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VARIABILIDAD PREDECIBLE EN LOS
RENDIMIENTOS DE LOS ACTIVOS. EVIDENCIA E
IMPLICACIONES

MARIA VICTORIA ESTEBAN
Universidad del Pais Vasco

En este papel se analiza la variabilidad predecible de los diferenciales de ren-
tabilidad respecto de un activo seguro, mensuales, en carteras construidas
por capitalizacon bursdtil. Utilizando un modelo multibeta de valoracion de
activos se muestra que parte de dicha predecibilidad puede ser explicada por
cambios en betas y/o primas de riesgo. Los cambios en las primas son mds
importantes que los cambios en las betas. La prima asociada al indice de
mercado es el factor mds importante para explicar la variacion predecible en
los rendimientos de cartera. (JEL G12)

1. Introduccion

Si bien existe cierto consenso entre los académicos a la hora de afirmar
que las tasas de rendimiento de los activos y/o bonos son predecibles
en cierta medida, no ocurre lo mismo en cuanto al origen de dicha pre-
decibilidad. Algunos autores atribuyen la predecibilidad a ineficiencias
de mercado mientras que otros defienden la existencia de predecibili-
dad como consecuencia de variaciones temporales en los rendimientos
esperados de equilibrio originadas por cambios en los fundamentales
econémicos. El objetivo de este trabajo es valorar la importancia re-
lativa de estas dos explicaciones.

Bajo el supuesto de expectativas racionales los rendimientos de los
activos financieros y bonos deberfan ser predecibles sélo por el hecho
de existir una relacién entre sus rendimientos esperados de equilibrio
y las variables econémicas predictoras. Los modelos de valoracién de
activos implican que, en equilibrio, los rendimientos esperados de los
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activos arriesgados son determinados tanto por sus coeficientes beta
—sensibilidades a cambios en el estado de la economia y que represen-
tan una medida del riesgo no diversificable— como por las primas de
riesgo asociadas a los factores por riesgo relevantes. Por lo tanto, en
un modelo racional de valoracién de betas, la variacién predecible de
las rentabilidades deberfa surgir por cambios en las betas y/o cambios
en las primas de riesgo.

El trabajo es una réplica para la economfa espafiola del desarrollado
por Ferson y Harvey (1991a) para la economfa americana. Aplica la
metodologia propugsta por estos autores a los rendimientos de car-
teras clasificadas segin tamafio para estudiar la variabilidad predeci-
ble del diferencial de rentabilidad respecto al activo sin riesgo en el
mercado bursétil espafiol!. Se propone como modelo de equilibrio un
APT exacto donde los factores por riesgo se aproximan mediante va-
riables macroeconémicas. Este modelo permite analizar la influencia
del riesgo en la predecibilidad de las rentabilidades via un andlisis de
variabilidad temporal en betas y primas de riesgo. Una exposicién del
modelo de valoracién propuesto y de la metodologfa utilizada apare-
ce en la seccién dos del trabajo. En la seccién tres se describen los
diferentes conjuntos de datos utilizados en la aplicacién empirica. La
secci6n cuarta valora la posible predecibilidad de las rentabilidades y
explota la relacién entre el diferencial de rentabilidad, primas de riesgo
y sensibilidades a cambios en el estado de la economfa para explicar
el origen de dicha predecibilidad. Se encuentra que la variabilidad en
las primas por riesgo esperadas es la primera fuente de predecibilidad.
Ademds se analiza la variabilidad predecible por el modelo descom-
poniéndola, para cada cartera, en la contribucién realizada por cada
una de las variables macro o factores de riesgo. Se encuentra que la
prima asociada con el mercado es la mds importante para capturar
variabilidad predecible en las carteras. En la seccién quinta se recogen
las conclusiones obtenidas.

2. El modelo teérico

2.1 Metodologta

Las teorfas de valoracién de activos multifactoriales implican que los
rendimientos esperados de activos y carteras estdn relacionados con

'En adelante se abreviarg a diferencial de rentabilidad.
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cambios en el estado de la economia via sus sensibilidades o betas. Para
cada beta el mercado ofrece una compensacién o prima por riesgo que
valora el riesgo soportado ante un cambio en el factor correspondiente.
Asf la tasa de rendimiento esperado puede escribirse:

k
E(Rit/Zs-1) = 7o(Ze-1) + Y bij(Ze-1)7;(Ze-1), [1]

Jj=1

donde Z;_; recoge la informacién piiblica disponible en el momento
t—1, Ry es la tasa de rendimiento del activo ¢ entre t~ 1 y ¢, b;;(Z;—1)
es la beta condicionada del activo ¢ (¢ = 1,... N) en relacién al factor
de riesgo j (j = 1,...k), v;(Zt-1), es la prima de riesgo de la cartera
replicadora del factor de riesgo j2. El término vy(Z:_1) es el rendi-
miento esperado de una cartera cuyas betas son todas cero. Si existe
un activo libre de riesgo disponible en t — 1 su tasa de rendimiento es
Yo(Zt-1). En este caso, la ecuacién [1] implica una expresién para el
diferencial de rentabilidad esperado:

k
E(rit/Zi1) =Y Buj(Ze-1)7,(Zt-1), 2]
=1

donde B,,(Zs-1) = bij(Zs-1) — bf;(Z¢-1) son los betas condicionados
del diferencial de rentabilidad, b¢;(Z;_1) es la beta del activo sin riesgo
¥ 7,(Zt-1) se mide en relacién a dicho activo seguro. Si se dispusiera de
un activo seguro-en términos reales, sus betas serfan todas cero. Para
evitar la definicién de un deflactor de precios se trabaja en términos
de un activo nominalmente seguro.

El supuesto de expectativas racionales implica que los rendimientos re-
alizados difieren de sus valores condicionados esperados en un término
de error ortogonal a la informacién disponible. Si los rendimientos son
predecibles usando la informacién contenida en Z;_; el modelo impli-
ca que las betas, primas por riesgo y vo(Z;—1) cambian en funcién de
Zt—l-

Siguiendo a Ferson y Harvey (1991a), se utiliza una aproximacién de
seccién cruzada para estudiar la predecibilidad de las rentabilidades.

?Se entiende por carteras replicadoras aquéllas que tienen una beta igual a la unidad -
respecto a su factor y betas igual a cero respecto al resto de factores, y no tienen
riesgo especifico.
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En la primera etapa se obtienen instrumentos para los f§;;, ; regre-
sando el diferencial de rentabilidad de las carteras en los factores por
riesgo usando series temporales. En la segunda etapa se utilizan las
pendientes estimadas como instrumentos para los betas condicionados
dada la informacién disponible en t — 1. Para el mes ¢ la ecuacién
de regresién de seccién cruzada, del diferencial de rentabilidad en los
betas preestimados se escribe:

k
rie =Xt + 3 MiBjp1t et i=1,...N, [3]
j=1

donde {Bij’t_l} es la serie temporal de betas condicionadas. Asf §,;
es la sensibilidad del activo 7 al factor j, tal que B;;; 1 = bije-1 —
bf, -1 son los betas del diferencial de rentabilidad. A, es una cartera
replicadora o diferencial de rentabilidad observado en el mes ¢. Su
valor esperado condicionado en ¢ — 1 es un estimador de la prima por
riesgo 7y,(Z:-1) para el factor de riesgo j. Los factores de riesgo son
valorados si las primas de riesgo son distintas de cero.

La ecuacion de seccién cruzada [3] fue utilizada por Ferson y Harvey
(1991a) para analizar las fuentes de variacién de la predecibilidad de
rentabilidades. Dicha ecuacién permite que el diferencial mensual de
rentabilidad para cada activo pueda ser dividido en dos componentes.
El primero recoge la parte predecible por el modelo, > Athzg,t—la dado
que tanto las betas como las primas de riesgo pueden variar en el
tiempo segin evolucione el conjunto de informacién Z;_1. El segundo
componente, Aoz +€¢ = Tt — Y, Ayt hij’t_l, recoge la parte no predecible
y deberfa estar incorrelado con el conjunto de informacién.

Para valorar la variacién predecible desde las variables Z;_1 que es
capturada por el modelo y la cantidad que no es explicada se utilizan
dos ratios propuestos por Ferson y Harvey (1991a). Dichos ratios mi-
den la variacién de los componentes de los diferenciales de rentabilidad
en relacién a la variacién de los diferenciales de rentabilidad esperados
estimados. Se definen como:

_ Var{P(B;_1M/Z;_1)
VB, = Var{P(rtl/Zt_lt)l ’ 14

_ Var{P(ut/Zt_l) [5]
Var{P(ri/Zi-1)’

VR,
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donde:

o Var{P(B;_1 ¢/Zi-1)} es la varianza muestral de los valores es-
timados de la regresion f;_;\; sobre Z;_; donde §;_; y A son
estimadas en el proceso en dos etapas explicado anteriormente.

o Var{P(ut/Z;-1)} es la varianza muestral de los valores estima-
dos de la regresién de 4 = riz — Z;;l AjtBij -1 sobre Zg_1.

o Var{P(ry/Z;-1)} mide la varianza muestral de los diferenciales
de rentabilidad estimados de la regresién de r; en Z;_1.

Si el modelo captura toda la variacién predecible de los rendimientos
de las carteras, los ratios poblacionales V Ry y V Ry deberfan ser iguales
a la unidad y cero respectivamente. La hipétesis de que los verdaderos
ratios son VR; = 1.0, VRy = 0.0 es extrema, ya que requiere que el
modelo recoja toda la variacién predecible.

2.2 Problemas econométricos

La valoracién de la variacién predecible capturada por el modelo puede
verse afectada tanto por una mala especificacién del mismo como por
el proceso de estimacién seguido para obtener los ratios VR; y VRs.
Si la estimacién de las 3,;,_1 no es correcta se obtendrén estimaciones
sesgadas. Asf en la segunda etapa de la regresién cruzada se estdn
utilizando como regresores variables medidas con error. Esto implica
en principio una reduccién del poder explicativo de los betas condicio-
nados y en segundo lugar una distorsién en el estimador de primas por
riesgo que conlleva problemas de inferencia sobre los mismos. Para
contrastar la hipétesis de que la media de las primas estimadas es cero
se utiliza el estadfstico ¢ calculado como en Fama y MacBeth (1973).
Bajo la hipétesis de que la prima media es cero, el ratio es insesgado
en muestras grandes. En muestras pequefias debe ser interpretado con
precaucién dado que los errores de medida en las estimaciones de los
betas pueden no ser independientes en el tiempo. Por completitud se
calculan los estadisticos ¢ usando la correccién de errores en los betas
propuesta por Shanken (1989)3.

%La correccién de Shanken s6lo es valida si las betas son constantes en el tiempo.
Evidencia sobre propiedades muestrales de estimadores de regresiones de seccién
cruzada puede encontrarse en Amsler y Schmidt (1985).
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Por otra parte, si el modelo estd incorrectamente especificado, por
ejemplo, si se olvida introducir en el modelo una variable estado im-
portante, el componente del rendimiento no relacionado con la estruc-
tura del riesgo Aot +€i¢ puede estar contaminado, y el poder del modelo
para explicar la predecibilidad se vera reducido. En este caso el ratio
V Ry se reducirfa. La situacién contraria serfa la existencia de inefi-
ciencias de mercado relacionadas a través de los activos, y que entran
en el modelo via betas, a través de las variables estado. Dichas in-
eficiencias implicarfan predecibilidad de rendimientos atribuyéndola a
cambios producidos en los factores de riesgo cuando en realidad no lo
son. En este caso el ratio V R; aumentarfa.

3. Los datos

El estudio de la predecibilidad de los rendimientos se desarrolla so-
bre el diferencial de rentabilidad respecto al activo sin riesgo de diez
carteras ordenadas por tamafio. Para su construccién se ha utilizado
una muestra de rendimientos mensuales ajustados por los repartos de
dividendos brutos y ampliaciones de capital, de 150 acciones para el
periodo de febrero de 1980 a diciembre de 1992. El rendimiento del ac-
tivo sin riesgo se mide como el tipo de interés a un afio, mensualizado,
de las Letras (pagarés) del Tesoro obtenido en el mercado secundario.
Antes de 1982, se emplearon los tipos de los préstamos concedidos por
las instituciones financieras. Sobre la base de datos anterior se cons-
truyeron dos fndices de mercado que serdn utilizados como variables
macroeconémicas. El primero de ellos pondera por igual las acciones
de cada mes mientras que el segundo establece una ponderacién di-
ferente para cada accién segin su valor de mercado o capitalizacién
al final del afio anterior en el que se calcula el rendimiento mensual.
Siguiendo la nomenclatura anglosajona habitual los denotaremos por
EW y VW respectivamente.

4Las prozies utilizadas para medir el rendimiento del activo sin riesgo contienen un
componente arriesgado en ambos casos. Las Letras del Tesoro a un afio son activos
arriesgados cuando e] horizonte de inversién es un mes. Los préstamos bancarios
s6lo se ofrecen a tipos que contienen una prima de riesgo. Sin embargo no existen
alternativas preferibles en el perfodo de anslisis y dada la escasa variabilidad que
tipicamente tienen los tipos de interés, la utilizacién de una u otra proxy no deberfa

perturbar en exceso la estimacién realizada de la variabilidad predecible de los
rendimientos.
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3.1 Variables econdomicas

Las variables econémicas son un conjunto de variables macro, proxies
para los factores de riesgo de la economfa, que determinan en alguna
medida las rentabilidades de los activos financieros. Como gufa para
su determinancién se han seguido otros trabajos, generalmente aplica-
dos a datos de EE.UU., que han identificado variables que aproximan
factores cuya valoracién en el mercado es distinta de cero. Chan, Chen
y Hsieh (1985), Chen, Roll y Ross (1986) y més recientemente Ferson
y Harvey (1991a) o Ferson y Korajczyk (1991c) entre otros.

Segun las teorfas bdsicas de finanzas, los precios de los activos se de-
terminan por el valor actual de sus dividendos esperados futuros. Es-
tamos interesados en aquellas variables macroeconémicas que influyen
tanto en los flujos de dividendos futuros como en la tasa apropiada de
descuento. Como variable que afecta a los flujos de dividendos futuros
se ha considerado la inflacién no anticipada y el indice del mercado
bursétil ponderado por valor®. Sobre la tasa de descuento ajustada
por el riesgo se consideran importantes la influencia de los cambios
en la estructura temporal de los tipos de interés y de los cambios en
las primas por el riesgo asumido. Ademds se incluye como variable
macroeconémica el tipo de interés, como una medida de los cambios
en el conjunto de oportunidades de inversién. Los datos se obtuvieron
del Boletin Estadistico del Banco de Espana.

En el Cuadro 1 se describe la forma de medir las variables propuestas.
Hay que notar que dado que sélo se dispone de informacién sobre
bonos corporativos relativos al sector eléctrico para medir la prima
(agregada) del riesgo corporativo esta variable mide un riesgo menor
que el que serfa deseable. Por otra parte, en este trabajo la inflacién
no anticipada ha sido obtenida partiendo de un modelo de tasas de
interés tipo Fama y Gibbons (1984)8.

SHabitualmente se considera el indice de produccién industrial como variable que
afecta al flujo de dividendos futuros. Sin embargo, en este trabajo dicha variable
ha sido sustituida por el indice de mercado ponderado por valor, basdndonos en el
supuesto de que incorpora una informacién mds rica que la anterior.

®La inflacién no anticipada se deriva como la inflacién menos su prediccién. La
inflacién se define como la tasa de cambio en el IPC. La prediccién de la inflacién
se realiz6 a partir de un modelo de tasas de interés del tipo a Fama y Gibbons (1984).
Como alternativa a esta prediccién se utilizé un modelo ARIMA con Indicador. Los
resultados de ambos procedimientos asf como de la utilizacién de la tasa de cambio
en el IPSEBENE para definir la inflacién estdn disponibles a peticién. Ferson y
Harvey (1991a) obtienen la inflacién no anticipada a partir de un anélisis Box-
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Cuabro 1
Variables econémicas. Descripcién

Variable Descripcién
VW Indice de Mercado ponderado por valor.
PREM Riesgos Corporativos, medida como la diferencia entre las

rentabilidaes a 1/p de las obligaciones eléctricas y los ren-
dimientos de la Deuda Puablica a m/p y 1/p.

SLOPE Estructura Temporal de los Tipos de Interés, medida como
la diferencia entre el rendimiento a 1/p y ¢/p de la Deuda
Publica estatal.

REALTB Oportunidades de Inversién, medida como la diferencia
entre el rendimiento de las Letras del Tesoro a un afio,
mensualizado, y la tasa de cambio en el IPC.

Ul Inflacién no Anticipada. La diferencia entre la inflacién y
su prediccion desde un modelo de tasas de interés.

3.2 Varwables informacion

Entendemos por variables informacién un conjunto de variables ins-
trumentales utilizadas para medir la informacién de que disponen los
inversores cuando deciden formar sus carteras. Dado que no existe un
modelo tedrico claro que indique el conjunto de variables adecuado, se
utilizaron como guia trabajos que ponen de manifiesto la importancia
de ciertas variables a la hora de revelar la informacién disponible por
los agentes del mercado, y en los cuales se utilizan rentabilidades de
carteras formadas con criterios similares a los utilizados en este traba-
jo. Las variables predeterminadas utilizadas son, el indice de mercado
EW, la diferencia en el tipo interno de rendimiento, el rendimiento
del activo seguro y la rentabilidad del dividendo en las empresas eléc-
tricas. Los dividendos son un componente de los activos financieros,
asf, la relacién dividendo precio debe ser considerada un instrumen-
to natural para predecir rentabilidades. La variable adecuada deberfa
recogerse para todas las compaiifas privadas. Lamentablemente estos
datos no estén disponibles en el mercado espaiiol, por ello la variable
se refiere a las empresas eléctricas. Variables similares son utilizadas
en Campbell y Shiller (1988), Fama y French (1988a, 1988b) o Ferson
y Harvey (1991a). Al igual que en el caso de la prima de riesgo de los
dividendos, por problemas de disponibilidad de datos, la variable que
recoge la diferencia en el tipo interno de rendimiento ests referida a

Jenkins. Mantienen que los resultados no difieren sustancialmente con respecto a
obtener la serie desde un andlisis tipo Fama y Gibbons (1984).
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las empresas eléctricas. Ademés se incluy6 una variable ficticia para el

mes de enero’. La descripcién de las variables se resume en el Cuadro
2.

CuaDRO 2
Variables informacién. Descripcién

Variable Descripcién
EW,, Indice de Mercado con igual ponderacién.
SPREAD, , Diferencia en el tipo interno de rendimiento. Medida como

la diferencia en el Tipo Interno de Rendimiento de las obli-
gaciones para las empresas eléctricas y la Deuda Publica

del Estado.
TB1 Rendimiento del activo seguro.
DIV, Rentabilidad de Dividendos. Medida como la relacién divi-

dendo precio para las empresas eléctricas.

JAN Variable Ficticia para el mes de enero.

4. Evidencia empirica de Espana

4.1 Resultados Estadisticos

En el Cuadro 3 se recogen los resultados de la regresién del diferencial
de rentabilidad de las carteras sobre las variables informacién, como
primera aproximacién para valorar la variabilidad predecible en los
rendimientos®. Los estadfsticos F' muestran .que todas las regresio-
nes, excepto para la cartera C10, tienen significatividad estadistica a
niveles habituales. El coeficiente de determinacién corregido de ca-
da regresién proporciona una medida para la variacién del diferencial
de rentabilidad que somos capaces de explicar con la variacién de las
variables informacién. Los resultados indican que hasta un 14.7% de
la variabilidad de los rendimientos puede ser explicada por las va-

"El comportamiento de dicha variable fue estudiado por Keim (1983) e incluida
en los trabajos de Ferson y Harvey (1991a) o Ferson y Korajczyk (1991c). En el
mercado bursétil espaniol Rubio (1988, 1989) y Basarrate y Rubio (1994) muestran
que la estacionalidad en enero de la prima de riesgo es una anomalfa tipica del
proceso generador de los rendimientos.

¥ Las regresiones se realizan incluyendo y excluyendo una variable ficticia que toma
valor uno en el mes de enero y cero en el resto. El perfodo muestral utilizado va
de 1985:2 a 1992:12 es decir, descuenta las 60 primeras observaciones que serdn
utilizadas para la estimacién de las betas en el anélisis de variabilidad.
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riables informacién utilizando una especificacién simple. Magnitudes
similares son encontradas por Ferson y Harvey (1991a, 1991b) para el
mercado americano.

CUADRO 3
Resumen Estadistico para las regresiones de los diferenciales
de rentabilidad sobre las variables informacién
Periodo de 1985:2-1992:12. (95 observaciones)

Carteras Significatividad de la regresién Proporcién de variacion predecida
F, F R?, R?

C1 2.9489* 3.7118* 0.0939 0.1034
Cc2 3.9500%* 4.9917* 0.1356 0.1451
C3 3.0495* 3.7902* 0.0983 0.1061
C4 2.7676* 3.4685* 0.0859 0.0950
C5 4.0406* 5.0531%* 0.1392 0.1471
Cé6 2.8239* 2.8234* 0.0884 0.0720
cC7 3.7922* 4.6148* 0.1293 0.1333
Cs8 2.5034* 3.1114* 0.0740 0.0824
C9o 3.1604* 3.8498* 0.1030 0.1081
Cc1o0 1.6127 2.9489 0.0315 0.0423

La tabla presenta el estadistico F de significatividad conjunta y el coeficiente de determina-
cién corregido, R?, para cada regresién. El subfndice J indica que en los regiesores se mcluye
una variable ficticia para el mes de enero. El perfodo utilizado descuenta las primeiras 60
observaciones que seran utilizadas en la estimacién de las betas para la seccién cruzada. La

actualizacién de la muestra permite comparar los resultados cuando las primas medias sean
estimadas.

El simbolo * indica que la regresién es significativa a un nivel de significatividad del 5%.

Dos cuestiones hay que destacar sobre el Cuadro 3. Primero, contraria-
mente a lo que cabrfa esperar, la variable ficticia estacional no parece
ayudar mucho en la prediccién. Si se acepta que las carteras més
pequeiias tienen sisteméticamente rendimientos elevados en enero, lo
légico serfa encontrar para ellas un coeficiente de determinacién corre-
gido més alto cuando la variable ficticia es incluida. Segundo, el bajo
coeficiente de determinacién obtenido para la cartera C10. La mayor
liquidez relativa de estas empresas hace que se reduzca el problema de
“Infrequent trading” que puede generar predecibilidad espirea en las
carteras con tftulos menos liquidos. Asf, un valor de 0.03, indica que
el diferencial de rentabilidad de la cartera que recoge a las empresas
con mayor capitalizacién es muy dificil de predecir con las variables



VARIABILIDAD PREDECIBLE EN LOS RENDIMIENTOS 533

escogidas. Una cuestién relevante es analizar si la metodologfa pro-
puesta en la seccién dos partiendo de un modelo de equilibrio mejora
los resultados.

CUADRO 4
Primas medias asociadas con las variables econ6micas
Perfodo de 1985:2-1992:1. (84 observaciones)

VW PREM SLOPE REALTB U1

0.0205 0.0009 -0.0107 -0.0016 0.0021
(0.775) (1.808) (-2.280) (-0.733) (1.088)
(0.772) (1.800) (-2.270) (-0.727) (1.079)

La tabla presenta las primas medias estimadas, y estafstico asociado obtenidas en el modelo
de seccién cruzada:

k

Tit = Aot + Z)\jt,Bij7t_1 +eér i=1,..N
=1

donde los ﬁml miden la sensibilidad del activo = a la variable j. El conjunto de variables
macroeconémicas incluye el indice VW, y las variables PREM, SLOPE, REALTB y UL Las
sensibilidades son estimadas como el coeficiente de pendiente estimado de las 1egiesiones tem-
porales de los diferenciales de rentabilidad respecto al activo sin riesgo sobre las variables
econémicas usando observaciones de t-48 a t+11. La serie temporal de primas estimadas sirve
pata construir el estadistico paia la prima media por riesgo. La primera prima estimada se
obtiene para febrero de 1985 y la ultima para enero de 1992. Los estadisticos utilizados son
dos. El primero recoge el estadfstico t-estudent habitual constiuido segin Fama y MacBeth
(1973). El segundo se define como el anterior, pero la desviacién estimada de la serie tempo-
12l de primas por riesgo estimadas estd ajustada por errores en variables segin Shanken
(1989).

4.2 Andlisis de la variabilidad predecible

El Cuadro 4 presenta la media temporal de las primas por riesgo,
asociadas a las variables econdmicas, estimadas en el modelo multifac-
torial. Entre paréntesis se encuentra el estadfstico ¢ para la hip6tesis
nula de que la prima media correspondiente es cero. El perfodo mues-
tral utilizado para estimar las betas en t va de t — 48 a ¢ + 11. Los
resultados muestran que sélo la prima media estimada para la variable
SLOPE es significativa. Es decir el mercado parece valorar tinicamente
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el riesgo soportado ante cambios en la estructura temporal de los tipos
de interés. En cuanto a los signos obtenidos, para Ul y REALTB se
contradicen con lo esperado a priori segin la teorfa econémica.

El perfodo muestral utilizado requiere una justificacién adicional. Tra-
dicionalmente se ha utilizado para estimar las sensibilidades en ¢ una
serie temporal de tamafio ¢t — 60 a ¢ — 1. Sin embargo el uso exclusi-
vo de informacién pasada proporcioné una prima media estimada no
significativa y negativa que no parece estar de acuerdo con lo sucedi-
do en el mercado durante el perfodo muestral utilizado, al menos en
cuanto al signo. Autores como Chen et al (1986) o Ferson y Harvey
(1991a) encuentran una prima no significativa aunque positiva para
datos americanos. Por ello se analizé si con una estimacién de betas
hacia delante, se gana en aproximacién a la verdadera prima por ries-
go del mercado. Se llevé a cabo una estimacién contemporanea de la
prima por riesgo para el mercado en un modelo donde éste era el tinico
factor utilizando diferentes periodos que inclufan un total de 60 obser-
vaciones pero variando el perfodo muestral hacia detras y hacia delante
en la estimacién de las sensibilidades. Se consideraron los siguientes
perfodos muestrales: t—30a¢+25,t—-40at+19,t—48 at+11y t—>50
at+9. En todos ellos se obtuvo una prima media estimada positiva
aunque no significativa. El perfodo elegido presentaba la prima media
estimada mds cercana a lo que esperarfamos encontrar. No obstante
la utilizacién de este periodo introduce un problema de simultaneidad
y por lo tanto de inconsistencia en las regresiones de dificil solucién.

4.8 Descomposicion de la varacion predecible en las rentabilidades

En esta seccién se valora qué parte de la variacién predecible es expli-
cada por el modelo multifactorial, y qué parte no lo es. Si el modelo
es capaz de capturar gran parte de la variacién predecible a través de
cambios en primas por riesgo esperadas y/o cambios en las sensibilida-
des se podrfa defender que sélo una pequefia parte de la predecibilidad
de los rendimientos de cartera es debida a ineficiencias de mercado.

Para valorar la variacién predecible explicada por el modelo de mul-
tiples betas se construyeron los ratios de variabilidad, VR; y V Rz,
descritos por las ecuaciones [4] y [5]. Los ratios miden la variacién de
los componentes de los diferenciales de rentabilidad en relacién a la
variacién de los diferenciales de rentabilidad esperados estimados. En
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el Cuadro 5 se recogen los resultados.

CUADRO 5
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Descomposicién de la variacién predecible en los diferenciales de Rentabilidad

respecto al activo sin riesgo, mensuales
Perfodo de 1985:2-1992:1. (84 observaciones)

Carteras RYrdto)  R(estimado) R%(residual) VR, VR,
C1 0.0942 0.0390 0.0226 0.9998  0.2187
C2 0.1136 0.0221 0.0253 0.3527  0.3267
C3 0.0855 0.0325 0.0188 0.8502  0.3015
C4 0.0701 0.0174 0.0180 0.6606  0.5348
C5 0.1295 0.0283 0.0199 0.4948  0.2594
Cé6 0.0527 0.0260 0.0363 0.2160  0.2536
CcT 0.1125 0.0168 0.0284 0.3231 0.4890
C8 0.0711 0.0248 0.0260 0.9336  0.6874
C9 0.0854 0.0200 0.0183 0.7301 0.5192
C10 0.0289 0.0192 0.0273 0.4163 0.6151

La tabla presenta los resultados de la descomposicién de la variacién de los diferenciales de
rentabilidad 1especto al activo sin riesgo, mensuales, paia las carteras. La descomposicién del
1endimiento se basa en una regresién de seccién cruzada donde para estimar las sensibilidades
se utilizan obseivaciones desde ¢-48 a t+11. Las variables econémicas consideiadas son. VW,
PREM, SLOPE, REALTB y Ul Las vaiiables informacién son EW, SPREAD, TB1 y DIV.

R? (xdto) indica coeficiente de determinacién conegido paia la regresién de los rendi-
mientos de caitera sobre las variables informacién

R? (estimado) indica coeficiente de determinacién corregido para la regresién de la
parte estimada del modelo Elt(=1)\”(31 3.¢-1 Sobre las variables informacion.

2 (residual) indica coeficiente de determinacién corregido para la 1egresién de la parte
residual del modelo, rn--zlf:l)\_,tﬁi 4,¢-1 Sobre las vanables de informacién

* VR, y VR, son estimados segiin las ecuaciones [4] y (5] respectivamente. Las varianzas
muestrales (divididas por T-1) estdén multiplicadas po: el coeficiente de determinacién
corregido de la 1egresién correspondiente.

Las tres primeras columnas del cuadro muestran, para cada cartera, los
coeficientes de determinacién corregidos de las regresiones del diferen-
cial de rentabilidad respecto al activo sin riesgo, r, la parte estimada
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del mismo relacionada con el riesgo, y la parte residual, sobre las va-
riables informacién?. Los resultados no son alentadores. Dado que su-
ponemos que el modelo estd correctamente especificado esperarfamos
encontrar coeficientes de determinacién corregidos mucho mayores pa-
ra la parte estimada que para la residual, pero este resultado no se
produce.

Sélo para las carteras C1, C3, C5 y C9 el coeficiente de determinacién
R? (estimado) es mayor que el R? (residual). Para C2, C4, y C8
ambos coeficientes son similares mientras que para C6, C7 y C10 el
R? (estimado) es considerablemente menor que el R? (residual) . Este
tltimo resultado estd en consonancia con el menor R? obtenido para
la regresi6én de r; sobre Z;; y que indica que las variables informacién
explican muy poco de la variabilidad de los diferenciales de rentabilidad
de dicha cartera.

Las columnas cuatro y cinco muestran los ratios de varianza!®. Con
respecto a las carteras C1, C3 y C8 el ratio VR; es mayor que el
ratio VRy y podemos aceptar que es cercano a la unidad. Para las
carteras C4 y C9 la parte predecible de las rentabilidades explicada
por el modelo es mayor que la que dejamos sin explicar, pero no su-
pera el 75%. Para las carteras C2 y C5 atn siendo superior al ratio
V Ry, el ratio VR; no alcanza el 50%. Por tltimo, en las carteras C6,
C7 y C10 la parte predecible de las rentabilidades que dejamos sin
explicar es mayor que lo que explicamos. El anélisis de la columna
correspondiente al ratio V Ry no ofrece resultados que favorezcan al
modelo de referencia. El ratio m4s pequefio se produce para la cartera
C1 y tiene valor 0.21. En la cartera C8 tanto el ratio VR; como el
ratio V Ry toman valores relativamente cercanos a la unidad. Hay que
notar que el método de regresién no fuerza a que los dos componentes
sean incorrelados en el tiempo, por ello si existe correlacién muestral
la suma de los estimadores de VR; y V Ry no ser4 la unidad. Para la
cartera C10 el ratio V Ry también toma un alto valor. Para esta car-
tera, el ratio V. R; muestra que los cambios en primas por riesgo y/o
sensibilidades s6lo capturan una pequefia parte de la predecibilidad de
los diferenciales de rentabilidad mensuales de las empresas més gran-

%La primera columna de el Cuadro 5 recoge la misma informacién que la segunda
columna del Cuadro 3. Las cifras no coinciden ya que el periodo muestral efectivo
es distinto. En el Cuadro 3 las regresiones cubren un perfodo del 2-1985 al 12-1992,
mientras que en el Cuadro 5 la ltima observacién corresponde a enero de 1992,
*Dado que desconocemos la distribucién de probabilidad de los estimadores VRy
y V Rz el ejercicio tiene un cardcter indicativo.
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des. Los resultados obtenidos por Ferson y Harvey (1991a y 1991b)
son sensiblemente diferentes a los presentes. Los ratios VR; y VR
para las carteras ordenadas por tamafio estdn mds cercanos a 1.0 y 0.0
respectivamente, que los encontrados para la economia espafiola.

4.4 Fuentes de predecibilidad

Dado que el modelo propuesto en la seccién dos es capaz, al menos
para cierto niimero de carteras, de recoger una parte significativa de
la, variacién predecible en los rendimientos, es interesante analizar el
origen de dicha predecibilidad. El modelo propone que la existencia
de predecibilidad en las rentabilidades de cartera es debida a cambios
racionales en los rendimientos esperados originados por variaciones en
primas por riesgo y/o sensibilidades al riesgo. Siguiendo a Ferson y
Harvey (1991a) proponemos la siguiente descomposicién de la parte
predecible del rendimiento relacionada con el riesgo:

Var[P(B)/Z)] = {E(\)'Var[P(6;/Z)|E(N)}

+HE(B,) Var[P(\ 2)E(5;)}
+Efecto Interaccién, [6]

donde E(B;) y E(A) son las medias no condicionadas de las sensibilida-
des del activo ¢ y de las primas por riesgo respectivamente. La ecuacién
[6], sefiala que la variabilidad capturada por el modelo es igual al cam-
bio en las betas més el cambio en las primas por riesgo mds un efecto
interaccién. El efecto interaccién surge porque las fluctuaciones en las
betas y primas de riesgo pueden estar correladas entre si. El Cuadro
6 presenta los resultados de esta descomposicién de la varianza.

La mayor parte de la variabilidad puede atribuirse a cambios en las
primas por riesgo y muy poco a cambios en las sensibilidades. Este
resultado se debe principalmente a la estructura del modelo multifac-
torial'l. En la ecuacién [6], la expresién para contabilizar los cambios
en las betas incluye el valor esperado de la prima por riesgo, un valor
tan reducido que sesga a la baja el resultado. Por otro lado, el valor
esperado de las sensibilidades, un ndmero de magnitud alta, interviene

' Realizadas las regresiones de las sensibilidades para cada variable, y cartera, sobre
las variables informacién se encontraron R? de hasta el 76%. Estos resultados
indican que las sensibilidades deberfan ser una fuente de predecibilidad para el
diferencial mensual de rentabilidad de las carteras.
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en el csleulo de los cambios en las primas por riesgo, tendremos asf
el efecto contrario. El efecto interaccién es de magnitud considerable
para las carteras C1, C2, C7y C10. Este resultado indica que cuando
las betas estdn altas las primas por riesgo se mueven en la direccién
contraria.

CuADRO 6
Descomposicién de la variacién predecible en los diferenciales de rentabilidad
respecto al activo sin riesgo, mensuales
Descomposicién por betas y precio del beta
Perfodo de 1985:2-1992:1. (84 observaciones)

Carteras Cambio en betas  Cambio en primas E. Interaccién
C1 2.2938 153.1283 -55.41
C2 4.2898 177.7199 -81.99
C3 0.3182 84.7867 14.83
C4 1.4845 61.2506 37.27
C5 0.5982 117.5266 -18.11
Cé6 0.2769 67.1990 32.54
CcT7 0.9307 170.7354 -73.83
C8 3.1086 51.3183 47.90
C9 0.7901 118.1743 -18.96
C 10 0.3344 40.24872 59.43

La tabla presenta los resultados de la descomposicién de la variacién predecible de los dife-
renciales de rentabilidad respecto al activo sin 1iesgo, mensuales, para las carteras, en betas y
primas por riesgo Las variables econémicas consideradas son. VW, PREM, SLOPE, REALTB
y UI Las variables informacién son. EW, SPREAD, TB1 y DIV. Las contribuciones de betas
y primas por riesgo son medidas seguin la descomposicién:

Var[P(8X/Z)] = {E(N)Var[P(8,/2)|E()\)}
HE(B,)'Var[P(8))2)|E(8,)}

+Efecto Interaccién

Los resultados aparecen en %.

El que la mayor parte de la predecibilidad deba atribuirse a cambios
en las primas por riesgo parece contradecir la no significatividad de las
primas medias estimadas en el Cuadro 4. Para analizar esta aparente
contradiccién se realizé un anélisis de la variabilidad de las primas por
riesgo explicada por las variables informacién. Los coeficientes de de-
terminacién obtenidos de las regresiones de las primas estimadas sobre
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las variables Z;_1 varfan entre el 11.2% y el 2.35 % . El mayor coefi-
ciente de determinacién se obtiene para la prima del indice de mercado,
lo que viene a corroborar la norma obtenida en otros trabajos de que
la prima del mercado es dominante en recoger la variacién predeci-
ble en los diferenciales de rentabilidad de las carteras. Este resultado
reafirma la conveniencia de incluir el {ndice de mercado entre las va-
riables econémicas que recogen el riesgo de la economfa. Le siguen en
importancia el tipo de interés y la inflacién no anticipada. Similares
resultados obtienen Ferson y Harvey (1991a, 1991b) salvo por la im-
portancia de la variable PREM, que en este trabajo se reduce debido
sin duda a su definicién. En todos los casos, la variable que recoge
el mes de enero presenta el coeficiente estimado mds pequetio, lo que
indica que contribuye en menor medida a predecir el comportamiento
de la prima y en todos los casos es no significativo.

Dado que la prima obtenida para el indice de mercado, VIV, es la mds
importante se analizé su evolucién temporal. Siguiendo la propuesta
de Ferndndez (1991) para el ciclo econémico de la economia espafiola
se observa una evolucién prociclica en la prima del mercado!?.

4.5 Contribucidn de las varables econdmicas

El contenido del modelo multifactorial analizado estd determinado en
gran medida por las variables macroeconémicas utilizadas para recoger
el riesgo econémico. El anélisis de la contribucién de dichas variables a
la variabilidad predecible resulta de sumo interés, ya que nos permite
detectar aquellas variables que més contribuyen a dicha predecibili-
dad y mejorar en el futuro el contenido de los modelos. El Cuadro
7 analiza la variabilidad predecible por el modelo descomponiéndola
para cada cartera, en la contribucién de cada una de las variables eco-
némicas més un efecto interaccién. Asf la varianza de la proyeccién de
Zf.__l A]tﬁij,t_l en las variables informacién se descompone en las va-

rianzas atribuibles a cada )\Bm j=1,...5 més un efecto interaccién
debido a la covarianza entre ellas. Los resultados obtenidos reafirman
lo obtenido por Ferson y Harvey (1991a) para la economfa americana
en carteras clasificadas por tamafio. La contribucién mds importan-
te a la variabilidad predecible la realiza el mercado, corroborando asf

P Las primas esperadas para la prima por el riesgo asumido y el tipo de interés
siguen una evolucién prociclica. La estructura temporal de los tipos de interés y la
inflacién no anticipada siguen una evolucién contraciclica, compensan més cuando
el ciclo est4 en recesién.
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los resultados obtenidos en la seccién anterior. Le sigue en importan-
cia el efecto interaccién. Para las carteras més pequeinas la variable
que recoge las oportunidades de inversién es la de mayor importancia,
mientras que para las empresas més grandes REALTB y Ul son las
de mayor contribucién. En el Cuadro 4 se mostraba que estas variables
tenfan primas medias estimadas de cierta magnitud. La variable que
menos parece influir en todas las carteras es SLOPE, lo que resulta
contradictorio dado que fue la inica que se mostré significativa.

Cuabro 7
Descomposicién de la variacién predecible en los diferenciales de rentabilidad
respecto al activo sin riesgo, mensuales
Descomposicién por variables econémicas
Perfodo de 1985:2-1992:1. (84 observaciones)

Carteras VW PREM SLOPE REALTB Ul  E. Interaccién

Cl1 84.188 0.807 0.293 3.874 1.992 8.872
C2 43.459 1.639 0.714 4.767 2.491 46.965
C3 56.409 0.425 0.086 0.545 1.195 41.343
C4 51.460 0.848 0.112 3.107 2.922 41.551
C5s 55.520 0.378 0.206 0.585 0.405 42.905
Cé6 49.288 0.158 0.194 0.444 0.151 49.765
C7 53.062 0.300 0.078 2.597 2.807 41.156
C8 49.609 0.554 0.105 11.116 11.138 27478
C9 51.431 0.511 0.107 0.793 1.466 45.692
C10 40.660 0.029 0.036 1.227 0.867 57.190

La tabla presenta los resultados de la descomposicién de la variacién predecible de los dife-
renciales de rentabilidad respecto al activo sin riesgo, mensuales, para las carteras, en la par-
ticipacién atribuible a cada variable econémica utilizada como factor de riesgo. Las variables
econémicas consideradas son: VW, PREM, SLOPE, REALTB y UL Las variables informacién
consideradas son: EW, SPREAD, TB1 y DIV. La varianza de la proyeccién de LA ]tﬁi 5,61 0
las variables informaci6n se descompone, para cada cartera, en la suma de las varianzas atri-
buibles a cada A ]ﬁ oy un término de interaccién. Las cantidades atribuidas son porcentajes de
la varianza estimada de la regresion de A jﬁ ., bara cada caitera y variable econémica sobre las
variables informacién.

5. Conclusiones

El trabajo investiga la existencia de variabilidad predecible en el dife-
rencial de rentabilidad respecto al activo seguro de carteras construidas
por tamaino para el mercado de capitales espafiol. Utilizando un mo-
delo de valoracién de activos se identifican variables econémicas cuya
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prima media estimada es significativamente distinta de cero.

Se construyeron ratios de variabilidad para valorar qué parte de la
variacién predecible es explicada por el modelo multifactorial, y qué
parte no lo es. Los resultados, sin ser excesivamente alentadores, indi-
can que los cambios en las primas por riesgo y los cambios en las betas
explican una parte de la variabilidad de los diferenciales de rentabilidad
de las carteras. Se refuerza la idea de que parte de la predecibilidad de
las rentabilidades puede ser atribuible a cambios en los rendimientos
esperados. Los ratios de variabilidad muestran que el modelo parece
tener mayor poder explicativo para la cartera que agrupa a las empre-
sas mds pequeilas mientras que, su poder es escaso para las empresas
més grandes.

Cuando se valora qué parte de la variabilidad predecible es explica-
da por cambios en los betas y qué parte lo es por los cambios en las
primas de riesgo se encuentra que estos tltimos son més importantes.
La prima asociada al mercado es la mds importante para explicar las
rentabilidades. La prima asociada a las oportunidades de inversién le
sigue en importancia. La evolucién temporal de las primas esperadas
para el mercado, la prima por el riesgo asumido y las oportunidades
de inversién es prociclico, las compensaciones son mayores cuando el
ciclo econémico crece y menores cuando cae. La estructura temporal
de los tipos de interés y la inflacién no anticipada poseen primas es-
peradas de evolucién contraciclica. Estos resultados son de especial
interés para los gestores de carteras, ya que en ocasiones manejan mo-
delos de multiples betas que asumen que la compensacién por riesgo
es constante en el tiempo. Los resultados muestran que este supuesto
es simplificador en exceso.
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Abstract

This paper provides an analysis of the predictable variation wn monthly excess
returns, of 10 size-ranked portfolios. A multi-beta asset pricing model is used
to show the extent to which predictability can be explained wvia changes in
the betas and/or changes in the risk premium. Changes in risk premia are
more important than changes in betas. The stock market risk premium is the

most important variable for capturing predictable variation of the portfolios
returns.



