excedente de lgs activos delibbrtafolio

del mercado. El CAPM es un modelo de un perioao, esto se refleja en

*ge llama estimadores restringidos a aquellos pardmetros utilizados por  los modelos econémicos que
conllevan condiciones estadisticas especificas, por ejemplo varianza minima y media cero.



- : 39
las ecuaciones (3.2) y (3.4) que no tienen dimensién temporal.

Para la realizacidén de un anallsls econometrlco de este modelo, es

necesario agregar un -supuesto acerca del comportamlento de las

series de tiempo de los“

rendlmlentos y asi poder reallzar la

la ecuacion (3.4) se utiliza para

estimacién a través del tiempo

analizar los rendimiehtdéi“xc’d nt s ¢§ﬁfdath empiriéos;

otro de los~,wfggpggstog;j,,ﬁtilizadoé 1‘para analizar
econométricamente’ el;bCAPM'~esx él de normalidad del modelo de
rendimientos de actiyés. ,ﬁl‘ supuesto de normalidad determina que
los rendimientos excedeﬁtes se distribuyen tempora;mente de manera
independiente e idéntica a través del tié@p§“  y. que, ademas,

presentan una distribucién normal. Todo ello;enﬂﬁn‘contextgkdonde

los inversionistas realizan operaciones de crédito a-una tasa libre
de riesgo.

Para observar el comportamlento de los rendlmlentos excedentes

de N actlvos, el modelo'del mercado de rendlmlentos excedentes es

muy utll y tlene 1a~51gu1entefforma-b

Zy oL + ﬁch + Gt R } (3.5)

Donde Z. es el vector col °ai(in) de rendimientos excedentes para
N activos (o portafolicvde'activos); B es un vector columna de

betas (Nx1); 2Zn es la matriz (MxM) de rendimientos excedentes del

portafolio de mercado en el periodo t; o y & son vectores columna

? se define el rendimiento excedente de un activo como la diferencia entre el rendimiento del activo
y el rendimiento de otro activo tomado como referencia (usualmente se toman los bonos de corto plazo
del gobierno).

* BEn lo sucesivo nos referiremos a éste como el supuesto IID. Este supuesto implica que: *“Las
variables aleatorias (x,, X;,.,X,) Se determinan en forma independiente cuando la ocurrencia de una (x;)
no influye ni es influida por la ocurrencia de cualquier otra (x;) del conjunto, para i # j, i,j =
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(Nx1) de los interceptos y términos de error del rendimiento de

los activos, respectivamente. Este modélo':déber satisfacer las
siguientes condiciones: (i)la media del término de error debe ser
cero
E[arc]7=r,0,r | B (3.6)
BElgcee] =z ‘ (3.7)
(ii)1la varianzé debé ser: og':
E(Znl = n  Bl(Zw = Ha)?] = ou? (3.8)
(iii) ‘no exiété cé#reiaéiéﬁ entre Zn. y €l término de error &
cov ‘[th,iaﬁ‘,]k":z, o o (3.9)
H esvélliéﬁdimiéntb eicédénte.eSperado.
Es muy-TﬁEii’ Qéégrféliéf?«una‘ estimacidén econométrica de este

modelo del mercado a través método de la méxima verosimilitud,

porque se generan .-e& insesgados con varianza minima.

Asimismo, se sélé@éi i  ‘vaiores de los parametros que
maximizan 1la ve?péimilitudyfde?;lé ,muégﬁfa,i La técnica de méaxima
verosimilitud ég*éél ga¢$§ioié‘1@53§Sﬁimadores no restringidos de
este modelq‘deiiméfdadé; o e

Bajo.*ciertas,igondiciones de regularidad; 'los estimadores no

restringidos se consideran consistentes'®,. asintoticamente

eficientes' y normales. Ademds, una vez determinados los valores de

los parametros, estos mismos maximizan la verosimilitud de 1la

1,2,.,n. Se dice que las variables aleatorias independientes estén distribuidas idénticamente si sus
funciones de densidad son idénticas en el sentido: f(x;;8)= £ (X;;8)=..=f(x,;60" (Spanos, 1999, p. 38) .
' w“La propiedad de consistencia de los estimadores consiste en que conforme el tamafio de la muestra
aumenta y tiende a infinito entonces los coeficientes estimados convergen a su valor real” (Galindo,
1995, p. 9).
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muestra observada a través de una funcién de probabilidad o

funcién de densidad de probabilidad conjunta. .

El CAPM implica que los rendimientosie’speg:'av.ﬁdos: de..un: activo

deben estar linealmente relacionados con' la . covarianza :de sus

rendimientos y el rendimiento del péfigféiiquélﬁﬁéééédé;‘ o
La forma normal de una funcién V"de densidad de probabilidad

(Spanos, 1999: p. 37) es:

NOE ajﬂ exp[—(zéz )(y—ﬂ)z] (3-10)

con media u y varianza o?
8i  f(y) 'se condiciona a los rendimientos excedentes del

mercado, entonces:

1(2,12,,)= @) 5|E

‘%xexp[‘ @, -a-p2,) 5@ -0 2, )} 319

Para un nfimero T de observaciones, con ‘los rendimientos excedentes
distribuidos de manera independie_ﬁte‘ e idéntica a través del
tiempo, la funcidn de densidad de probabilidad conjunta se presenta

como:

f(Zlasz-wZT/Zml’Zn,z’---’Zmr)=HP(ZI/ZW) : (3-12)
t=1

!¢ porque presentan la menor variabilidad cuando la muestra tiende a infinito.
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N 1

20w 3. [ 1f, Y lfs '
an') hal 2xexp[——2-(Zt—a—ﬂth)Z l(zt_a—pzmt)] (3.13)

u o L

Con 1la ecuacién (3.13) y la informacién estadistica de 1los
rendimientos excedentes, se pueden estimar los pardmetros o, B, vy 2
del modelo de rendimiento excedente del mercado a txfa\}és',de una

funcién logaritmica de verosimilitud L:
NT T. . 1T -1
L{a,p,Z) = —Tlog(Zn')—Elogm _5151(2’ —a—ﬂth)Z (zt -a—ﬁth) (3.14)

Los estimadores de méaxima verosimilitud a, B y I que maximizan a la

funcién L se encuentran al derivar parcialmente:

A e o | |
3&—2 [IZI:(Z, a ﬂ;nn)j] ) ‘ (3'15)

@—Z[i(z,—a—ﬂzm;)zm,} SR (3.16)

op P
oL T - t i T
5‘2‘=_22 l+§2 l[tzl( —a- ﬂthXZt —a- mmt):l l‘ @3.17)

'2:/2_'@"1 (3.18)
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Z (Zl—ln)(zml _pm)

A= (3:19)
2 (2 )t
t=1
g=1 I ‘ ' ' ' 3.20
=?t§l(zt-a—ﬂzmt) (Zt_'a—ﬁzmt) (3:20)
Los vé.lores de g4 y Aa, son
-4 § VA 3.21)
ﬂ—T[=1 t . . .
P _thl mt

Podemos constatar que la estimacidn por mé.:_c‘:iv.m‘a ve»ro_s’vi‘mili'tud
también conduce a las férmulas de los estimédcﬁreé;";deii ‘x‘nyé‘tfod,o de
Minimos Cuadrados Ordinarios (Galindo, 1995, pp. 4-6), :

La parte sistemédtica del CAPM puede modelaféé como una funcién
de probabilidad condicionada por el rendimieﬁté -’é’xcjedefite del

mercado, Zm, Zm, ::-;2m, asi tenemos:

27 . o
a =~ N(a,%[l + & 2] (3.22)

p~nN it z\ (3.23)
’T ] .
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TS 2w, (1-2,5) | (3.24)

donde £, se define como en (3.21). La ecuacidén (3.24) indica que la
matriz (NxN) 7% tiene una distribucién Wishart'? con (T-2) “grados de

libertad y una matriz de covarianza X; la desviacién esténdar es:

62 =

1 :
m-T, (th —A m)z , (3:25)

II ™M~

La covarianza de @ y f se define como:

Covia, )= -%[g%]z (3.26)

m

Una ventaja del modelo no restrlng:.do del mercado es gque no se
corre una regresidn adicional para est:.madores restringidos y por

ello se le ©puede apl:.ca,r 1 prueba estadist:.ca de Wwald

(Cuthbertsén, 1996, pp 318 319)}, la prueba F con muestras grandes

Yy la'prbue‘b’a J.de: la razon =z “e v,ros:.mllltud para verificar la

siguiente hi'p_éte‘”si‘?s' hula :“S;‘L “_"t':odosﬂf los‘ elementos de o son cero (se

impbne'l’é" ré's'm 6n . de que el parametro o sea cero) ‘entonces m es

el portafollo tangenc:La L
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El estadistico de la prueba Wald es:

; - S
Jy =a'lvar@)'a= T[l + gz] a's'a ‘ (3.27)
. 2 2
donde a'Z'a= i%-— #g
g

g representa el portafolio tangencia y m el portafolio del mercado.
Si Hy es verdadera, J, tiene aproximadamente una distribucién chi-
cuadrada con N grados de libertad.

Para la prueba F con muestras grandes se::tiene una funcién
cuya distribuciép;5é;bonoce cuando H, es verdaderé. 8i definimos J,

como el estadisﬁicb‘de esta prueba, tenemos:

e | .
J, = (T—‘g—“—l_)[l + %—] a%ta : - (3.28)

m

Con =0, J1 tiene una distribuciéhr incbndicional‘vF' con (T-N-1)
grados de libertad en el numgréer‘y‘ﬁfgréd¢éfae libertad en el
denominador. S | e L

La prueba devla,razén-ae Véro$;ﬁil%tﬁdé§‘se;dééaf¥dlla con los
valores de B y % en (3.16Y‘y'Ké£175‘ééﬁfd}regtfiﬁgidé“igﬁal a cero.

Los estadisticos resultantes son:

'’ La distribucién Wishart es una generalizacién multivariada de la distribucién chi-cuadrada.
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7
fpo = Lzt ZiEm (3.29)
Zt=lZ:”
Z*=’71,'ZT:(ZI—ﬂ*Zm!XZI_ﬂ*anl) - (3'30)
t=1

con funciones de distribucidn

i 1
Bx = N(ﬂ,F[m}Z} | (3.31)

T3x=W,(T-1,Z) (3.32)

Para que ‘a la versidn Sharpe-Lintner pueda apliéarge la prueba
de la razén de verosimilitudes, es necesario esﬁéb;ebér"uﬂa funcién
logaritmica (LR) con el fin de hallarylbs;yélqres de 1Qs,parémetros
desconocidos'sujetos a la restriccidn de qué-déqé

LR=Lx-1L L -%[loglz*l_loglzl] - 6®

L* es la funcién logaritmica‘dejyérOSimilitud,restringidary'IJ la
funciénflogérifmicé~deiQefésimiiitﬁdfﬁo restringida.fPara'probar‘Ho

se utiliza el éstadisﬁiééfdgff'"

Jy=-2LR = TllogS4-logS]| ~ 3 (3.34)
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La prueba indica que, bajo 1la hipétesis nula,  ex{éte una
distribucién chi-cuadrada con grados de libertad:'igual al nimero de
restricciones de la hipdtesis nula.

Ahora - los estimadores de maxima .verosimilitud pueden ser

Br=p+ +’"d a (3.35)
1=I(Z —-a- ﬁZml)( In‘am_*_g Jd O (336)

expresados: sin restricciones:

Obtenemos

S = Z{f—ij aa’ (3.37)

Colocamos el determinante en ambos lados de la igualdad y

factorizamos I :

=4 = IZIH JdZ"dHJ | (3.38)

Entonces para LR tenemos

T 6?2
LR e —— _m -1
2 log[[/a"l m Jd Z ax 1] (3.39)
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Yy para Ty

J = (T—”NU‘—I)(exp[-Ji] _ 1) | | : (37.40)7

T

Para dar una explicacién econdmica  'del modelo a través de la

teoria de conjuntos eficientes, J; se presenta como:

A _pn
2 2

le(T—AJ\/’—l) % P , (G4D
1+ L

m

donde g representa el portafolib tangencia y N significa todos los
activos- incluido el portafolio del mercado. El portafqlié_;angencia
g serd el que presente la maxima razén Sharpe'® del mercado; Si esto

es asi, entonces J; serd igual a cero.

III.2. Anadlisis del CAPM de rendimientos reales.

El aumento de los precios de 1los activos es otra variable
importante que consideran los modelos econométriéés, cuando
intentan apegarse mis a la realidad. Black (197?if¢on base en el

CAPM. desarrolld una versidén del modelo del merdado'con estimadores

*para cualquier activo o portafolio la razén Sharpe se define como el rendimiento excedente promedio
dividido por la desviacién estdndar de los rendimientos. Es decir, mide el rendimiento excedente
esperado por unidad de riesgo.
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no restringidos, a la cual se le denomina Modelo de Rendimientq

Real, porque considera el aumento de los precios.

Para Black la relacién entre el rendimiento excedente

del activo 1 respecto de la variacién delf
portafolio bét;—cero es constante. El rendimién;b“ égpgr gé del
activo i,E[Rﬂ;»,considerando el riesgo para toaéé‘io§ g¢tiV6si se
define como“éigﬁg: | :

E[Ri‘];v= E:[R:b;ﬁ]j# Bim (E[Rm] - E[Roml) . , ' "(3»;'42)_
donde,&“esmgiifendimiento del portafolio del mercado'm‘y 3mreS‘el
rendimientd dél pdrtafolio beta-cero asociado con m.-¢§a1qﬁie;f¢tro
portafolib_1ﬁ67 correlacionado con m tenaria' el‘;miSh¢T~?éqdiﬁi¢ﬁté
esperadpA,pepé una varianza mayor. | ’

‘Para’ ééte modelo ‘el ajuste de los reﬁdiﬁieﬁtbs"sé‘ hace Véon
base ' en *ié,,inflacién, entonces Buy se’ define. en términds de
rendimiénﬁo;tréaiéé;;‘,

Bim = Cov [Ri, Ra1/ Var[Rnl | (3.43)

La versidn Biéék' es  ¢onsiderada como una restricecidén de

rendimiento real para;‘el  médelo del mercado. En este caso, la

esperanza del rendimiento del activo i se transforma en

E[Ri] = Oum + Pinm E[Rn ] (3.44)

donde:

aim = E[ROM] (l - ﬂlm) VI (3 ’45)
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es ahora la restriccién real del modelo del mercado.
Para el ~andlisis econométrico. de .esta nueva versidén - se

*réndimientos se dlstrlbuyen. en forma

considera también ' que::los

independiente';ei3iaénﬁi, "‘Va ,traves del tiempo y que ademas

presentan condiciones: de Qfmalldad conjunta;(vease~Spanos,:1989,

1999).

Se define els rendimientd; esperédol del " portafolio beta-cero
como y; asi la ver81on Black del CAPM se transforma en

E[Rc]f l‘Y g B (E [Rmt:] )

B)Y + BE[Rmt] K (3.;46)

Tomando en cuenta que los rendlmlentos del mercado ahora .son

reales, se considera

E’Rg .compj_ﬁn ’vector 1columna; (le) de

rendimientos reales par ‘activos) y U es

mercado de rendimientos reales es.el sig ieﬁﬁéi'*

Re = o + B‘Rmt:;{é;’*{v~ :~ L o  (3.a7)
Se define a 3 como un Vectbr,cblﬁmﬁaiKNx;) d¢‘adtivéé betas;’nges
el rendimiento del po?tafolio del mercado eﬁ‘eljpéfiédé‘t,fy oy &t
son los vectores célumna (Nx1) de los interceptos del rendimiento

del activo y 1los términos de error, respectivamente. Las

condiciones de normalidad para este modelo son

'* Este portafolio se define como el que tiene la menor varianza de todos los portafolios no

correlacionados con m.
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Elec]= 0 7 ‘(3.48)

Eleced]l= = o ' o ’(3.497)
E[Rm] = Hn, E[(Rme — Hm)] = on ‘ (3.50)
Cov [Rae, €e] = O | T  (3.51) R

Las pruebas estadistidas de - la versién Black- se pueden

verlflcar de manera raplda Y evzdente si se compara 1la expectatlva

incondicibngl{dei(3.47) con (3.46) respecto de a:

i "a = (1 - Py (3.52)
Sin‘embargo, este resultado presenta diversos problemas,cuéhéo se
desea comprobar, a diferencia de la restriccidn a=0 en’}é Versién‘
Sharpe-Lintner, ya que los parametros [ y y mantienen ﬁné,féléciéﬁ
no lineal. |

También el modelolde~Black se pﬁedeqestimar dé:éCﬁéfdp:a la
técnica de maxima vérosiﬁilitud. Los estlmadores ~qé :méxima

verosimilitud del modelo del mercado de rendlmlento real en (3 47)

son iguales a 1os estimadores del modelo del‘merc ,ovde;rendlmlento

excedente, con la diferencia de que 1és«~rend1m1entos reales
sustituyen a los rendimientos excedentes. :

El estadistico A es el vector de rendi@iéntps reales de la
muestra y los estimadores de maxima verosimiliﬁué de los parametros

son los siguientes:

a= Ia - IB Iam (%‘53)

ﬂ Z/ 1(‘” AX it .am)
ST (R, -p,)

(3.54)
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ZT:("?,—d ”,,X‘" -a- ﬂn,,) (3.55)
t=]

donde:
1 1 &

la = —Z‘-R, 3 y cﬂm = FZR"N
=]

Las funciones de distribucidén. condicionadas por el rendimiento- real

del mercado, Rm, Rm,..., Rmr, son las siguientes:’

, | 2 |
G~ N{a,Fl:l +g—g] z] (3.56)
p=NpLLls (3.57)
- 'T| 82 ; s
TS =W, (T -2,5), (3.58)
donde:
2 1 2
& =—> (R, - A,) (3.59)
e
Covla, p']= -[%]z (3.60)

La funcién 1ogafitimica de verosimilitud se representa asi
L(yﬂZ)—-———log(er)——long]-——Z Z (R _ye-B)- 'BRmt)Z_l

x(SR -7(t- B)-PR..) (3.61)
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diferenciamos la ecuacidn (3.61) e igualamos a cero para encontrar

los estimadores de maxima verosimilitud:

Lo S @
oL .[< ’ :
—6; =3 [;(‘J%, -—)/(l —ﬁ)—‘ﬂRuu )(le _7)] (3.63)
L  Te. leyl& o A ‘ o -
E"Z" = —EZ +EZ . [Z (g}l—y(l_ﬂ)_ ﬂRm,‘)\'(‘.R, - }/(l" ﬂ)— ﬂRmr) :lz : (3'64)

La manera -mis faci resolver estas ecuaciones 'y encontrar los

estimadores. de rosimilitud es iterando las ecuaciones

(3.65), (3.66) y (3 f“,@aS£a arribar a la convergencia.

(e pe,) |
ph= , | (3.65)
(P =)

ZIT=I(SRI —? *IXle '—7 *)
z,:](Rmf -7 *)2

B = (3.66)

2*=%Z,:(‘JT,“?*("ﬁ*)‘ﬂ*Rme:_7*(’“ﬁ*)",3*Rmr), ) | (3'67)
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Una de las primeras pruebas aplicadas a esta vergién del modelo de

mercado realizada por Gibbons (1982)yshanken(1985) es la de
razén de verosimilitud con la siguient;e,-.-'h;i.'pkévtésis"’nu;‘layvz

Ho: o = (v - By s © (3.68)

Ha o (T‘B)Y o sy
Para corylﬂs,zvtru:i.“r,j la prueba (ie"ravzén de‘;vérosimil'itud, 'se define al

estadistico Jy de la sa.gu:.ente maner-a:‘
J\):Tllogli*l—lqgliljz z;_,j- ‘ | a (3.70)

La distribucidén nula piexde un grado. de libértgd' (N-l) ‘réspécto de
la versién Sharpe-Lintner (ecuacién ’(13:‘.‘3{;‘)), pbfqué. él rend:.mlento
esperado beta-cero es un parém’et:’ro‘ht;i:';i::"‘efv.;"_E‘:é,‘ d‘ecir, qﬁe al ‘résidufé.l
de la matriz de covarianza que tlene :;\;_(ﬁ-l)/z parémetros_,‘eyn el
modelo no restringido se s,t_‘i’inén 2 "“ﬁ‘;;,ga;férﬁet'ros mis, una N para el
vector o y otra N para glﬁ 1.ve<$f; rBEn el modelo restringido ’sélo
se anexan 10§ N. parémetros para P-. -

En résumerb[ij‘ifél mOdelo v1"10," restringido tiene (N-1) més
parametros llbres que el i:::'_é‘s>tringido. S8i se define a Jz como la

prueba estadisti“éav qué,;yaj‘i’;éta y mejora la muestra finita, entonces:

7, =(1=5 =2 iogs - og ]~ 3., @7
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La ecuacidén anterior indica que para muestras finitas 1la

distribucién nula de Ja tiende mas rapido a la distribucién chi-
cuadrada.

La versidén Black presenta dos problemas al correr la prueba de
maxima Verosimilitud:'eirpfimefo:éQVQﬁe sertiene qué itefafi~%6££er

condiciones de primer orden; y el’SEQphdo es que la prueba:se basa

en la teoria para muestras grandes, lo que altera las propiedades

para una muestra finita arrojando resultados: muy pobres. ‘Para

r‘,u'tqdds - de

lculos exactos para

El. modelo no restringidq‘ ‘:pugde,'expresar mediante - la
relaciényéntre elmed§1Q d§Vm f¢adoLde;r§ndimientos excedentes y el

rendimi@nt@fésg?tadb*b;ﬁalcéréi(?r?

CRe - Yi=ad BRee - 1)+ e | (3.72)

Se supone gue. se conoce y;yfque7los,éstimadores son:

a(y)=p-ye- Bla,-7) | (3.73)

Z(Rl - lamel - pm) )
B=r= (3.74)
Z(Rm/ - ﬂm )2

t=1

%g[& - A= BRey = A)IR, - A= B(Ros - 2,)] (3.75)

Z:
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Se observa que, a diferencia de o, los valores de B vy £ no

dependen de y. La funcién logaritmica de méxima verosimilitud es
= —-%log@n)— log!Z| - —]yz—T— - (3.76)

y no depende de y.

Suponiendo o =0, los estimadores restringidos son

ST R -reXR,, -7)
v = 2P i (3.77)
A > (R, -¥)
Sx= 23R ~rlr=p ) B+ R)s(8 =1 (e~ 52)- o R, (3.78)

La funcién de verosimilitud regﬁringida ahora es:
LN UNT T NT
Lx(y)= e?log(27r)— E-loglz () - - (3.79)

ésta funcidén si depeﬁde“défy.

El logaritmo de la“razdén de verosimilitud se presenta como

Lx(y)=L*()-L = -—g[loglz +(y) - logl3] (3.80)

Este resultado indica que el valor de y que minimiza la funcién de

la razén de verosimilitud es el mismo que maximiza la funcién
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logaritmica de verosimilitud restringida y, por lobtanto, es el

estimador de maxima verosimilitud de Y-
Si se aplica este método ‘a la:versién Sharpe-Lintner, la

razén de verosimilitud logaritmica se presenta como:

2

d’
LR(r)==L10g a(y) 5~ a(7)+1
2 C;m Y j + dm

. .
_glog [E_—}’"’F: [n yr— ﬁ(a )] —’l‘x[ﬂ—y‘r—bﬁ@m—-y)-{-l (3.81)

n

Minimizar LR con respecto a y equivale a maximizar una funcién donde
el valor obtenido de y sea el méaximo. Si denominamos G a la funcién
que hemos de maximizar, tendremos

=[(ﬂm },_“') +031J[ﬂ yr - ﬁ(ﬂm—r)IZ'[ﬂ yT - ﬁ(ﬂmr ) ' (3.82)

Este valor de y serd también el estb::i.mador de maxima verosimilitud.
Si derivamos 8G/3y=0, las soluciones qiie,v" encontraremos son las de

las raices reales de una ecuacidén cuadrética H(y):
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H(y)=dy*+By+C : : (3.83)
donde: A= dlz (r—/?)’ Z"(ﬂ—ﬁ,ﬂm)‘ g”; (T"/?)' = (T"B)

pe(1e b Jom Y2 - - ) 50 )

m m

2
m g

m

ca-{1+ LYo (0= bn.)- Lo o pn.) 20 )
Si A > 0 entonces A2' es la raiz mis pequefia, ’
Si A < 0 entonces pP* es la raiz mas grande.
A serd mayor a cero si fin es mayor que el rendimiento medio del
portafolio con minima varianza de Vlaf‘ muestra global. Es decir, que
el portafolio del mercado se enqué:'n‘tir_:a en la parte eficiente de la
frontéra restringida de 1la mediiééx%afianza. Una vez obtenidé el

valor de p*, podemos sustituirlo en (3.66) y (3.67) para,b‘btene"vr

B* y £* sin necesidad de iterar.

ITI.3 El enfoque de Cuthbertson.
Cuthbertson (1996) argumenta dque el 'CAPM basico es - aquel que
predice, dentro de un solo periodo, 1los rendimientos de equilibrio

de todos los activos que conformarn el mercado de valores. Considera

que otras versiones. deri{iadgs ‘svté, modelo (The Arbitrage Pricing

Theory (APT) ption CAPM (C-CAPM), sb6lo realizan

estudios. ";:jv.r;i't‘éité ‘de- los rendimientos de equilibrio

(Cuthbertson, 1996, pp.47-75).
Cuthbertson explica que el CAPM es importante sélo cuando los

inversionistas y agentes individuales deciden diversificar sus
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portafolios y determinar las proporciones gque deberdn mantener

entre activos “de riesgo y los libreé de él1, para imitar al
portafolio eficiente dictado por el mercado.

Asimismo, este autor ‘sostiene que si a cualguier modelo de
rendimientos éépéraddé ‘se le arplicanﬂ pruebas Véco‘horhétrircag,rriés

resultados mostrarén tédas ‘las -venta{ij"a's Y desi(e;itajas de 1la

hipétesis de Eficiencia del ’Myerda,dio?',',,(,EMI:I)“‘.: Sl blen los agentes

mantienen expectativas homogéneas = respecto de  sus’ ganancias

esperadas, asi como de la variabilida .. la  correlacién que

mantienen todos los rendimientos:'de 1 activos que’ conforman sus

portafolios, también esperan obterie;r'jugosas ganancias’ cio'nv el menor

riesgo posible, aunqgue no se: ' cuestionen,: -aparentemente, la

eficiencia del mercado.

El CAPM, en este sentido, considera que detras de la toma de

decisiones de: los: inversionistas exist “eorema  d

separadas:

primera, - iy’o‘ ‘las variables del

mercado 'y correlacién) y mantienen en
proporciones sin - que interfieran sus

preferencias:

apalancar ersiones dependiendo de sus preferencias
individuales; pero sin que esto altere las proporciones fijas de

activos de: riesgo. Es decir, sin modificar las proporciones Sptimas

dictadas por el modelo del mercado (Cuthbertson, 1996, pp. 22-24).
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Este andlisis determina el precio de los activos apoyandose

en los conceptos de portafolio del mercado, la diversificacién del
portafolio y las medidas del 'riesgqr;y de las ganancias. Considera

activos de riesgo y activos libres de riesgo, denota el rendimiento

correlacién entre los rendimientos
inversionistas deciden ‘realizar:®
mercado.

De ,e‘st‘éi ‘modo a fttévés;}del CAPM se conocen -los determinantes

ER; para cualquiera de los

excedentes - “espes ‘riesgo (ERy-r) estén

directamente relacior rendimientos excedentes esperados

del poftafbi@igql (ER’“—r), kacc‘zn | la 'c'qn:vs;télnt‘é de
proporcionai‘;’i.t.iléa"cib:fé‘dé‘i ;iac“tt:‘j;v'é ‘dé{vi{f:’i.esgo denominada bét;a" y con ‘la tasa
de rendimiénﬁo 'de los activoé iibre de riesgo ,br"'“ }‘Cuﬁh\bertson,
1996, p- 24):v

(ERy - x) = Pi(ER™ - 1)  (3.84)

ER; = r + PBi(ER" - r) (3.85)
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Para Bj= cov (Ry, R™ }/ var (R™) (3.86)

ER™ representa el promedio de todos los rendimientos esperados
que tienen los activos del portafolio'del méféégﬁxﬁéﬁééﬁiaaéfén;iéé 
proporciones Ooptimas X#y Eﬁ relacién a 10} antéripr['_bgthbérﬁgon
(1996) subraya que “como los rendimientos‘édédaiés*aifiefgﬁ:de;loé
rendimientos esperados, entonces la varianza vér(RW)fdelfﬁ§f€éf61io
del mercado no puedé Hséf 'céroﬁ, En ,este‘?éﬁalisié ;déi:yééPM: la

(1) la covarianza entre

constante de proporcionalidad B depende ‘de:

y los rendimientos del’ portafolio del

> 0. De 1lo

contrario, “ningan al riesgo desearia

mantener este tipo. afolio del mercado cuando

podria ganar més, de.manera;ségu;a;;;pv;rtlendd toda su rigqueza en

6) P. 25). En este

activos libre de ' riesgo” - (Cuthbertson, 19
sentido, los rendi@iéﬁtgé_de los activos individuales deben seguir

a los del mercado; para'ello la cov(Ry, R")=0 y Bi 2 0. Si ocurre que

la cov(Ry, R") > 0 el CAPM muestra que estos activos se mantendran

2 Aunque Cuthbertson aclara que uno de los puntos de la EMH es que los rendimientos excedentes de
quilibrio no se pueden predecir.
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sblo si su rendimiento esperado iguala la tasa libre de riesgo r;

en este caso P deberid ser igual a cero (véase ecuacidn 3.85). Si la

covarianza de los activos es positiva respecto de los rendimientos

porqué 1a é‘;es - : yoco la

activos es negativa cov(Ri, R" < 0.y B < 0,-el rendi

activos estard por debajo de r. Sin embargo, el

Cuthbertson asegura que ‘estos activos se

mantendré;j,! porqu ce‘n;;i”é;;.iménéraf 1mportante lavarlanzade "v’i"t:odo'
el port‘aféli}b. | L ' -

En el enfoquede Cuthbertson, V:el "a_né."l.‘isij:‘i.'s‘”“de la vafiabilidad
de 1los rerﬁidi‘mrzi.ént;.o‘s de 1§s actins de riiesgo’ también puede
realizarse deh— acuerdo a -los valores fqi;e presenten - sus betas
respecto del rendimiento del porgaivalio del mercado. Con base en
ello Cuthbertson (1996, p.  25) clasifica a 1los activos en
agresivos, neutrales y defensivos. Si fB>1 los activos se denominan
agresivos porque sus rendimientos esperédds se mueven mas rapido
que los rendimientos esperados del ’_portﬁé;folio del mercado. Cuando
f=1 el rendimiento del activo 1nd1v1dual se mueve a la par que el
rendimient;b{l’déyl activo dentro del 't/"pdrtfafolio del mercado y se habla
entonc‘eszrgye 1;11"'1Jk1:‘a;ctivo~neutré'l‘.v er‘or Gltimo, se denomina activos
defen‘s‘i’\;o‘s:}.é;' ééuélios donde <1 porque sus rendimientos esperados
se mueven muy despacio respecto del comportamiento de 1los

rendimientos del portafolio del mercado.
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El medir las betas proporciona datos exactos de rendimientos

esperados, pero para Cuthbertson (1996, p.25) esto no es del todo
valido sin 1asvproporéiones dptimas X*; obtenidas por la aplicacién

‘del CAPM. Es .po? elio que el portafolio de mercado (o] cualquier'

portafolio p activos, contiene sélo proporciones éptimas de

activos .agresivos, neutrales y defensivos. De. ‘este modo, a

@?,dél portafolio del @gféa“

cualquier deriv. ;(liéheée»ﬁdftafolio P

de activos) se le puede aplicar el modelo éAPM;si"sejdesea analizar

la relacidn entre riesgo. y rendimiento

los inversionistas

teniendo ' como

re-la linea

rontera eficiente

uentran:en proporciones éptimas en

rendimiento 'y riesgo. Con expectativas

homogéﬁééé,7 1é;jfr$§ter, 4ficiéﬁte es’ la misma para todos los
inversionistéé; #s;décir, que los rendimientos individuales, u; =
ER;, cﬂ?yfdﬁ, son iguales a los rendimientos del mercado. Pero los
agentes necesitan disminuir 1la varianza de sus portafolios ante
cualquier rendimiento esperado, y para hacerlo tienen que calcular

las proporciones de activos de riesgo que los ubicaria en el punto
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M, “...esto representa un problema que s6lo se resuelve a través

de 1la aplicacién de técnicas muy complicadas de programacién
cuadraticas” (Cuthbertson, 1996, p. 39).

Apoyandose en el CAPM Cuthbertson (1996) determina que 1los
rendimientos excedentes de equilibrio _sé  pueden obtener de 3
formas: primera, encontrando el preciév de riesgo del mercado;
segunda, por el rendimiento esperado,requerido, y tercera, cuando

el riesgo se mide en términos de la varianza.

Rendimientos Excedentes de Equilibrio y El1 Precio de Riesgo del
Mercado.

Como ya ha sido planteado en la grafica 1, la pendiente de la linea
del mercado de activos, se denomina precio de riesgo del mercado y
su pendiente es

(Hm - )/ Om Sl , (3.87)

Una vez obtenidas las proporciocnes fijas de X*;, que dicta el

portafolio de  mé?déd'*1y%ﬁsigﬁiéndo ‘el teorema de separacidén ‘de

fondos, si se dége 11n§értix‘ algunos fondos de M en activos de
riesgo, Cuthbertson propone crear un portafolio artificial p que
sea tangente aAMfy que lo compongan dos tipos de activos de riesgo

en las proporciones x; y (1- xi). Los rendimientos esperados de p

son:

Mp = Xity + (1l- Xi)Un (3.88)
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su desviacidn estéindar es:

op = [X°c®1 + (1- xi)%c%n + 2%:(1- xi)oyml* (3.89)
La gré.fica 1. muestra que -las curvas rZ' y LMY coinciden en el

portafolio del mercado M; entonces las proporciones de x; son las

mismas y se igualan a0 . J,De,.acﬁéif@o_é‘jﬁ a''la ecuacién (3.88), si x;=0

los rendi ‘de P se igualan a los del mercado, Hpsjs. Para

calcular el - 390 de los rend:.mlentos de. este nuevo portﬁfqlio se

deriva la’ varlaba.lldad respecto.de los rendimientos, cuando ﬁci:O:

L - =2 L (3.90)



a,up ' '
9 =H Ty (9D
X; v
2;=0
do - R
pl__1 2_ 2 _
lia} =5 [2 X0} 2( =% +20_1m 4 Ziai;;z] (3.92)

si y.=0, entonces o =0
i p m

m m

sutituimos (3.3.8) y (3.3.10) en (3.3.7)

5 -
'u17 m % m

oo .
P = m m
x2;=0 %

Como en M las pendientes se igualan, entonces :

(ﬂi_#m)o_m _”m_

= : (3.95)
(0' 2 -a 2 ) o'm
im m :

Y de esta manera Cuthbertson llega al modelo CAPM :

o,
= im i
Hp=r+ 2 (Pm )) (3.96)
m
Que es lo misnio que:;

o o2 |
—l:o'. o :I/qm ; (3.93)

(3.94)

66
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cov(RI.,R’")

var (Rm)

La ecuacidén (3.97) muestra que el rendimiento de equilibrio

ER, =r+ (ER'" - r) : 3.97)

esperado de un activo i debe ser igual a un rendimiento sin riesgo

mids una prima por riesgo determinada por el mercado.

Rendimientos Excedentes de Equilibrio y Rendimientos Esperados.

Si el mercado de los activos libre de riesgo no estuviera
restringido, entonces el rendimiento que se esperaria obtener seria
el dictado por el mercado a través del CAPM, como en la écuacién
(3.97). En esta parte Cuthbertson retoma la definicién‘ de‘, beta y

muestra cbmo se llega al CAPM por esta via:

cov(R,., Rm)

Bi=—7—" (3.98)
var(R"')
Entonces la relacion con el CAPM es :
ER,=r+ B, (ER”’ —r) : (3.99)

La ecuacidén (3.99) muestra que la reélacidn entre riesgo vy

rendimiento se mantiene para cualquier activo.
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Rendimientos Excedentes de Equilibrio y el Riesgo Medido por
la Varianza.

Si 1la varianza es considerada .como.. una medida del. riesgo. del
portafolio, entonces la relacidén gque guarda con. el CAPM se

demuestra de la siguiente manera (Cuthbertson, 1996, 'p.38):

A = (= 1)/ o7, . - (3.100)
sustituyendo en (3.99) la parte de (ER"- r) ¥y tomando la ecuacién
(3.100):

ER, =r+ 4, cov(R, R") (3.101)

Con las ecuaciones (3.97), (3.99) y (3.101) se demuestran las
equivalencias*”qﬁe sirven para determinar los rendimientos de

equilibrio necesarios para que los activos permanezcan dentro. del

portafolibjdglgmérCado (Cuthbertson, 1996, p. 41). Con las mismas
ecuacibne§ §é}puedé' determinar la prima de riesgo que se presenta
cuando 'élfiréndimientof dé 1equi1ibrio excede a la tasa libre de

riesgo (rpi):
ERi= r + rp; (3.102)

y de la ecuacidn (3.99) se deduce que “el CAPM presenta una forma

explicita para la prima de riesgo” (Cuthbertson, 1996, p.41l):
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rp, = B, (ER™ - r) (3.103)
Si utilizamos la ecuacidn (3.101) rorbt'enremqs
rp, = A, cov (R,,R”') : ’ (3.104)

con lo que se demuestra de manera clara una de las hipétesis que

subyacen al CAPM, que dice:“sélo lacovarianza de los-rendimientos

entre el activo i y el portafo: > en el

rendimiento = excedente”. Al resp

la relacidén precio/ganancia; "'Ly';* e‘lﬁ‘f"tamaﬁo'i”d"e , i;as:" empx

lo contrario el CAPM “séloexpllca ‘l:a".’ tasa de ré‘ﬁdiml,e_néq Tééctj:’edént;e
relativa a la tars'a derendlmlento excedente de]v;': méﬁ:‘da’db‘ ‘(Vrééuatycién
(3.99) y no es unﬂj‘mc"')djé’io; ‘del nivel de precié'absolUto de los

activos individualesg”
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Conclusidn

Las pruebas éplicadas al  CAPM para 1a;versi6n SharpefLintner Yy la

ver51on Black representan el enfoque: cla51co de como probar un

modelq:jsxn;embargOf aunque la ev1denc ‘

apoyado . 1la hipétesis central del CAPM ;desde :aﬁdé~f5ésénta,

debemos considerar a estas versiones anallzadas'como aprox1ma01ones

relativamente adecuadas de la realidad flnan01era..~~

La importancia de éstas pruebas es que nos,permitenﬂrechazar a

los modelos que no posean las propiedades‘estadisticééfédécuédés y
mantener pfesente las ventajas y desventajas de 105'~mbdelos
econométricos. que vayamgs'é utiliéar. ’ |
La prbpiedad de‘¢§ﬁéistencia de los estimadores resuelve el
problema del'tamaﬁo,de la mﬁestra, pues nos dice gque sirésta tiénde
a infinito;lOQlcoeficientes estimados convergen a su;YalOrtreal.

Pero dicha propiedad no se puede sostener cuando,  p6r..éjemp1o,

limitamos la muestra a un numerof pequeno: (15 -portafollos) los

resultados de la prueba seranfy ctos porque el tamano no fue
suficiente para obtener una buena aprox1mac1dn. En este caso la
prueba F de la distribucién de 1la muestra finita es muy Util para
resolver los prlegmas que se presentan cuando se hacen inferencias
del modelo teéfiao;

Tomaﬁdo como base el estadistico J, se puede calcular el

tamafioc de la muestra finita para otras pruebas asintéticas; tales
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pruebas se pueden llevar a cabo porque los estadisticos

presentados son transformaciones monoténicas de J;.
Para determinar el poder? de las pruebas aplicadas a la versidn
Sharpe-Lintner a través del estadistico J; (pues se comnoce la

distribucién - de la.f”rﬁiixeétra' finita bajo 1las

alternativa) como se definid en la ecuacién (3;;29’)1 E\‘eném'o_sﬂquye J1 ~
Fy,r-n-1 (@), "donde ¢ .es el parémetro de"nv‘ov'-cv:éntré;flldad', ‘de 1la

distribucidén F y se define como:

p=T I+}-';'—'; 'S a

m

Si o=0, entonces <p\=0;ﬂyjk:b téf‘né,'r:hovs" el resuitadoxprevi‘o,'de que la

distribucién es F central con T-N-1 y N vgrado,s de libertad ‘en el

numerador-y denominador;’ respectivamente:’

Si o#0, para encontrar el valor de ¢ es necesario condicionar

la razén p*?/c%%; a un valor y especificar el valor de a':™! a:

. - ;
- H
a'yY'a = %—#—”,_; = srt—sr}
o} o, 7

*! Es la probabilidad de que se rechace la hipdtesis nula suponiendo que la hipétesis alternativa es
verdadera.
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Ahora sdlo es necesario determinar la diferencia que existe

entre 1la razén Sharpe cuadrada del portafolio tangencia y el
portafolio del mercado.

Como se constata, la prueba gana poder cuandoc N se red,uca pero
la razén Sharpe del portafollo 'tangencia disminuye Estose

soluciona con la diversificacién del portafolio en proporciones

éptimas. e présenta es encontrar el: 'camafio'f de N

gue maximice el poder .de la prueba Yy que depende de 1a tasa a la

cual la razdén Sharpe del portafol:.o tangencia dlsmlnuye cuando los
activos se mant:.enen-‘agrupados.

Un problema ser:Lo que presenta la versién Black es que el
rend:.mlento del portafol:.o del mercado no es un dato observado, por

lo que se usa una variable proxy para correr las pruebas. Esto

contradn_ce~a, la teorla que seflala-. al portafollo del mercado como

aquel que contlene ‘a todos los ffact:Lvos %

Roll (197;7').: enfatlzo‘qu las pruebas del CAPM so‘lo rechazan la

ef1c1enc1a ~-de+varianza medi varlable proxy y que el modelo

‘”ut:Ll:Lzara ':'e'l: rendlmlento del

uede conocer: ?V'l\a‘f‘éréh'sibiiidad de 1las
za una variable proxy en lugar del

/Bl andlisis de Stambaugh (1982) mostré que

las fin’f o2 é_ia's ‘son similares cuando se utilizan activos, bonos-
activos, ~bonos-activos-bienes-raices basados en variables proxies.

Lo que sugiere que las inferencias no son necesariamente sensibles
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a los errores en las variables proxy cuando se les toma como

medida del portafolio del mercado.
Por dltimo, Shanken (1987a) estimd ungiimipé‘Sﬁperior en la

correlacién entre el rendimiento proxy del mercado’y el verdadero

rendimiento: mercado necesario

El haliazgo'ﬁééico es que si la  co
proxy Y4¢;imércédo verdadero es maybrﬁq
del CAPM con ‘un mercado proxy imp

CAPM'Cdn*élfportafolio del mercé&o verdader

‘fdelﬂtiempo: el CAPM

es variante en el

- (cuthbertson, 1996; ]

rendimientos mediante 1 plicacién de métodos con
heteroscedasticidad condicional autorregresiva o método ARCH (por

sus siglas es ' inglés). LOs‘reSultadOSpqueiarroja este método ARCH

presentan al CAPM como un modelo donde§16$ fendimientos esperados

varian”yqdepende -de la informacién del periodo que se analice.
Al7fina1uséﬁtiene un modelo de rendimientos de equilibrio que
no es conStéhte y que depende de lo que sucede en el periodo de

estudio. Cuthbertson (1996, p.44) resuelve este dilema en términos
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de la covarianza:“si la covarianza entre rendimientos individuales

y rendimientos del mercado se puede predecif, ’arrpéftiriideﬂ la
informacién disponible para el periodo que se analiza}zghtoﬁcesylos
rendimientos de equilibrio para cualquier activo i sef’podrén
predecir aunque varien afﬁféfés:dél tiempo” . T

El CAPM no ne¢é§ariaﬁénte implica que 1los brendimientds de
equilibrio son COﬁStéﬁtés;tisi la covarianza varia%,a‘ tfavés del

tiempo también:lo-hard los rendimientos.
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CAPITULO IV

UN MODELO CAPM CON PRIMAS DE RIESGO VARIABLE O BETAS VARIABLES EN
EL TIEMPO: EL CASO DE MEXICO

El modelo de CAPM es una de las herramientas méas usadas en
finanzas. Su simplicidad junto con su capacidad operativa lo han
convertido en algin sentido en los wvolkswagen de 1la economia
finénciéra. :Sin embargo, diversos articulos académicos tienden a
rechazar su validez empirica. Por ejémélq?iiaszruebas empiricas

sobre el CAPM indican que otras variables econdmicas mas alla de la

covarianza de las ganancias gobre 71ggfgaﬂancias de mercado sean

estadisticamente sgignificativas al expliCar:éljexceso de ganancias.

Las explicaciones sobre este echazo incluyen diversos

argumentos en donde destacan que~gxist’ unaylmp051b111dad practlca

de diversificar el portafolio haSté e to;queAtodos los activos

de las' series financieras. Esto es,

la evidenci ica disponible permite sostener que las series
finanéieraSt“tienen un- comportamiento heteroscedastico que puede
modelarse a través de un ARCH o GARCH. Ello implicaria que existe

una prima de riesgo variable que puede asociarse en alguna medida a
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sus valores pasados lo que explicaria, por ejemplo, el rechazo de

hipétesis financieras bésicas como el ajuste eficiente en el

mercado de bonos.

IV.1. MARCO TEORICO

El CAPM indica que las ganancias extraordinarias esperadas de

un activo con respecto al activo  seguro - so rcionales .al

exceso de ganancias del portafolio: d
exceso de ganancias en un ac

no diversificable que puede

En este sentido; ‘debe bus
de las covarianzas en vez

En principiofel;m¢d§1 ‘CQRM.puédé“représentarsé como:

E(Ry) ~r=B1 (E (Ry-] (4.1)

B ,Bi;CQV(RiRm) /var (Rq) (4.2)

Donde R; ¥ Rn son los ingresos de un periodo sobre el activo y del
portafolio de mercado respectivamente y r es la ganancia en un
periodo sobre el activo seguro. Asi, las ecuaciones (4.1) y (4.2)

pueden modelarse en forma condicional como:
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E(Rie/Qc-1) - Tr = PBic [Rme//Qe-1-Te-1l (4.3)

Bie=cov (Rig;Rme /Qe-1) /var (Rue ‘V/Qt-l) (4.4)

Donde €., es el conjunto de inﬁormaqi@nigen el tiempo t-1.
Suponiendo que el precio del riesgo (l)Vse'défine como la ganancia
del portafolio dividida entre su varianza: (Hall, Miles y Taylor,

1989):

A = [E(Rpe/Qe-1) - rel / var(Rpe/Qe-1) (4.5)
De donde se despréndé que:

E(Rit/Q-1) - xe = Al var(Rne/Qt-1)] (4.6)
Utilizando (4.6) se obtiene:

E(Rit/Qt-l)‘ = 1 + A var(Rp/Q:-1)] (4.7)

de este quo; lé‘ rgia¢i6n entre las tasa de rendimiento de los
activos incluyé‘ﬁémﬁién éi comportamiento de la varianza. En este
caso si las ganagcias extraordinarias se caracterizan por tener un
comportamiento hététoscedéstico, entonces pueden existir parametros
con ineétabilidéd estructural.

La ecuacidén (4.7) puede traducirse facilmente al caso de la

estructura de tasas de interés apoyadndose en 1la hipdtesis de
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expectativas (EH) que argumenta que la diferencia entre las tasas

de largo y corto piazoaeé un pre&iétof 6ptimo del cambio esperado
en las tasas de largo plazoy-en los cambios esperados futuros en
las tasas de corto p}aéo (Cuthbertson, 1996). En este sentido, 1la
tasa de lafgo  pi$£5{i és un' promedlo rponderaapvféérrias téSés
corrientes y futurasvdercorto plazo (Shiller, 1991).
h;k
R% = (1/k)Z EtR"m + 6y = ER*%c + e; " (4.8)

i=0

Donde n y m representan los perlodos de corto y. 1argo plazo de

las tasas de interés, 61 es el promedlo de la prlma de rlesgo k-n/m’

y R*%. corresponde a lo que;setconoc

de interés: - or :diversos

)y Engle, 'Liiieni”y Robins,

destacan:ﬂbdf‘

(1987) La preée 01a de una. prlma de riesgo varlable, éﬁ el marco
de la EH puede 1nclu1rse utlllzando modelos del tipo ARCH o GARCH
(Engel; >1982); Esto es, el riesgo se asocia a movimientos no
anticipados en las tasa de interés y por lo tanto se especifica a
través: -de- la varianza condicional del periodo de maduracién del
bono.reépectivo. Esta clase de modelo permite reconciliar a la EH
con la:evidencia empirica donde la estructura de tasas de interés

es en extremo volatil.
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El modelo con una prima de riesgo variable puede entonces

formalizarse considerando a y: como la ganancia excesiva sobre el
periodo de tenencia del bono y definiendo a la varianza condicional

h®’. como a la suma ponderada de las sorpresas pasadas al cuadrado:

hzt = a§ + é;zyé;eg_ir | B (4.9)
Entonces el modélo'ARCH—M se define ‘eomo':
'yt=x+6hc+et
h%. = v + aZwie?.; (4.10)

Pueden también definirse versiones méds complejas del modelo: ARCH a
través de incluir 1 las varianzas condicionales rezagadas bomo una
especie de mecanismo de aprendizaje adaptativo (Bollei‘s:'L;e,v, 1986) .

Este es el caso, por ejemplo, del modelo GARCH (p,q) como:
h? = y + %ue®; + TPBihe.y ~ ‘ (4.11)

La evidencia emp'iricar s'vq}?_nlfe}, 1:'§_1_'p1‘:'e‘se)r‘1cyiya de una prima de riesgo
variable es ;apoy_'a‘da’ pvor, dlferentes f}eﬁétgdios. Simon (1989) y Jones y
Roley (1983) encuentran ev:.denc:.a de una prima de riesgo variable
utilizando algunas medidas de riesgo ad-hoc y Mankiw y Summers
(1984) sostienen que la variabilidad del premio de liquidez es un
componente esencial que explica el rechazo de la EH. Mas afin,

Engle, Lilien y Robins (1987) vy Tzgavalis y Wickens (1993)
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encuentran que el exceso de ganancias responde a la varianza: del

cuadrado de los errores pronosticados. Sin embargo, ioé ééﬁﬁiéé'éh
la varianza tienden a responder a la volatilidad génera;; de la
serie. Margaritis (1994) encuentra también evidéncié}‘dé‘?gug ‘la
varianza 'édﬁdi;iOHélr de las ganancias adicioﬁ%iéé?iéémﬁiéﬁﬁ;; iél:
tiempo sugiriendé que la EH es valida de consideraESé ééeéﬁédéﬁentg
la volatilidad'de las series. |

Debe ‘considerarse entonces que la ecuacién (4.10) del modelo
ARCH corresponde a las ecuaciones estimables (4;1),(4.2) del: modelo

CAPM con prima de riesgo variable.

IV.2.EVIDENCIA EMPIRICA
La informacién utilizada son series methalesudé tasas de interés

de uno y tres meses de CETES de 1985(iﬁiaI 20de;;)QQQiChésjtaSas

usadas se refieren a tasas continuas calculadas de acuerdo “a la

siguiente férmula:

[1+ (R"/m)]™ ‘=[e“5 B i - (a.12)

El exceso;dé ganancias fue estimado siguiendo a Engle,_Lilien 22

Robbins (1987) como:

Yt = R% = (R"+ RMa+ RM:,2/3) (4.13)

Las pruebas de raices unitarias, resumidas en los cuadros 1 y
2, incluyen, inicialmente a las conocidas Dickey Fuller Aumentada

(1981) y Phillips Perron (1988). Ambas pruebas tienen como
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hipétesis nula que la serie es no estacionaria. Se utilizé el

procedimiento de lo “general a lo especifico” haciendo 1as -bﬂrﬁeba’ts
con constante y tendencia para analizar = su. - 4significancia
estadistica. El nilmero de rezagos (k) se selecciond buscando que no
existieran pruebas ‘ae,a'luiibco'rrelacic‘nn en los residuales. Ademéds, se
utilizé 1la prueba de Kwiatkowsky et al (1992) (KPSS) donde la
hipétesis nula és que : ia serie es estacionaria.

Los prindipéles resultados de estas pruebas indican que las
tasas dé‘ :ki‘:.‘nf:_‘er‘éls ‘a uno y tres meses -y la tasa promedio de - un mes

para tres meses pueden considerarse como series no estacionarias de

orden I(1), posiblemente cercanas a un comportamiento de camino

aleatorio. Todas las pruebas ‘de‘fchkéjrﬂFk'u:liléh

‘con constante 'y

sin constante Yy confirma - este

Por su v_pai:té' 1

también- indica e

embargo ' no

‘oj;tcsf;y" ia:r:go plazo tienden a moverse

en forma conjunta o que puede interpretarse a favor de la
hipétesis ‘‘de .expectativas. Podria incluso sugerirse que existe
cointegracidn - entre las series pero que probablemente el

coeficiente no corresponda estrictamente a los valores de B¢=0 ¥y



Bi=1 Esto es, la presencia ‘de un spread I(0) entre series
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originalmente I(1l) representa una evidencia débil de cointegracidn.

Cuadro 1: Pruebas de

Raices Unitarias de Dickey Fuller Aumentada.

ADF (2) Constante y Constante Sin constante
Tendencia y tendencia
R28 -2.14164 -1.45977 -0.78265
DR28 -0.50783*%* -0.53678*%*% -10.54872%%
R2891 -2.08569 -1.43528 -0.77929
DR28391 -0.69384** -0,72314%% -10.73353*%
R91 -2.0053 —1.40192 -0.78811
DRO91 ~9.96658%%* -9,99413** —10.00371**
Spread -4.58776%% -4.3208%% -2.84201

* Se rechaza al 1% de confianza.

*% Se rechaza al 5% de confianza

Cuadro 2: Pruebas de raices unitarias de Phillips Perron

PP(2) Constante y Constante Sin constante
tendencia y tendencia
R28 -2.40301 -1.65713 0.77082
DR28 -10.528%*%* -0.55655%*% -10.56803*%%*
R2891 -2.32782 -1.61709 -0.76002
DR2891 -0.70381*%* -10.73293 -10.743%%
R91 -2.29128 -1.62434 -0.76787
DRO1 ~9.96648** -9.99413*%%* -10.00354
Spread -4.48601%% -4.20354%% -2,69017%

* Se rechaza al 1% de confianza.

** Se rechaza al 5% de confianza
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Kp8s Constante y Constante
tendencia
R28 9.94282 2.12562
DR28 0.0662 0.0689
R2891 9.88232 2.12445
DR2891 0.06759 0.7014
RO1 9.44845 2.1775
DRSO1 0.07274 0.07585
Spread 2.67749 1.3428

Valores criticos al 5% de confianza:
mu=0.463 (incluye intercepto).
Tau=0;146 (incluye tendencia).

Las pruebas de cointegracidn, tanto la de Johansen (eCuaéién
(4.14) y cCuadro 4), como la de Dickéyi Fﬁliér en. dos etéﬁas
(ecuacidn 4.15), indican que existe‘ﬁﬁg;rgléciénﬂesﬁgbiétaeiiargo
plazo entre la tasa de corpo.yvdé;iéfégép}éié; L§§L%Qéfi¢ientes
estimados estan . cerca de,:suéfivgidggéf §s§é;a46sg'é£n§ﬁé “no

corresponden exactamente a los valores de Bo=0 y PBy=1.

R = -0.2472 + 0.9272R:! (4.14)

Cuadro 4: Estadisticos del procedimiento de Johansen

Valor Razdén de Valor critico Valor Nimero de
caracteristico maxima al 5% ceritico al vectores
verosimilitud 1%
0.0852 18.00 15.41 20.04 Ninguno
0.0087 1.61 3.76 6.65 Al menos uno
Re* = 0.1866 + 0.9444R.! (4.15)
(6.46) (121)

R? = 0.98
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La presencia”*de”'cointegraciéh entre las series ~permite
entonces utlllzar modelos para anallzar la posible presencia de

procesos ARCH 0 GARCH en los -errores que corresponderla a la

presenc‘a‘d' '”s en la'prlma de liquidez o el precio del riesgo

represenfado en 1ae ecuacmones (4.6) y (4.7) (Hall, Miles, Taylor
1989) De este hodo, puede‘entonces estimarse que el modelo ARCH o
GARCH representa evidencia de que las betas del modelo CAPM son
variebiee;’ |

Asi, 1la ‘esﬁimacién de los modelos ARCH y GARCH por méxima
verosimili;ﬁd'indica que existe una prima de riesgo variable. Esta
variaciéniﬁﬁede asociarse como una medida del rieego vy se traduce
en el medelo‘CAPM a la posibilidad de Queiiee coeficientes betas
sean variables. En este sentido, se‘observe~Que existen cambios en
el tiempo y en el nivel de rlesgo de los portafollos. Ello puede
ser un argumento que permlte rechazar la hlpote51s de expectativas
en el mercado de CETES en ’Mex;eo.irEeto» se traduce en gque es
necesario modificar los 'modelos para eincluir la posibilidad Ade

riesgo variable.

R% = - 0.1554 + 1. oesth
(-8:90). (199)

G* = 0.0003 + 0.2963ARCH(1) + 0.6461GARCH (1)
(3.19) (2.68) (13.74)

R?= 0.98 (4.16)



Estimacién del modelo ARCH por maxima verosimilitud:.

'S¢ = 0.0786 + 0.4228GARCH
(4.03) (13.23)
o> = 0.0001 + 0.4752ARCH(1) + 0.5667GARCH (1)
(L.74) (4.54) (14.84)

(4.17)
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CONCLUSIONES Y COMENTARIOS GENERALES.

El anslisis de portafolios de inversién,' duyo pionero fue
Harry Markowitz, ha sido uno de los avances mas 1mportantes de - la

teoria financiera moderna. E1 punto pr1n01pal de este avance es. que

las caracteristicas de 1los actlvos
importantes come las del portafollo de'
éste pueda cuantificarse ha permltldo conocer el‘“pbrtaféiio éptimo

de inversidén del mercado”; del cual ‘se- derlva 1a toma de dec151ones

para la conformac1on, compra o venta de los actlvos 1nd1v1duales

En este trabajo hemos‘;lntentado ;k“;ff“‘ r;nc1pa1es

caracteristlcas paraﬁfe1~f a

mercado Para ello hemos

activos de; rleSQOa y>

Para conocer el portafollo optlm , ?ééé?ias
dos pruebas: fundamentales la s sstadistico,
determlna la forma ~de encontrar el

segunda, de tlpO economlco,

como efic;ante/seazrealmente el

Jﬁé:uﬁa relacién lineal entre riesgo
qgue se representa con la linea de capital del
mercado;: 2) qué ‘dicho portafolio estd conformado por activos de

riesgo cuya varianza en sus rendimientos es la mas baja del

mercado. La manera en que este modelo predice los rendimientos de



: . 87
los activos en el tiempo ha sido blanco de mialtiples criticas. La

contribucién de Keith Cuthbertson es importante respecto de las
versiones Markowitz (1959), Sharpe (1964) -Lintner (1965) y Black
(1972), ar;alizadaé anteri‘o::"mente‘ én ‘este trabajo, en la medida en
que expone, clara y minucibsaﬁxﬁénréér,i‘j];bs fundamentos microéébnémic&s
esenciales que sustentan al CAPM, asi como los ajustes
econométricos que deben realiza:y:s'ek para resolver las dificultades
implicitas en versiones previas de-este modelo financiero.

Una de 1las criticas .que ~se han formulado al CAPM ':;bé‘_l‘v's“iyclzro

concierne a la construccién del modelo, en el sgentido de  que: no

permite estudiar la variabilidad de los rendimientos a'f],.‘”cfﬁ' '

tiempo, por lo'vque_‘_pr‘e“senta*;dificu‘lta}de‘s estadist;i

iempo - (Cuthber!

heteroscedasticid condicional ‘autor

1&g) »‘pa’.}r‘af,'evitar, la per;"slijstenci"a de la volatilidad de
los rendimientos

ebas econométricas que toman en cuenta la anormalidad,

heterc‘:;'sc"é{:’la\gti:t;.ci\aad y la dependencia temporal de 1los rendimientos
pres‘en’f;’a.ﬁ_’ l‘é:.s‘ siguientes caracteristicas: 1) en la medida en que el
supueéﬁo de normalidad es suficiente, no es necesario derivar el
CAPM como un modelo tedrico, pues el supuesto de condiciones de

normalidad se adopta s6lo con fines estadisticos. Ademids de que sin
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estas condiciones es mas compllcado derlvar las propledades de

muestra finita de ‘las pruebas ‘de modelos de prec:.os de actn.vos, 2)

emplrlcamente se ha observado que. ‘log - rendlmlentos de 1os tltulos

se desv:Lan de., su ‘valor‘ normal (qua', 1965 1976 'Blattberg y

Gonedes, 1974; A’fffééi# raves. yMcDonald ' 1989) Por ot

también exiyste : suf1c1ente ' évi’dénci’a de l::a “ de
heteroscedastlcldad y dependencn.a temporal en los rendlmn.entos de

las acciones (Bolerslev, Engle y Nelson, 1994; Bolerslev, Engle Yy

Wooldridge, 1988; Lo y MacKinlay,1988; ,Whit:e, 1980), "],p_b,que_,induce

a la ut::l.llzac1on de métodos autorregres:.vos ARCH.‘,

Aunque la dependencia temporal hace:f que sea';lrﬁp‘fdbablé que el
CAPM se cumpla con plena exactitud, -

‘Desd

su comportamiento empirico, .
aparecié la denominada “l’it;é'
1981; Fama Yy Frenchy:

menos favorables_‘ al

',::,ca:lidad de los activos,
al formar su portafolioc de

s-tangencia exhiba una elevada

razén Sharpe ex post e_w relacn.on a la razén Sharpe del portafolio

sustn.,tuto,.,d" mercado.f A diferencia de lo que propone el CAPM, los

atrlbutos de la empresa pueden explicar los rendimientos medios de

la muestra mas alla de lo que explica la beta del CAPM.
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Las primeras anomalias aludidas por la  literatura antes

mencionada incluian el efecto de 1la razén precio-ingreso y el
efecto dimensién de 1la empresa. Basu (1977) plantesé que el

portafolio del mercado no es. eficiente en relacién. a 1los

portafolios formados con base en la razdn -precio-ingreso. -

empresas con razdén precio-ingreso baja. presentan rendimientos mas
altos, en cambio las que tienen una  razdn precio-ingreso alta
exhiben rendimientos medios menores, y este seria el “caso -si el

portafolio del mercado fuera eficiente.

En cuanto al efecto dimensién de ‘la empresa, las firmas con

“una baja capitalizacién de mercado tienen rendimientos medios

precio-ingreso baja

anomalias ge-re

rrench (1992,

iferencia .entre 10s

diversbsﬁpoft
1ibros—véio“'

con - una

‘mayores a los:

Similérm otros autores sefialan- que los portafolios formados

con base en'la compra de acciones cuyo valor descendid en el pasado

reciente y' en la venta de acciones cuyo valor se incrementd
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recientemente, tienen rendimientos medios . mayores -a los - que

pronostica el CAPM (Jegadeesﬁ'y:':'i‘vijt'rfﬁéﬁ:,ﬁz 19937)

La “literatura de anpm{al»:ia\s;g’!' no rgp#és'enta ‘una eritica de
naturaleza tedrica al CAPM; méé Vlv)'ic-‘:-n'seﬁéié :'d'iscry:bepanc’ias de orden
ese modelo. No obstante, es ‘posible que la evidenc;iab émpiriéé
contraria . al CAPM f,es;té'influida por sesgos o distorsiones en los
datos, asi comopor 1a imposibilidad de seleccionar la informacidn
sin sesgo;ks; perturbadores .

o M’ivf996) sostiene que el CAPM es impgj;'t‘_a}ﬁté: s616’

cuando' los inversionistas deciden diversificar sus portafolios y

'Vp;:imera, los agentes siguen lo dictado

por .las mercado (rendimiento, variabilidad vy

correlacién tienen sus activos en proporciones &ptimas sin

que . interfieran 'sus preferencias individuales; segunda, deciden

cuéinto _invertir o apalancar sus inversiones dependiendo de sus
preferencias  individuales, pero sin que esto altere las

proporciones fijas de activos con riesgo. Por tanto, sin modificar
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las proporciones &ptimas dictadas por el "mpdelo del mercado

(Cuthbertson, 1996, pp. 22-24). En este nuevo enfoque las betas

determinan la variabilidad de los: gpendim'gn :de los activos con

riesgo. Asimismo, de acuerdo a logival e presenten. respecto

del rendimiento del 7 portafo :L

clasifican en agresivos, _neutrales ¢ cuthbertson, 1996,

esperados se mueven

portafoy_rlib:”‘i del E y ‘su

rendimiento se mQéve a la par que el rendimiento vgli,‘i_pért:gfgli_b del

mercado; por ﬁfl't‘imo,'klo‘s activos son defens:.voscuandofml,lo que
significa que ‘,J.pé rendimientos esperados se mueven muy ‘c_iyesypac‘io
respecto de.fl." giprﬁportamiento de los rendi'miehtf::bsit ‘del. portafol:.o del
mercado. ‘ | | —

El método de estimacién rde, i‘;lsf b'éﬁas ;7»‘sé,‘7 cj;ron‘(ivi’.'c'::ii‘prnai a las
proporc:.oneséptlmasx*i obten‘i‘,,d,é.s por 1 a aplicaciévnl"de'l‘ CAPM Es
por ello que el portafoln.o demercado o cualquier port“_afai‘io‘pk de
activds ' éélo. contiene proporcionves‘,éptimas de activos ‘agz‘:esivos,'
neutrales y defensivos. En tales. circunstancias, a cualquier
combinacién derivada del portafolio del mercado se le puede aplicar
el modelo CAPM si se desea analizar la relacién entre riesgo y
rendimiento.

En suma, Cuthbertson (1996, p. 41) deduce que “el CAPM presenta una

forma explicita para la prima de riesgo”

¥p, = A, cov (R,,R”')
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Con 1la ecuac1on anterlor se puede corroborar la hlpOtESlS 1mp11c1ta

en el CAPM quegpropone que;“solo la’covarlanza de 1os rendlmlentos

entre. el v eli portafollo-,de; me;cadof;;nﬁluyev‘en el

‘41) . Al respecto, -

‘ sin' embargo; "qﬁé :io anterior ‘no- es
analiﬁibam 1c1ente y afirma que es necesario tomar en cuenta
la razon prec1o/d1v1dendos, la razén precio/ganancia y el tamafio de
las empresas. De lo contrario -concluye-, el CAPM sdlo explicaria
la tasa de rendimiento excedente del activo i en relacién a la tasa.
de rendimiento excedente del mexcado, ¢0mo se,indica en la éguacién
(3.99).

Para evaluar el conjunto del deba:e teéri¢o‘ Y iéllevidéhcia
empirica disponible, se prQCedié a evaluar- un  ﬁodgldv;CAPM
utilizando los datos del mercado de CETES en México. ﬁaé ventajas
de ello se asocian‘ch la evidencia empirica que indica qﬁe las
tasas de interés ébn series no estacionarias de orden I(1) vy
posibiemente  pueden caracterizarse cémb sendas aleatorias. La
evidé@cié “empirica también sugiere que tienden a moverse en
paraléio las tasas de interés de corto y de largo plazo. Ello se
debe probablemente a los efectos que ocasionan variables
adicionales tales como la tasa de inflacién. No obstante que las

series se mueven conjuntamente, puede rechazarse la hipétesis de

expectativas en la medida en que no se cumple que Bo=0 y B3=1
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Ademéds, la prima de riesgo es variable, como lo muestran las

estimaciones de los modelos ARCH y GARCH. Esto explica en alguna
medida el rechazo de .la hipdtesis 'de expectativas, pero tambié&n
sugiere que existe un;‘ riesgo varia;‘ble‘ en el tiempo que"“lOS
coeficientes del rﬁodeib CAPMnolograncapturar Enestesent:_do,
los problemas del modelg CAPM para el 1t“r‘lv_’evii’:"cgagimgxicano» de CETES se

deben en buena medida a esta variabilidad enel riesgo.
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