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Abstract

En este trabajo, compuesto de tres documentos que pretenden ser publicados en
forma independiente, pretendemos analizar la metodologia de Fama y Macbeth (FM
en adelante) para testear modelos predictores de retornos y a su vez mostrar las
ventajas de utilizar una metodologia alternativa con Datos de Panel (DP en adelante)
utilizando efectos fijos de tiempo e individuales (EFTT en adelante). Aplicamos ambas
metodologfas al mercado norteamericano y chileno con resultados muy diferentes para

la mayorfa de los coeficientes estimados.
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Introduccién

Este trabajo tiene el propdsito de cumplir con la exigencia investigativa para op-
tar al grado de doctor en Administracion de Negocios de la Facultad de Economia
y Negocios de la Universidad de Chile y de éste se espera generar tres papers para
ser enviados a revistas cientificas. En un primer documento (Capitulo 1) muestro la
metodologia basada en dos estapas para testear modelos predictores de retornos prop-
uesta por FM, la cual ha sido utilizada hasta los anos actuales, siendo definitivamente
la metodologia mas utilizada tanto para testear el modelo CAMP como modelos de
multiples factores basados en el modelo de APT de Sthepen Ross!. Mostramos que
los estimadores obtenidos a través de la metodologia de FM serfan inconsistentes y
luego planteamos la posibilidad de utilizar una metodologia basada en DP con EFTI
en donde si se realizarfan estimaciones consistentes. Primero, basados en Campello
et al. (2013), mostramos que si bien es cierto, FM al realizar una primera etapa con
series de tiempo y luego una segunda de corte transversal, se hacen cargo de la het-
erogeneidad temporal de las variables en estudio, esta metodologia no se hace cargo
de las eventuales caracteristicas individuales de cada una de las variables de estudio
(heterogeneidad individual) por el solo hecho de que se trata de acciones de distintas
industrias (ver ademds Petersen 2009 y Thomson 2011). Presentamos en este primer

paper que estimar coeficientes con la metodologia de FM es similar a estimar con DP
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con efectos fijos de tiempo (EFT en adelante). Luego a través de una simulacién de
Montecarlo, basada en Petersen (2009), mostramos que la metodologia de FM y/o
DP EFT, no entregan estimadores consistentes, sin embargo, con el mismo experi-
mento vemos que la metodologia con DP EFTI si entrega estimadores consistentes.
En un segundo paper (Capitulo 2), aplicamos ambas metodologias (FM y DP) a
empresas del mercado norteamericano entre los anos 1963 y 2015. Encontramos re-
sultados contradictorios entre ambas metodologias para el modelo CAPM y para el
modelo de tres factores de Fama y French de 1993 (FF en adelante) lo que sugiere
al menos seguir investigando sobre las bondades que entregarfan esta metodologia
basada en DP con EFTI. Aprovechamos, en este segundo paper, de testear algunas
de las principales caracteristicas que explicarfan retornos anormales, encontradas en
la literatura desde el ano 1973, ratificando que los resultados difieren considerable-
mente entre ambas metodologfas. Finalmente, este trabajo de investigaciéon termina
con la idea de publicar un tercer paper (Capitulo 3) que muestra la aplicacién de
ambas metodologfas al mercado chileno. En esta iltima investigacién, ratificamos los

resultados contradictorios encontrados con datos del mercado norteamericano.



1 Capitulo 1(Paper 1): Metodologias alternativas
de corte transversal para testear modelos predic-

tores de retornos.

1.1 Introduccion

Desde que Sharpe (1964), Lintner (1965a) y Mossin (1966), propusieran el modelo de
valoracién de precios de activos de capital, CAPM, los investigadores han dedicado
décadas a intentar, por un lado, legitimar dicho modelo y por otro, intentar buscar
modelos que mejor estimen los retornos de un activo financiero. La mayoria de los
modelos de valoracién se basan en que lo retornos que se espera recibir de un activo
riesgoso estdan explicados por la tasa libre de riesgo més una compensacion por riesgo.
Precisamente, la manera de estimar dicha compensacién es en lo que se diferencian los
distintos modelos de valoracién que podemos encontrar en la literatura. El modelo
CAPM propone que un solo factor sistemdtico explicaria los retornos de un activo
riesgoso. Su uso es amplio no solo para predecir retornos sino que también para
estimar tasas de costo de capital o para evaluar la gestion de administradores de
carteras de inversién en los mercados de capitales (Rossi 2016), sin embargo, otros
modelos basados principalmente en el Modelo de Precios de Arbitraje (Ross 1976),
plantean que los retornos de un activo se explican por varios factores sisteméticos
como por ejemplo el tamano y la relacién libro a mercado o book to market (Fama y
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French 1993). Fama y French, el ano 2015 agregan dos factores adicionales de riesgo
sistemdtico a su modelo de 1993: la rentabilidad y el nivel de inversiones.

Los primeros estudios sobre la significancia de los modelos predictores de retornos
se basaron en regresiones de series de tiempo (Miller y Scholes, 1972), donde se
testeaban coeficientes promedios de pendiente y constante. Luego se comenzaron a
utilizar regresiones de corte transversal, es decir se regresionan los retornos de varios
activos (acciones) en un mismo momento del tiempo con los retornos de un periodo
delante de cada activo. Sin embargo, la literatura también muestra que se pueden
usar ambos métodos en forma conjunta (Goyal, 2012; Fama y French, 2004; Cochrane,
2009).

Una de las primeras estimaciones del modelo de CAPM- fue hechas por Black.
F et al (1972), quienes encuentran apoyo para el CAPM, aunque concluyen que la
constante es demasiado grande y la pendiente no alcanza a ser el exceso de rendimiento
promedio observado en el mercado de valores. Luego Blume y Friend (1973) en
un estudio similar al de Black, verifican la relacion lineal entre riesgo sistemaético y
retorno accionario. Fama y MacBeth (1973), FM en adelante, utilizando un novedoso
procedimiento de dos pasos que serd descrito méds adelante, también encuentran que el
CAPM no puede ser rechazado, al encontrar en promedio una relacion lineal positiva
entre la rentabilidad y el riesgo sistematico.

Sin duda que la metodologia de FM representa una contribucién histérica hacia la



validacién o rechazo empirico de las implicaciones bésicas entre riesgo y retorno tanto
del CAPM como también de otros modelos multifactoriales. FM interpret6 el CAPM
suponiendo una relacién lineal bésica entre los rendimientos de las acciones y las
betas del mercado que deberian explicar completamente la seccién transversal de los
rendimientos en un momento especifico en el tiempo. Desde entonces, la metodologia
de FM ha sido la més utilizada para testear modelos predictores de retornos. Incluso,
también esta metodologia se ha utilizado en otras drea de las finanzas corporativas,
como por ejemplo en estudios sobre estructura de capital (Fama y French, 1998 y
2002), capital de trabajo y valor (Banos-Cavallero et al., 2019) y politica de dividendos
(Grinstein y Michaely, 2005).

En este documento pretendemos hacer un anélisis sobre el uso de la metodologfa
de FM y a la vez presentar una metodologia alternativa basada en Datos de Panel
con efectos fijos de tiempo e individuales (DP EFTI en adelante). Mostramos que
aplicar la metodologia de FM es lo mismo que aplicar Datos de Panel con efectos fijos
de tiempo (DP EFT en adelante) y luego, a través de una simulacién de Montecarlo,
mostramos que los estimadores bajo la metodologia de FM y DP EFT lograrfan
estimadores inconsistentes. Finalmente constatamos que bajo la metodologia de DP
EFTI sf se realizarfan estimaciones consistentes.

En la siguiente seccién presentamos dos de los modelos predictores de retornos

més utilizados en los mercados de capitales, el modelo CAPM y el modelo de tres



factores de Fama y French (FF), luego en la seccién siguiente mostramos las dos
metodologias analizadas, la de FM y las de DP (con y sin efectos fijos individuales).
A continuacién hacemos una revisién de la literatura para luego, a través de un
experimiento de Montecarlo basado en Petersen (2009), mostramos la consistencia o
inconsistencia de los estimadores de ambas metodologias. Por tltimo concluimos y

sugerimos sobre investigaciones futuras.

1.2 Modelos predictores de retornos y algunas pruebas empiricas

La literatura presenta diversos modelos que intentan predecir los retornos de activos
riesgosos. Tal vez el méas aceptado y utilizado empiricamente en los mercados es el
modelo CAPM, el cual se basa en la teoria de portafolio media-varianza desarrollada
por Harry Markowitz (1952) y una de las hip6tesis de partida es que el mercado estd en
equilibrio. Plantea que el riesgo que representa un activo se puede clasificar en riesgo
propio (o idiosincratico) y en un riesgo que depende del comportamiento del mercado
en su conjunto y que, por lo tanto, el activo enfrentara a todo evento. A este ltimo
riesgo se le denomina riesgo sistemdtico. Respecto al riesgo idiosincrético o propio
de cada activo, el modelo CAPM supone que un inversionista lo puede minimizar e
incluso eliminar al incorporar el activo a una cartera de inversiones. Por lo tanto,
el modelo plantea que solo el riesgo sistematico es aquel que el inversionista deberfa

enfrentar al invertir en un activo determinado.



El modelo CAPM establece que el retorno exigido de un activo riesgoso es equiv-
alente a la tasa libre de riesgo Rf més un premio por riesgo que a su vez corresponde
al premio por riesgo de mercado [E(Rm) — Rf] multiplicado por el riesgo sistemético

del activo riesgoso (/3;), es decir, talcomo se presenta en la ecuacién (1):

E(Ri) = Rf + (E(Rm) — Rf)B; (1)
Donde el coeficiente beta es igual a:

B, = Cou(Ri;Bm) (2)

2
Tm

La estimacién del riesgo sistemdtico regularmente se realiza estimando el modelo
de mercado, que es una aplicacién préactica del modelo CAPM, utilizando retornos en

exceso, tal como se presenta en la siguiente ecuacién:

Ry — Ry = a; + B;(Rm — Rf) + cut (3)

La evidencia empirica muestra que el CAPM, con su tinica fuente de riesgo (beta de
mercado), no es capaz de explicar los retornos en exceso de cualquier activo, sino mas
bien existirfan otras fuentes de riesgo sistemdtico e incluso habrian factores de tipo
idiosincratico, los que se denominan en la literatura como anomalias al CAPM. Alguno
de estos estudios son el de Banz (1981), quién encontré que el valor de mercado de una

empresa (tamafno) anadia una fuente explicatoria mas importante a las variaciones
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observadas de los retornos promedios en relacién al beta de mercado. Bhandari (1988)
encuentra otra contradiccién importante en el modelo: la relacién positiva existente
entre leverage y retorno promedio encontrada. Ademds, plantea que es posible que
el leverage esté asociado con riesgo y retorno esperado, sin embargo en el modelo
CAPM, el riesgo de leverage debe ser capturado por el beta de mercado. Stattman
(1980) y Rosemberg, Peid y Lanstein (1985) encontraron que el retorno promedio en
las acciones estadounidenses estd positivamente relacionada a la razén valor libro a
valor de mercado (Book to Market).

Fama y French (1992 y 1993), estudiaron el comportamiento del mercado ac-
cionario estadounidense en el perfodo 1941 a 1990, con el objetivo de evaluar el rol
conjunto del beta, el patrimonio bursatil, la relacion utilidad a precio, el leverage
y la razén libro a bolsa en la explicacion de los retornos promedios de las acciones.
Tomando el trabajo de 1992 como punto de partida, Fama y French (1993) proponen
un modelo que relaciona las rentabilidades esperadas de los activos con tres factores
de riesgo. El primero de ellos es una cartera de costo cero que produce la rentabilidad
en exceso de la cartera de mercado sobre un activo libre de riesgo, y los otros dos son
carteras de los activos existentes en la economia relacionadas dos caracteristicas de
los mismos, que son el tamano (Size) y el cociente Valor Libro a Valor de Mercado
(BTM). La relacién propuesta del modelo de tres factores ase presenta en la siguiente

ecuacion (4):



E(Rj) = Rpe = Rf + B (E(Ryu) — Rf) + Bi7 E(sizer) + 8™ (BT M) (4)

donde Ry, es el tipo de interés libre de riesgo, size, representa a la variable tamano
y se obtiene como diferencia entre la rentabilidad de los activos pequenos y los grandes.
La variable BT M, representa al cociente Valor libro a Valor de Mercado y se obtiene
como diferencia entre la rentabilidad de las empresas con alto ratio Book to Market
menos la de las empresas con un bajo ratio, independientemente de su tamano y los
betas, 3", tSIZE y ftm, son las sensibilidades de la rentabilidad de los activos a los
factores de riesgo considerados.

La lista de investigaciones sobre estimaciones de corte transversal de retornos es
interminable, solo por dar un ejemplo, en el Journal Review Financial Study existen
mas de 1.800 papers relacionados a modelos predictores de retornos, probados con
retornos de seccién cruzada en el tiempo. La mayorfa de los estudios han encontrado
una relacién plana entre los retornos de un activo y el retorno de un factor de mer-
cado e incluso también han mostrado que la constante en las regresiones de seccién
cruzada es significativamente distinta de cero, lo que lleva a pensar que al aplicar el
modelo de mercado (CAPM) existirfan variables omitidas, denominadas anomalfas
al modelo CAPM. A pesar de que algunos estudios lo desacreditan empiricamente,
el modelo CAPM es el més utilizado en la practica. Un ejemplo de esto tltimo es
la investigaciéon de Ivo Welch (2008) quién muestra que el 75% de los profesores de

finanzas recomiendan usarlo.
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Precisamente uno de los desafios que se han propuesto diferentes autores es inten-
tar buscar aquellas "eventuales" variables omitidas. Para esto, Goyal (2012) plantea
tres enfoques. El primero, busca encontrar factores utilizando la teorfa y la intu-
icién econémica. En este enfoque aparece el modelo CAPM como el modelo base,
sin embargo también se han testeado modelos como el de Merton (1973) que plantea
una relaciéon de méds de un periodo, denominado ICAPM. Un segundo enfoque que
plantea Goyal (2012) para testear factores que expliquen retornos se basan en el mod-
elo de precios de arbitraje, APT, de Stephen Ross (1976), el cual a la vez se basa
en relaciones estadisticas entre los retornos de un activo y los eventuales factores sis-
temadticos. Precisamente sobre este enfoque se basa la propuesta del modelo de tres
factores de Fama y French (1993) . Posteriormente los mismos autores proponen el
ano 2015 un modelo de cinco factores, donde a los factores sisteméticos SMB y HML,
agregan un factor de rentabilidad, RMW y otro de Inversién, CMA.

Por ultimo, Goyal (2012), plantea que existe un enfoque que busca en las carac-
terfsticas de cada empresa una explicaciéon de los retornos en exceso que tendria un
activo. A estas caracteristicas se les han denominado "anomalfas". Segin Juhani T
Linnainmaa, Michael R Roberts (2018), una “anomalia” en el contexto de la economia
financiera generalmente se refiere al rechazo de un modelo de valoracién de activos,
como el modelo de valoracién de activos de capital (CAPM) o el modelo de tres fac-

tores de Fama y French (1993). Sobre estas anomalias se han escrito muchos articulos
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basados en modelos multifactoriales para intentar capturar parte del riesgo que el
factor de mercado no logra explicar. Harvey et al (2016), como sefialamos anterior-
mente, plantean que al menos se han testeado 202 caracteristicas idiosincraticas en
diferentes investigaciones, asi como 113 factores comunes o sisteméticos, lo que mues-
tra la gran cantidad de trabajos que buscan encontrar por una parte validar o no el
modelo CAPM como también buscar modelos alternativos al CAPM ya sea con otros
factores sistemdticos como con variables idiosincraticas o propias de cada compainfa,
denominadas anomalias.

En las préximas dos secciones presentamos dos metodologias para probar em-
piricamente modelos predictores de retornos con estimacions de corte transversal, la
primera a la cual nos referimos anteriormente, es la metodologia en dos etapas de FM

y la segunda, una metodologia basada en DP con EFT y EFTI.

1.3 Metodologia de Fama y Macbeth

FM (1973) proponen una metodologia para probar empiricamente el modelo CAPM,
la cual se basa en dos etapas. En un primer paso se estiman los betas para diversos
activos en series temporales y luego estos coeficientes se utilizan para estimar a través
de regresiones de seccién cruzada, los retornos esperados para estos activos. Estos
autores encuentran en la versién cero beta de Black (1972), que existiria una relacién

lineal y positiva entre la rentabilidad y el riesgo sistemédtico. Desde entonces, este
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procedimiento se ha venido aplicando sistemédticamente por los investigadores que
buscan validar distintos modelos predictores de retornos.

En una primera etapa FM proponen para probar el modelo, estimar a través
de OLS los coeficientes betas de cada activo mediante el modelo que se expresa la

ecuacién (5) :

Rjt =1+ (Rmt — Tt)ﬁjm + é‘jt (5)

Donde Rj; es la rentabilidad del activo j en el momentot, r, representa el retorno
de una inversién libre de riesgo, Rm; representa la rentabilidad del mercado en el
momento ¢, (3;,, es el riesgo sistemdtico del activo j y €, es el error poblacional.

Luego en una segunda etapa proponen realizar regresiones de seccién cruzada y
en cada mes de la muestra, de los rendimientos futuros de cada activo contra el
coeficiente beta previamente estimado. Dado este segundo paso, ya no se tiene una
sola regresiéon como en el primero, sino que 7' regresiones con N observaciones cada
una. En otras palabras se realiza una regresiéon de seccién cruzada para cada mes

t=1,...,T. Asi como se presenta en la ecuacién (6),

Rjty1 = 0ots1 + 0104180 + Mjis (6)

Donde Rji11 es el rendimiento de cada activo j en el perfodo t + 1, 3 es el beta
del activo j estimado mediante el modelo de mercado durante los 60 meses anteriores
al mes ty pj, es la perturbacion del modelo. De esta manera, dados T perfodos de

13



datos, se estima la regresién (2) mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO) para
cada mes t,t = 1,...T, de tal manera que se obtienen 1" estimadores de do; ¥ 1.

Los promedios de las series temporales de las pendientes e intercepto mensuales,
junto con los errores estdndar de los promedios, se utilizan para probar si la prima
promedio para el beta es positiva y si el rendimiento promedio de los activos no
correlacionados con el mercado es igual al promedio de la tasa de interés libre de
riesgo.

Por lo tanto, dada la serie temporal de do; y 014, proponen contrastar las dos
implicaciones del modelo usando un estadistico t habitual, tal como se presenta a

continuacién en las ecuaciones (7), (8) y (9):

Donde

a%i = T(Tl—l) Z tT:1 (0 — 0:)? (9)

La distribucién del estadistico t(d;) es una t de Student con (T-1) grados de
libertad y, asintéticamente se distribuye como una distribucién normal estdndar con
media 0 y varianza 1.
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Las aplicaciones de esta metodologia en los tltimos anos se pueden encontrar en
mas de 9,690 articulos que citan a FM (1973), segtin lo compilado por Google Scholar
(Bai and Zhou, 2015) y se ha convertido en un estdndar para la estimacién y prueba de
diferentes versiones del modelo CAPM y del modelo multifactorial APT de Ross. Su
aplicacion en dos pasos para la estimacién de los pardmetros de modelos predictores
de retornos ha sido muy efectivo sobre todo para modelos multifactoriales, ya que
puede modificarse fdcilmente para acomodar medidas de riesgo adicionales no beta
(CAPM).

La metodologia de FM no ha estado excenta de criticas y por lo tanto en la seccién
subsiguiente hacemos una revisén de la literatura a contar del ano 1973, ano en el
cual FM presentan su paper. A continuacién mostramos una metodologia alternativa

basada en DP con EFT y EFTI.

1.4 Metodologia con Datos de Panel

Proponemos utilizar una metodologia basada en DP con EFTI que permite incorpo-
rar no solo la dimensién temporal de los datos a través de los EFT, sino que también
la heterogeneidad individual de los datos en cada momento del tiempo, al controlar
por temporalidad y caracteristicas individuales ralizando estimaciones con EFTI. La
aplicacion de esta metodologfa permite analizar dos aspectos de suma importancia

cuando se trabaja con este tipo de informacién y que forman parte de la heterogenei-
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dad no observable: los efectos fijos individuales (EFI) y los efectos fijos temporales
(EFT).

En lo que se refiere a los EFI, se dice que estos son aquellos que afectan de manera
desigual a cada uno de los agentes de estudio contenidos en la muestra pero que no
varfan en el tiempo.

Los efectos temporales son aquellos que afectan por igual a todas las unidades indi-
viduales del estudio. Este tipo de efectos pueden asociarse, por ejemplo, a los choques
macroeconémicos que pueden afectar por igual a todas las acciones del mercado.

Una regresién de DP se diferencia de una regresién de serie temporal o de seccién
transversal como lo plantea FM, en que tiene un subindice doble en sus variables, es
decir,

la especificacién general del modelo es la siguiente (Baltagi):
}/it:ait"i_Xitﬂ—i_ﬂit conizl,....N,;tzl,...T (10)

Donde i se refiere al individuo o unidad de estudio, ¢ se refiere a la dimensién en
el tiempo, ay; contiene tanto los efectos fijos individuales y temporales, 3 es un vector
de K parametros y X;; es la i-ésima observaciéon al momento ¢ para las K variables
explicativas. En este caso, la muestra total de las observaciones en el modelo vendria
dado por NzT.

La mayoria de las aplicaciones de DP utilizan un modelo de componente de error
unidireccional para las perturbaciones, como se presenta en la ecuacién (11):
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fig = p; +vie - (11)

donde p,; denota el efecto especifico del individuo no observable y v;; denota el
resto de la perturbacion.
Algunos autores plantea el modelo de la ecuacién (11) con perturbaciones de com-

ponentes de error en dos dimenciones, tal como se presenta en la siguiente expresion

(Baltagi, B. 2008):

Wiy =, + N+ vy coni=1,... N;t=1,....T (12)

donde y; denota el efecto individual no observable, \; denota el efecto de tiempo no
observable y v;; es el término de perturbacién estocdstica restante. Tenga en cuenta
que \; es invariante individualmente y tiene en cuenta cualquier efecto especifico del
tiempo que no esté incluido en la regresién.

Esta metodologia basada en DP tendria una ventaja debido a que no solo se hace
cargo de la temporalidad de los datos sino que también se hace cargo de las carac-
teristicas individuales fijas que cada empresa tiene en pruebas de corte transversal
para testear modelos predictores de retornos. Por esta tltima razén, ma&as adelante
analizaremos si tanto la metodologia de FM como la de DP obtienen estimadores

consistentes.
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1.5 Algunos problemas que presenta la metodologia de FM

Ampliando la investigacion de Black et al. (1972), FM (1973) presentan pruebas
empiricas que muestran tres evidencias:

- Existe un término de interseccion que es mayor que la tasa libre de riesgo.

- Existe una relacion lineal entre el rendimiento medio y el beta como coefi-
ciente de riesgo sistemdtico.

- Esta relacion lineal se mantiene cuando los datos cubren un periodo de
tiempo prolongado (1935 -1968).

FM (1973) logran estos resultados formando 20 carteras de acciones que cotizan
en la Bolsa de Nueva York, en primer lugar, estiman el coeficiente beta (pendiente)
utilizando una regresion de series de tiempo sobre los datos mensuales en un periodo
comprende desde el ano 1926 a 1968, segiin datos registrados por el Centro de Inves-
tigacién en Precios de acciones de la Universidad. de Chicago.

La metodologia de FM ha sido criticada en varios articulos, sin embargo es la
metodologia més utilizada empiricamente para probar la significancia de los pardmet-
ros de modelos predictores de retornos. (Fama y French 2019-2004; Ravi Jagannathan
et al.,2010). Existen muchos estudios que, utilizando la metodologia de FM, evalian
la significacién estadistica de los pardmetros que consideran diferentes modelos pre-
dictores de retornos, partiendo por el tradicional CAPM. No en vano el paper de FM

(1973) contiene més de 16.000 citas.
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Un primer problema que ha sido planteado es que en la ecuacién (5) las betas,
que serdn los regresores del modelo de la ecuacién (6), son desconocidas y para poder
estimar la ecuacién (6) debemos estimar previamente los coeficientes 3. Para estimar-
los, la manera habitual de hacerlo es utilizar el modelo de mercado (versién préctica
del CAPM) donde suponemos que la distribucién conjunta de los rendimientos de los
activos y del mercado es normal, estacionaria y serialmente independiente.

La utilizacién de estimaciones de las betas en (6) en vez de las betas verdaderas
introduce un problema de errores en variables (EV) en la regresiéon que produce sesgo
e inconsistencia en los estimadores MCO de 0y y 0;. La eficiencia y consistencia de las
estimaciones resultantes para los pardmetros § se veran afectadas negativamente por
el grado de incertidumbre relacionado con los regresores supuestamente conocidos en
la ecuacion [1] (Pasquariello 1999).

La metodologfa de FM ha sido utilizada en muchos casos con diversas soluciones
al problema de EV. Los autores, en su paper de 1973, proponen utilizar carteras en
la estimacién de las betas lo que incrementa la precisién de los estimadores. Estas
carteras deben tener méxima dispersién entre las betas de las carteras, ya que si
la dispersién es minima, la relacién (6) no tiene contenido como relacién de seccién
cruzada.

La literatura muestra varias alternativas y criterios para conformar estas carteras,

sin embargo, en general, el uso de carteras no elimina totalmente el problema de
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errores en variables ya que habitualmente los errores de medida entre las betas de
los activos de una misma cartera estédn correlacionados. Jay Shanken (1992), plantea
que la metodologia propuesta por FM a pesar de ser muy utilizado en las pruebas de
modelos factoriales predictores de retornos, no se sabe mucho sobre sus propiedades
estadisticas. Esto debido a que la variable independiente en las regresiones de seccién
cruzada se estima con error. Shanken propone corregir asintéticamente el sesgo in-
troducido por el problema de EV ajustando el error estdndar de los estimadores que
aparecen en la ecuacién (4) de la metodologia propuesta por FM. Propone multiplicar

al lado derecho de la EC (8) por:

(14 (o) (12)

m

donde (R,, ) y o2, son los estimadores del rendimiento promedio y varianza
muestrales (para t = 1,...,T) del indice bursitil utilizado como proxy a la cartera
de mercado.

Este procedimiento elimina el sesgo producido en el estadistico t por el problema
descrito anteriormente denominado errores en variables (EV).

Sin bien es cierto desde FM (1973) mayoritariamente se han utilizado carteras de
acciones, existe un enfoque alternativo para estimar las primas de riesgo transversales

utilizando solo acciones individuales en vez de carteras. Lo y MacKinlay (1990), Fer-

son, Sarkissian y Simin (1999, 2003) y Berk (2000) enfatizan que la forma particular
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en que se agrupan las acciones en carteras estd sujeta a posibles sesgos de indagacién
de datos. A Ang, J Liu, K Schwarz, 2010 afirman que la formacién de carteras reduce
drasticamente los errores estdndar de los betas utilizados como factores explicativos
(debido a la disminucién del riesgo idiosincrasico), lo que permitird lograr estimaciones
de corte transversal menos sesgadas, ceteris paribus. Muestran que las estimaciones
ma&s precisas de los betas en series temporales no conducen a estimaciones més efi-
cientes de las primas de riesgo de los factores. Esto debido a que si bien es cierto el
EV disminuye con la formacién de carteras, existe un segundo efecto debido a que la
variacion de la seccion transversal de las betas de la cartera, varianza de los 3, cambia
en comparacién con la variacion de la seccién transversal de las acciones de las betas
individuales, varianza de los . Esto tltimo significa que la formacién de carteras
destruye parte de la informacién en la dispersiéon transversal de la versién beta, lo
que hace que utilizar carteras sean menos eficientes que usar acciones individuales.
Recientemente, Narasimhan Jegadeesh et al. (2019) utilizan acciones individuales
para proponer una solucién al EV basada en un enfoque econométrico estdndar de
Variables Instrumentales obteniendo estimaciones consistentes de las primas de riesgo
ex post. Los autores, plantean que utilizar carteras pueden enmascarar caracteristicas
relevantes relacionadas con el riesgo o la rentabilidad de las acciones individuales. De
hecho, aplican su método basado en variables instrumentales para probar empirica-

mente si los riesgos propuestos por el CAPM y los modelos de tres y cinco factores
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de Fama y French (1993, 2014), y encuentran que ninguno de los riesgos propuestos
por estos modelos estd asociado con una prima de riesgo significativa en la seccién
transversal de los rendimientos de las acciones individuales, después de controlar por
las caracteristicas de cada una de las acciones .

Un segundo problema que presenta la metodologia de FM es el de independencia
transversal. Pasquariello 1999 plantea que “al estimar el modelo de corte transversal
a través de Minimos Cuadrados Ordinarios, se asume implicitamente que la matriz de
varianza-covarianza de los residuos 1 en cada momento del tiempo t, es equivalente
a una matriz diagonal. Pasquariello senala que esta eleccién, cuando no estd respal-
dada adecuadamente por los datos reales, hace que las estimaciones resultantes de los
estimadores sean consistentes pero no eficientes. Por lo tanto, los estadisticos t para
analizar la significancia de estos parametros, pueden conducir a una inferencia falsa
sobre la hipotesis planteadas.

Finalmente, una critica de mucha aceptacién en la literatura, a los contrastes de
modelos predictores de retornos, incluida la metodologia de FM y de DP, es la que
realiza Roll (1977) el cual plantea que la verdadera cartera de mercado es inobservable
ya que ésta no solo debiera estar compuesta por un grupo de acciones que representen
un indice determinado, sino que también debiera estar compuesta por capital humano.
Roll plantea que si la cartera elegida es eficiente, el CAPM lo serd y funcionard, y no lo

hard en caso contrario. Al respecto, Roll y Ross (1994) muestran como si la verdadera
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cartera de mercado es eficiente, la relaciéon de seccién cruzada entre los rendimientos
esperados y betas es muy sensible a pequenas desviaciones de la proxy del mercado
con respecto a la verdadera cartera. Plantean que la utilizacién de una proxy para
la verdadera cartera de mercado implica que el CAPM como modelo tedrico no es
contrastable en la préctica. Las pruebas habituales suponen que el rendimiento de
la verdadera cartera de mercado es una funcién lineal exacta del rendimiento de una
cartera de activos cuyos precios son observables. Sin embargo, el uso de proxys para
la cartera de mercado no permite mostrar evidencia directa sobre si los contrastes
aceptan o rechazan el modelo.

Si bien es cierto, como la metodologia de FM no ha estado exenta de criticas,
también podemos senalar que ésta presenta ventajas. Por ejemplo, si aceptamos
que las betas estimadas en la primera etapa no explican toda la seccién cruzada
de los rendimientos esperados, lo que aceptamos es que habrian variables omitidas
que eventualmente explicarfan parte de los retornos de un activo riesgoso. Para esto
iltimo, tanto la metodologia de FM como la de DP permiten fdcilmente contrastar
otras variables eventualmente omitidas, lo cual es una ventaja. Por ejemplo, en el caso
de FM., solo basta con introducir estas supuestas variables omitidas en el modelo, FM
en su modelo de seccién cruzada, contrastan la significancia del parametro asociado
con el estadistico de contraste propuesto. En este caso el modelo a estimar propuesto

por FM serfa el siguiente:
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Rjty1 = 0o + 51t5jt + 52tht + N s Jj=1..,N (13)

Donde,

Rji+1 = Son los retornos del activo j ent =1

;= Es el coeficiente de riesgo sistemédtico del activoj

X;+ = Son variables no sistemdticas o anomalfas al modelo CAPM

1j = €rrores.

FM en su trabajo propusieron varias variables candidatas a ser consideradas anom-
alfas o variables no sistemadtica. Esta ventaja también se logra con la metodologia
de DP y por lo tanto seria interesante que se pudiesen, en investigaciones futras,
comparar los resultados entre usar FM y DP EFTIL.

Otra ventaja del procedimiento de FM es que no se calculan las varianzas de
las estimaciones en cada periodo de tiempo (lo que requeriria consideraciones de
correlaciéon cruzada), sino que se calcula la varianza de las estimaciones promedio,
utilizando la serie de tiempo de estas estimaciones temporales, Goyal (2012). El
mismo autor plantea que otra ventaja de la metodologia de FM, es que se puede aplicar
a paneles desbalanceados, es decir se toman los rendimientos solo de las acciones
que existen en el momento t, que podrian ser diferentes de las de otro periodo de
tiempo. Esto tltimo serd similar a utilizar un panel desbalanceado en la metodologia
propuesta con EFTI. Ademss, la distribucién de las estimaciones de la prima de riesgo

no depende del nimero de acciones, que puede variar con el tiempo. Ademds, aunque
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en las estimaciones se asumen betas constantes, ambos métodos son flexibles para
permitir betas variables en el tiempo.

Un aspecto importante a la hora de plantear si la metodologia de FM es adecuada
para determinar la validez de un modelo predictor de retornos es si la metodologia
considera las caracteristicas individuales de las acciones, ya sea como activos individ-
uales o agrupados en carteras. Si bien es cierto, FM al realizar una primera etapa
con series de tiempo y luego una segunda de corte transversal, se hacen cargo de
la heterogeneidad temporal de las variables en estudio, con esto no se hacen cargo
de las eventuales caracterfsticas individuales de cada una de las variables de estudio
(heterogeneidad individual) por el solo hecho de que se trata de acciones de distin-
tas industrias (Thomson 2011). Este tltimo hecho significaria que los estimadores
obtenidos por FM serfan inconsistentes (Campello et al, 2016), lo que a su vez signifi-
carfa que las estimaciones por FM se realizarfan bajo un escenario de inconsistencia,
debido a que esta metodologia se hace cargo de las caracteristicas temporales sin
embargo no de las caracteristicas individuales. Este problema, relevante a nuestro
juicio, se puede corregir utilizando estimaciones con DP y EFTI. Precisamente, este
trabajo intenta demostralo analitica y empiricamente a través de un experimento de

Montecarlo, basado en Petersen 2009.
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1.6 Principales resultados de los estudios que utilizan la metodologia de

FM

La metodologia de FM nace con su paper “Risk, return, and equilibrium: Empirical
tests” del ano 1973, el cual de cierta manera valida el modelo CAPM. A contar de su
publicacion, su metodologia comienza a aplicarse en la mayoria de las investigaciones
tanto para acreditar o rechazar el modelo como para testear modelos alternativos que
buscan por un lado incorporar otros factores sisteméticos y por otro, buscar anom-
alfas o caracteristicas idiosincraticas que eventualmente pudiesen explicar parte de los
retornos de un activo riesgoso . FM en su paper de 1973, aplicando la metodologia
en dos etapas con datos entre 1965 y 1968 analizan tres hipétesis del modelo CAPM

clésico. Utilizando la siguiente ecuacién plantean las hispotesis:

Rjtr1 = b0t +0uBy + 02Xy + mjps J=1,.... N (14)

Donde a la variable de mercado (3,, ponen al lado derecho variables adicionales.
La primera es el propio (; al cuadrado (f3,, ) para probar la prediccién de que la
relacion entre el rendimiento esperado y la beta son lineales y las varianzas residuales
de las regresiones de los rendimientos en el rendimiento del mercado, Sei, para probar
la prediccion de que el beta de mercado es la tinica medida de riesgo necesaria para
explicar los rendimientos esperados. Estas variables no se agregan a la explicacién

de los rendimientos promedio proporcionados por el beta de mercado y por lo tanto,
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los resultados de Fama y MacBeth (1973) son consistentes con la hipétesis de que su
proxy de mercado (una cartera de acciones de NYSE de igual peso) se encuentra en
la frontera de varianza minima. (Fama y French, 2004).

Luego, las hipétesis planteadas son las siguientes:

Hipotesis 1: la relacion entre el retorno esperado de una accion y su riesgo en
cualquier cartera eficiente (m) es lineal. E(;S\lt) =0

Hipdtesis 2: 3, es una medida completa del riesgo de una accion j en la cartera de
mercado m, por lo que los riesgos residuales no afectan a su rentabilidad. F (/5\2)5) =0

Hipotesis 3: en un mercado de inversionistas adversos al riesgo, un mayor nivel
de riesgo debe estar asociado con una mayor tasa de retorno esperado. E (5075) >0

FM concluyen que E (gm) = 0, debido que su valor es muy pequeno y estadisti-
camente se asume que es igual a cero. Con esto plantean que el riesgo residual no
afecta al retorno esperado de los activos. Cuando el coeficiente 3, se estima de forma
més confiable, agrupando los activos en carteras, implicaria que el riesgo residual no
es significativo estadisticamente.

Con el estudio de la hipétesis 1, también se demuestra que F (glt) = 0, por lo
tanto, no hay informacién relevante contenida en los valores individuales de gu. Y asi
6? no afecta a la tasa esperada de rentabilidad del activo i, ni su coeficiente contiene

informacién importante. Ademds, concluyen que al estudiar los valores procedentes

de glt hay evidencias de que la relacién del beta y la rentabilidad esperada del activo
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j es positiva y lineal.

Por 1ltimo, la estimacién de EOt sugiere que generalmente su valor es superior al
de la tasa de retorno de un activo libre de riesgo para el periodo estudiado, siendo
E(gu)estadl’sticamente significativa y mayor que cero. Ademds, su valor suele ser
menor que la diferencia entre la tasa media de rendimiento del mercado y la del
activo sin riesgo, por lo que parece indicar que el modelo 0-Beta es mds consistente
con las condiciones de equilibrio que el CAPM clésico.

En definitiva, lo que FM encontraron fue que si el modelo de equilibrio describe
las condiciones del mercado, entonces la desviaciéon de un activo individual frente al
modelo no deberfa contener informaciéon. Es decir, los residuos tampoco deberian
contener informacién sobre el comportamiento diferencial de cada accién en periodos
futuros.

Roll (1977), también utilizando la metodologia de FM encuentra que la tnica
hipétesis a contrastar en el modelo de CAPM es que la cartera de mercado es eficiente
en media-varianza. Plantea que siempre que se pueda verificar esta hipétesis de
eficiencia en media varianza, va a existir una relacién lineal entre la rentabilidad y
el riesgo sistemdtico, lo que se debe a una relacién matemstica de la eficiencia de
la cartera de mercado. Roll planeta en definitiva que el modelo CAPM no se puede
contrastar debido a que en realidad la cartera de mercado no es observable. Roll

analiza los resultados aportados por Fama y Macbeth indicando que en este estudio
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eventualmente podria haber una mala especificacién de la carteras de mercado y
que los autores deberfan haber verificado si es que la cartera de mercado contiene
los requisitos para ser una buena proxy. Sin embargo, Stambaugh (1982) en una
publicacién de Journal of Financial Economic, investiga sobre la sensibilidad de los
test del CAPM a los distintos indices y grupos de activos que los componen. Examina
varias proxies de la cartera del mercado (incluyendo acciones, bonos, bienes raices y
bienes de consumo duraderos) y encuentra que las inferencias no son muy sensibles a
la proxy del mercado, concluyendo lo contrario a Roll (1977).

Banz (1981) analiza la rentabilidad mensual de acciones americanas y construye
carteras de empresas grandes y pequenas de igual nimero de acciones. Encuentran que
en promedio el rendimiento de empresas de tamano pequeno supera en 1.52% mensual
al rendimiento de la cartera de empresas grandes y muestran que esta diferencia es
significativa estadisticamente. Banz, en este estudio, concluye que existe una anomalia
en el CAPM dado que este modelo no considera el efecto tamano de la companfia.

Fama y French (1992) en un estudio muy citado en la literatura, realizando regre-
siones de seccién cruzada y utilizando la metodologia de FM, proponen un modelo
de tres factores, ellos estudiaron el comportamiento del mercado accionario esta-
dounidense en el periodo 1941 a 1990, con el objetivo de evaluar el rol conjunto del
beta, el patrimonio bursdtil, la relaciéon utilidad a precio, el leverage y la razén libro

a bolsa en la explicacién de los retornos promedios de las acciones.
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Sus conclusiones sugieren que, a pesar de comprobar que hay una simple relacién
positiva entre el retorno promedio de las acciones y el beta durante el perfodo 1926 a
1969 (Black, Jensen y Scholes 1972 y Fama y MacBeth 1973), en el lapso més amplio
comprendido entre 1941 y 1990 la volatilidad de una accién medido por el beta, dice
poco respecto del retorno de la misma, siendo débil tal relacién (Reinganum 1981 y
Lakonishok y Shapiro 1986). Mds atin, descubren que en el periodo més reciente 1963
— 1990, no hay relacién del todo, atin cuando el beta es usado sélo para explicar los
retornos promedios.

Sin embargo, el mismo estudio sugiere que otras caracteristicas de hecho ayudan a
identificar los factores que explican el retorno de las acciones. En particular, encuen-
tran que la relaciéon unidimensional entre el retorno promedio y el patrimonio burséatil,
el leverage, la razon utilidad a precio y la razén libro a bolsa son fuertes. Al probar
la relaciéon multidimensional, la relaciéon negativa entre el retorno promedio y el pat-
rimonio burséatil o la positiva con la razén libro a bolsa son robustas a la inclusién
de otras variables. Entre las variables que encontraron, la razén libro a bolsa fue la
que permanentemente mostré méas poder explicatorio para indicar las diferencias en
el retorno promedio de las acciones. Basados en dicho resultado los inversionistas
deberian comprar aquellas acciones con baja razén bolsa a libro si buscan maés altos

retornos promedios en el largo plazo.
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En resumen, las conclusiones de Fama y French son, que en el perfodo 1963 a
1990:

- El beta no parece ayudar a explicar el retorno promedio de las acciones. En
particular, cuando se permite una variacion en beta que no esté relacionada con el
tamano, no hay relacion entre el beta y el retorno promedio.

- Los roles opuestos del leverage de mercado (activos a patrimonio bursatil) y
el leverage contable (activos a patrimonio contable) respecto a los retornos promedios
son capturados bien por la razén libro a bolsa, cuando se ha controlado por efecto
tamano.

- La relacion entre la razon utilidad a precio y el retorno promedio parece ser
absorbida por la combinacion de tamano y valor libro a bolsa (book to market).

Finalmente, Fama y French (1992) postulan que, si los activos son racionalmente
avaluados, el riesgo de las acciones es multidimensional, pudiendo ser algunas de las
dimensiones del riesgo la relacién libro a bolsa y el patrimonio bursétil.

Un afio después Fama y French (1993), utilizando una metodologia distinta a la
de FM, basada en series de tiempo tal como lo plantea Black et al(1972), encuentran
tres factores relevantes para el retorno de acciones: el mercado (al igual que CAPM),
efecto tamano y relacién book to market.

Posteriormente a los estudios de Fama y French de 1992y 1993, Jagannathan y

Wang (1996) se basados es n sus resultadsos analizan si el beta débil que encuentran
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FyF se debe a las restricciones del modelo, como por ejemplo el hecho de que los
parametros del CAPM se asumen constantes en el tiempo. La propuesta de Jagan-
nathan y Wang (1996) supone que tanto la prima de riesgo como el coeficiente beta
del modelo varian en el tiempo y su propuesta se conoce como CAPM Condicional.
Utilizando la metodologia de FM observan que con la versién condicional el efecto
tamano se debilita sustantivamente. Incluso, los autores encuentran que cuando la
cartera de mercado considera el capital humano, el efecto tamano desaparece. Lo que
estos investigadores en definitiva plantean es que habria una covarianza positiva entre
el premio por riesgo del mercado y el riesgo sistemdtico. En otras palabras, plantean
que los betas de los activos no son estaticos y que estos varfan con los ciclos de la
economia.

Siguiendo las investigaciones de Jegadeesh y Titman (1993), que plantean un factor
de Momentum, y de Fama y French (1993), Carhart (1997) plantea un modelo de 4
factores utilizando la metodologia de FM. El cuarto factor de Momentum lo calcula
restando el promedio ponderado de las empresas con el rendimiento méds bajo del
promedio ponderado de las empresas con el rendimiento mds alto, rezagado un mes.

El ano 2014 Fama y French, plantean un modelo de 5-Factores y siempre uti-
lizando la metodologia de FM, sugieren como variables de riesgo sistematico al mer-
cado (PRM), tamano (SMB), book-to-market(HML), rentabilidad (RMW) e inversién

(CMA).
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Un aspecto muy estudiando es la posibilidad que caracteristicas individuales puedan
explicar retornos en exceso. Harvey et al el 2015 revisan en la literatura los factores
de riesgo y las caracteristicas testeadas en diversas publicaciones, constatando que se
han planteado 113 factores comunes y 202 caracteristicas idiosincraticas. Muestran
que 124 del total de factores y caracteristicas son testeadas con la metodologia de FM
y concluyen que los test aplicados serfan muy poco rigurosos y que por lo tanto en la
literatura habria falsos factores y/o caracteristicas aprobados estadisticamente. Sug-
ieren que dado la disponibilidad de datos los test t en la metodologia de FM debieran
ser superiores a 3 para aceptar que algin factor o caracteristica explican en alguna
medida los retornos de corte transversal de las acciones.

Luego el 2016 Fama y French, testean varias anomalfas considerando el modelo
de cinco factores propuesto por ellos el 2014 y siempre utilizando la metodologia de
FM encuentran que con el modelo de 5 factores, muchas de las anomalias planteadas
en la literatura no son significativas estadisticamente dado los dos nuevos factores
propuestos de inversién y rentabilidad.

Green, Hand y Zhang (2017) utilizando datos entre 1980 y 2014 prueban 94 car-
acterfsticas de empresas estimado regresiones del tipo FM y encuentran que de 8 a
12 caracteristicas entregan informacién independiente significativa sobre los retornos

mensuales promedio de los EEUU.
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1.7 Comparando métodos de Fama y Macbeth y Datos de Panel con

Efecto Fijo Temporal

Tal como lo muestran Pastor et al (2017) senalamos que al estimar por FM y EFT
se logran estimadores equivalentes. Si suponemos estacionariedad en la variable X,

podemos demostrar ésto de la siguiente manera:

1.7.1 DP con EFT

Yi=a+ N+ Xy +ei
= Yii = a+ Xyf + (M + €it)
= Yie = a + Xy + py
=Y, =a+ N+ X5 +Ei

= (Vi —Yy) = (Xie — X0)B + (et — Ear)

Donde
Vt = Zz Y;t/N
Luego,
5 _ LN (G -G -V _ $TLC0Viwy)
w Vi Zim (X = X)? 3L Vi)
N E(COVy(z,y)) _ COV (z,vy) _ 5
E(Vi()) V(z)
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1.7.2 Fama y Macbeth

Yie = a+ Xyl + py

~ 1 ~
5FM = thTzlﬂt

- 1 SN (Xi—X1)(Yie—Y.
= Brm = ngp—l ( Flgvzl(txitiét)tg t))
3 _1yr (COVi(y)
= Bry = 751 ( V(@) )

~ E (SQen) — B(B,) =

Tal como sefiala Pastore et al.(2017), el estimador de las pendientes en FM y en
DP con EFT corresponden a un promedio ponderado de los coeficientes estimados en
cada regresion de corte transversal. La ponderacion en FM es igual para todos los
coeficientes, mientras en DP depende del niimero de observaciones de corte transversal
que hay en cada perfodo. Si el panel es balanceado?, entonces en cada periodo se
tiene el mismo nimero de observaciones de corte transversal por lo que todos los
coeficientes reciben la misma ponderacién, tal como es en FM. Adema4s, estos autores
en su demostracién suponen que la varianza (entre individuos) de las variables X
sea invariante en el tiempo, lo que es equivalente al supuesto de estacionariedad
que hacemos en la demostraciéon. Todo lo anterior se cumple bajo el supuesto de
homogeneidad entre los individuos. Sin embargo, si asumimos heterogeneidad en

las empresas la metodologia de FM no ajusta correctamente los errores estdandar

2Un panel balanceado es aquel que tiene la misma cantidad de datos para cada variable. En

nuestro caso seria la misma cantodad de datos para cada empresa incluida en las estimaciones.
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para la correlacién simultdnea entre empresas y tiempo (Thomson 2011). Si hubiese
heterogeneidad individual, ambos estimadores serian sesgados e inconsistentes, como

mostraremos en el siguiente experimento de Montecarlo, basado en Petersen (2009).

1.8 Simulaciones de Montecarlo

El andlisis anterior, permite corroborar que los estimadores de FM y EFT son equiva-
lentes. Sin embargo, de acuerdo a lo senalado anteriormente, estas estimaciones arro-
jarfan estimadores inconsistentes ya que no se estarfa considerando la heterogeneidad
individual en los datos de panel.

Para chequear las propiedades estadisticas de los estimadores de FM y EFT, com-
parados con el estimador de EFTI a la vez, hacemos un experimento de Montecarlo
basado en Petersen (2009).

El modelo poblacional (sin constante) es el siguiente:

Yie = AN + X8+ €it
it = Vi + 0¢ + Ny

Xit = Hign, + A + Vi

Donde v, y p,; representan los efectos fijos individuales asf como d; y \; representan
los efectos fijos de tiempo. Ademds 7,, y v; corresponden a los errores que varfan

entre individuos y a través del tiempo.
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Tanto los efectos fijos individuales y temporales como los errores, se generan uti-

lizando una distribuciéon normal con medias cero y las siguientes varianzas:

Var(y) =Var(d) = Var(n) y Var(p) = Var(\) = Var(v).

La varianza de ¢;; es 4 veces la varianza de X;; ( lo que es aproximado al valor
utilizado por Petersen, 2009).

El estimador de EFTI corresponde al estimados de OLS de la siguiente ecuacion:

Donde,

Y. = Zz Zt Yit/TN

El tamano de muestra utilizado para N y T es de (20, 100, 500, 1000) con objeto
de analizar la convergencia de los estimadores de acuerdo a el nimero de individuos
y las observaciones temporales respectivamente.

Para todos los tamanos de muestra, las simulaciones se hacen con 10.000 itera-
ciones.

El cuadro N°1, muestra los resultados de simular el sesgo para las tres metodologias
contrastadas: FM, EFT y EFTI. En términos de sesgo, los estimadores de FM y EF'T
presentan magnitudes uniformemente superiores a las del estimador EFTI. Por otra
parte, se verifica la equivalencia de estos dos estimadores a partir de N=20 y T=1.000.-
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Cuadro N°1

N T FM | Time FE | Individual+Time FE
20 20 | 0.0013 0.0011 0.0004
20 100 | 0.0057 0.0055 0.0009
20 500 | 0.0030 0.0029 0.0003
20 | 1000 | 0.0007 0.0007 0.0001
100 20 | 0.0000 0.0000 0.0004
100 | 100 | 0.0017 0.0017 0.0000
100 | 500 | 0.0002 0.0002 0.0001
100 | 1000 | 0.0010 0.0010 0.0001
500 20 | 0.0001 0.0001 0.0001
500 | 100 | 0.0004 0.0004 0.0000
500 | 500 | 0.0000 0.0000 0.0001
500 | 1000 | 0.0000 0.0000 0.0000
1000 | 20 | 0.0006 0.0006 0.0002
1000 | 100 | 0.0001 0.0001 0.0000
1000 | 500 | 0.0002 0.0002 0.0001
1000 | 1000 | 0.0000 0.0000 0.0000

El cuadro N°2 muestra la varianza para los tres métodos alternativos. Se puede

observar que la varianza de FM y EFT nunca converge a cero a diferencia del estimador
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EFTI el cual con N=100 y T=1000 ya converge a cero.

Cuadro N°2

N T FM | Time FE | Individual+Time FE
20 20 | 0.0631 | 0.0593 0.0113
20 | 100 | 0.0557 | 0.0528 0.0022
20 | 500 | 0.0554 | 0.0526 0.0004
20 | 1000 | 0.0528 | 0.0502 0.0002
100 | 20 |0.0119 | 0.0118 0.0021
100 | 100 | 0.0103 | 0.0102 0.0004
100 | 500 | 0.0103 | 0.0101 0.0001
100 | 1000 | 0.0102 | 0.0101 0.0000
500 | 20 | 0.0023 | 0.0023 0.0004
500 | 100 | 0.0021 | 0.0021 0.0001
500 | 500 | 0.0020 | 0.0020 0.0000
500 | 1000 | 0.0020 | 0.0020 0.0000
1000 | 20 | 0.0011 | 0.0011 0.0002
1000 | 100 | 0.0010 | 0.0010 0.0000
1000 | 500 | 0.0010 | 0.0010 0.0000
1000 | 1000 | 0.0010 | 0.0010 0.0000

Finalmente, el cuadro N° 3 muestra el error cuadrético medio (ECM). Con esto
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podemos analizar la consistencia de los estimadores. Se sabe que un estimador con-
sistente debiera presentar un ECM que tiende a cero. Se puede apreciar que para
el caso de FM y EFT éste nunca converge a cero, lo que podria ser evidencia de la

inconsistencia de estos estimadores ante la presencia de efectos fijos individuales.
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Cuadro N°3

N T FM | Time FE | Individual4+Time FE
20 20 | 0.0631 0.0594 0.0113
20 | 100 | 0.0557 | 0.0528 0.0022
20 | 500 | 0.0554 | 0.0526 0.0004
20 | 1000 | 0.0528 | 0.0502 0.0002
100 | 20 |0.0119 | 0.0118 0.0021
100 | 100 | 0.0103 | 0.0102 0.0004
100 | 500 | 0.0103 | 0.0101 0.0001
100 | 1000 | 0.0102 | 0.0101 0.0000
500 | 20 | 0.0023 | 0.0023 0.0004
500 | 100 | 0.0021 0.0021 0.0001
500 | 500 | 0.0020 | 0.0020 0.0000
500 | 1000 | 0.0020 | 0.0020 0.0000
1000 | 20 | 0.0011 0.0011 0.0002
1000 | 100 | 0.0010 | 0.0010 0.0000
1000 | 500 | 0.0010 | 0.0010 0.0000
1000 | 1000 | 0.0010 | 0.0010 0.0000

El experimento de Montecarlo que realizamos confirma que la metodologia que

estamos proponiendo permite estimar pardmetros consistentes. Hablamos de un
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pardmetro consistente cuando el ECM converge a cero.

En otro documento de trabajo aplicamos la metodologia propuesta y evaluamos
el modelo CAPM y el modelo de tres factores de Fama y French (1992), para el
mercado norteamericano asi como también analizaremos las diferentes caracteristicas

denominadas también como anomalias.

1.9 Conclusiones

La metodologia de FM es sin duda, la mé&s utilizada para testear modelos predic-
tores de retornos con estimaciones de corte transversal. Mostramos analiticamente
que la metodologia de FM y la basada en DP con EFT arrojan estimadores similares,
y cuando se utiliza un panel balanceado estos estimadores son iguales, sin embargo
mostramos a través de un experimento de Montecarlo, basado en Petersen (2009) que
cuando existe heterogeneidad ambos estimadores serfan sesgados e inconsistentes.
Esta inconsistencia radica en que al realizar regresiones de corte transversal solo se
hace cargo de la heterogeneidad temporal y no de la individual. Al contrario, al re-
alizar estimaciones con DP con EFTI, el experimento nos muestra que los estimadores
si serfan consistentes.

Estos resultados, en nuestra opinién, sugieren la necesidad de realizar estimaciones
de corte transversal con DP con EFTI para testear modelos predictores de retornos

dado que con esta metodologia estarfamos siempre realizando estimaciones en un
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contexto de consistencia, luego los resultados obtenidos serfa interesante compararlos

con los que eventualmente se conseguirian con la estimacién de FM y/o DP con EFT.
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2 Capitulo 2 (Paper 2): Estimacién de corte transver-
sal de retornos esperados con caracteristicas: Una

aplicacion al mercado norteamericano

2.1 Introduccion

La mayorfa de los modelos de valoracién se basan en que lo retornos que se esperan
recibir de un activo riesgoso estdn explicados por la tasa libre de riesgo mds una
compensacion por riesgo. Precisamente, la manera de estimar dicho riesgo es en lo
que se diferencian los distintos modelos de valoracién. El CAPM propone que un
solo factor sistemédtico explica los retornos de un activo riesgoso, sin embargo otros
modelos, basado en el Modelo de Precios de Arbitraje (Ross 1976) plantean que los
retornos de un activo se explican por varios factores sistemdticos como el tamano y
la relacién libro a mercado (Fama y French 1993). Los mismos autores el ano 2015
agregan dos factores adicionales de riesgo sistemético: la rentabilidad y el nivel de
inversiones.

El modelo CAPM que a su vez se basa en la teoria de portafolio media-varianza
desarrollada por Markowitz (1952,1959), plantea que el riesgo que representa un ac-
tivo se puede clasificar en riesgo propio (o idiosincratico) y en un riesgo que depende
del comportamiento del mercado en su conjunto y que por ello, el activo enfrentara

a todo evento. A este ultimo riesgo se le denomina riesgo sistemadtico. Respecto al
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riesgo idiosincratico o propio de cada activo, el modelo de mercado supone que un in-
versionista lo puede minimizar e incluso eliminar al incorporar el activo a una cartera
de inversiones. Por tanto, el modelo plantea que solo el riesgo sistemédtico es aquel
que el inversionista deberia enfrentar al invertir en un activo determinado. Cuando
la evidencia empitrica muestra que caracterfsticas individuales de las firmas resultan
significativas estadisticamente, los investigadores senalan que estamos frente a anom-
alfas al modelo de mercado. Fama y French el ano 2008 nuestran que las anomalias
asociadas a las emisiones netas de capital, los devengos (Accruals) y Momentum son
significativos al momento de explicar retornos de activos.

El modelo CAPM establece que el retorno exigido de un activo riesgoso es equiv-
alente a la tasa libre de riesgo 2y mds un premio por riesgo que a su vez corresponde
al premio por riesgo de mercado [E (R,,) — R¢| multiplicado por el riesgo sistemdtico

del activo riesgoso (f3;) es decir:

E(R;) = R+ (E(Rw) — Ry) B, (1)
Bi = %:;Rm) (2)

La estimacién del riesgo sistemadtico regularmente se realiza estimando el modelo

de mercado en excesos de retorno:

Ry — Ry = o + B (R — Ryy) + €t (3)
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Sin embargo, la evidencia empirica muestra que el CAPM, con su tnica fuente de
riesgo (beta de mercado), no es capaz de explicar los retornos en exceso de cualquier
activo. Desde que los autores presentaron el modelo ha habido cientos de estudios
que han intentado probar la significancia de sus pardmetros (Harvey et al 2016).

La mayorfa de los estudios han encontrado una relacién plana entre los retornos
de un activo y el retorno de un factor de mercado e incluso también han mostrado
que la constante en las regresiones de secciéon cruzada es significativamente distinta
de cero, lo que lleva a pensar que al aplicar el modelo de mercado (CAPM) existirian
variables omitidas (Fama y French, 1992).

Precisamente uno de los desaffos que se han propuesto diferentes autores es in-
tentar buscar aquellas “eventuales” variables omitidas. Para esto, al menos existirian
tres enfoques (Goyal 2012) . Un primer enfoque busca encontrar factores utilizando
la teorfa y la intuicién econémica. En este enfoque aparece el modelo de mercado
(CAPM) como el modelo base, sin embargo también se han testeado modelos como
el de Merton (1973) que plantea una relacién de més de un periodo, denominado
ICAPM. Un segundo enfoque para testear factores que expliquen retornos se basan
en el modelo de precios de arbitraje, APT, de Stephen Ross (1976) el cual se basa en
relaciones estadisticas entre los retornos de un activo y los eventuales factores. Por
ultimo, Goyal (2012), plantea que existe un enfoque que busca en las caracteristicas

de cada empresa una explicacién de de los retornos en exceso que tendria un activo.
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A estas caracteristicas, se les han denominado “anomalias” al modelo de mercado. Y
sobre estas anomalias se han escrito muchos articulos tales como el de Banz (1981)
que encuentra explicacién de los retornos que obtiene un activo, asociados al tamano
de la empresa. En esta linea algunos modelos multifactoriales han sido propuestos
para intentar capturar parte del riesgo que el factor de mercado no logra explicar. Un
ejemplo de estos modelos es el que proponen Fama y French (1993), que ademés de
la variable sistémica de mercado agregan un factor de tamano, SMB y otro de valor,
HML. Los mismos autores proponen el ano 2015 un modelo de cinco factores, donde
a los factores sistemdticos SMB y HML, agregan un factor de rentabilidad, RMW y
otro de Inversién, CMA. En un estudio publicado por Harvey et al (2016), los autores
plantean que al menos se han testeado 202 caracteristicas idiosincréticas en diferentes
investigaciones, asi como 113 factores comunes o sisteméticos.

Los primeros estudios sobre la significancia de los modelos predictores de retornos
se basaron en regresiones de series de tiempo, donde se testeaban coeficientes prome-
dios de pendiente y constante. Luego se comenzaron a utilizar regresiones de corte
transversal, es decir se regresionan los retornos de varios activos (acciones) en un
mismo momento del tiempo con los retornos de un periodo delante de cada activo.
Sin embargo, la literatura también muestra que se pueden usar ambos métodos (Goyal,
2012; Fama y French, 2004).

En un importante estudio Fama y Macbeth (1973) , FM en adelante, proponen
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una metodologfa para probar empiricamente el modelo de mercado, la cual se basa
en dos etapas. En un primer paso se estiman los betas para diversos activos en series
temporales y luego estos coeficientes se utilizan para estimar a través de regresiones
de seccién cruzada, los retornos esperados para estos activos. Desde entonces, este
procedimiento se ha venido aplicando sistemédticamente por los investigadores que
buscan validar distintos modelos predictores de retornos. FM al realizar una primera
etapa con series de tiempo y luego una segunda de corte transversal, se hacen cargo
de la heterogeneidad temporal de las variables en estudio, sin embargo, no se hacen
cargo de las eventuales caracteristicas individuales de cada una de las variables de es-
tudio (heterogeneidad individual) (Petersen 2009; Thomson 2011). Este ultimo hecho
significaria que los estimadores obtenidos por FM serfan inconsistentes (Campello et
al, 2013).

Por otro lado, la metodologia de DP, combina estimaciones de series temporales
con aquellas de seccién cruzada y permite realizar estimaciones tanto con efectos fijos
temporales, (EFT), que se hace cargo de la heterogeneidad temporal, como también
con Efectos Fijos Temporales e Individuales (EFTI), que se hacen cargo de la het-
erogeneidad individual. Esta iltima se hace cargo de las caracteristicas propias no
obserbables de cada variable en estudio que se correlacionan con los retornos de los
activos. Al aplicar DP solo con EFT se logran estimaciones equivalentes a las de

FM (Petersen 2009, pag 451, Pastor, Stambaugh y Taylor, 2017) . Al tener un panel
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balanceado, es decir mismo nimero de empresas al niimero de datos en tiempo, las
estimaciones por ambos métodos son iguales , sin embargos en ambos casos no se
consideran las caracteristicas individuales de las empresas que componen la muestra.

En la siguiente secciéon mostramos ambas metodologias, FM y DP, ademads de
presentar teoricamente algunas de las principales caracteristicas o anomalias testeadas
en la literatura. Luego, en la siguiente seccién realizamos estimaciones de los modelos
CAPM y FyF, tanto con la metodologia de FM como con la basada en DP. Utilizamos
una serfe de companifas del mercado norteamericanos entre los anos 1963 y 2015.

Finalmente entregamos resultados y concluimos.

2.2 Metodologia de Fama y Macbeth

Como senalamos anteriormente, un primer argumento de nuestro estudio es que las
estimaciones por FM se realizarfan bajo un escenario de inconsistencia, debido a que
esta metodologfa se hace cargo de las caracteristicas temporales sin embargo no de
las caracteristicas individuales. Esta metodologia que es propuesta por sus autores
el ano 1973, es una de las més utilizada por la comunidad académica para testear
empiricamente tanto el modelo de mercado como las posibles anomalias existentes en
los mercados financieros.

En una primera etapa, FM, proponen estimar a través de OLS los coeficientes
betas de cada activo mediante el modelo de mercado de la siguiente manera:
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Rjt :n—F(Rmt —Tt)ﬁjm—i—éfjt (4)

Donde Rj; es la rentabilidad del activo j en el momento t, r; es la tasa libre de
riesgo, Rm; es la rentabilidad del mercado en el momento t, 3;,, es el riesgo sistemdtico
del activo j y €j; es el error poblacional.

En una segunda etapa proponen realizar regresiones de seccién cruzada y en cada
mes de la muestra, de los rendimientos futuros de cada activo contra el coeficiente
beta previamente estimado. Dado este segundo paso, ya no se tiene una sola regresiéon
como en el primero, sino que T regresiones con N observaciones cada una. En otras

palabras se realiza una regresién de seccién cruzada para cada mes t=1, ..., T. Asi,

Rjt11= dotr 101641850+ tjria (5)

Donde Rj:11 es el rendimiento de cada activo j en el perfodo t+1, Eﬁ es el beta
del activo j estimado mediante el modelo de mercado durante los 60 meses anteriores
al mes t y p;,,, es la perturbacién del modelo.

FM asumen que los rendimientos de los activos se suponen normales, independi-
entes e idénticamente distribuidos, y por tanto los estimadores de d¢; y 01, también
asumen que lo son (iid). Por tanto, dada la serie temporal de do; y d1¢, proponen con-
trastar las dos implicaciones del modelo usando un estadistico t habitual, tal como se

presenta a continuacién:



Donde

0r=4 51104 (7)
y
o~ ~\ 2
%5 = r = (00 - ) (8)

o~

La distribucién del estadistico ¢(d;) es una t de Student con (T-1) grados de
libertad y, asintéticamente, se distribuye como una distribucién normal estdndar con
media 0 y varianza 1.

Tal como se menciona anteriormente, un inconveniente de esta metodologia es que
no se hace cargo de la eventual heterogeneidad que debiera existir entre las diferentes
acciones que conforman el mercado (Petersen 2009; Thomson 2011). Por lo tanto
FM al realizar regresiones de seccién cruzada en el tiempo, solo se hace cargo de la
eventual heterogeneidad temporal.

A continuacién presentamos una metodologia basada en DP que se hace cargo de

la heterogeneidad individual de las companias que integran la muestra de datos.

2.3 Datos de Panel

Proponemos utilizar una metodologia basada en DP con EFTT que permite incorporar
no solo la dimensién temporal de los datos a través de los EFT, sino que también la
heterogeneidad individual de los datos en cada momento del tiempo, al controlar por
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temporalidad y caracteristicas individuales no obserbables realizando estimaciones
con EFTI. La aplicacién de esta metodologia permite analizar dos aspectos de suma
importancia cuando se trabaja con este tipo de informacién y que forman parte de
la heterogeneidad no observable: los efectos fijos individuales (EFI) y los efectos fijos
temporales (EFT).

En lo que se refiere a los EFI, se dice que estos son aquellos que afectan de manera
desigual a cada uno de los agentes de estudio contenidos en la muestra pero que no
varfan en el tiempo.

Los efectos temporales son aquellos que afectan por igual a todas las unidades indi-
viduales del estudio. Este tipo de efectos pueden asociarse, por ejemplo, a los choques
macroeconémicos que pueden afectar por igual a todas las acciones del mercado.

Una regresién de DP se diferencia de una regresién de serie temporal o de seccién
transversal como lo plantea FM, en que tiene un subindice doble en sus variables, es
decir,

la especificacién general del modelo es la siguiente (Baltagi):

th:an—i—thﬂ—i-,uzt con i = 1,N,,t: 1,T (10)

Donde 7 se refiere al individuo o unidad de estudio, ¢ se refiere a la dimensién en
el tiempo, a;; contiene tanto los efectos fijos individuales y temporales, 3 es un vector

de K parametros y X;; es la i-ésima observaciéon al momento ¢ para las K variables
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explicativas. En este caso, la muestra total de las observaciones en el modelo vendria
dado por NzxT.
La mayorfa de las aplicaciones de DP utilizan un modelo de componente de error

unidireccional para las perturbaciones, como se presenta en la ecuacién (11):

fig = p; +vie - (11)

donde p,; denota el efecto especifico del individuo no observable y v;; denota el
resto de la perturbacion.
Algunos autores plantea el modelo de la ecuacién (11) con perturbaciones de com-

ponentes de error en dos dimenciones, tal como se presenta en la siguiente expresién

(Baltagi, B. 2008):

Wi =, + N+ vy coni=1,... N;t=1,....T (12)

donde y; denota el efecto individual no observable, \; denota el efecto de tiempo no
observable y v;; es el término de perturbacién estocdstica restante. Tenga en cuenta
que \; es invariante individualmente y tiene en cuenta cualquier efecto especifico del
tiempo que no esté incluido en la regresion.

Esta metodologia basada en DP tendria una ventaja debido a que no solo se hace
cargo de la temporalidad de los datos sino que también se hace cargo de las carac-
terfsticas individuales fijas que cada empresa tiene en pruebas de corte transversal
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para testear modelos predictores de retornos. Por esta iltima razén, las estimaciones
con DP se realizan bajo un contexto de consistencia, tal como quedara demostrado

en el documento anterior de esta tesis (paper 1).

2.4 Caracteristicas idiosincraticas

La mayorfa de los estudios que analizan posibles anomalias, lo hacen en el contexto
de FM. Por ejemplo, dos estudios muy citados de los autores Fama y French (2008 —
2015), lo que hacen es ir analizando las anomalias una a una. Esto, dado lo expuesto
anteriormente, se harfa siempre en un contexto de inconsistencia, por lo tanto eval-
uar la significancia de las variables individuales no tendria sentido ya que se estarfa
obteniendo un estimador inconsistente.

Nuestra propuesta es junto con utilizar la metodologia de FM, utilizar la metodologia
basada en DP que considere los Efectos Fijos de Tiempo e Individuales a la vez
(EFTI). De tal manera de aseguramos de estar analizando las diferentes caracteristi-
cas (anomalias) en un contexto de consistencia bajo el supuesto de que los EFI son
relativamente invariantes en el tiempo.

El principal objetivo de aplicar esta metodologia de panel, es lograr comparar
sus resultados con los que arrojan la metodologia de FM, para asi al menos sugerir
que los resultados que muestra la literatura basados en la metodlogia de FM podrian

no ser consistentes. A continuacién analizamos la significancia estadistica de los
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principales parémetros del modelo de mercado (CAPM) y del moldeo de Tres Factores
de Fama y French (1992) ademéds de analizar las caracteristicas que eventualmente
podrian explicar parte de los retornos de un activo. Lo anterior, a diferencia del
método de FM, se realizaria en un contexto de estimadores consistentes debido a que,
como senalamos anteriormente, la metodologia con DP, permite capturar no solo la
heterogeneidad temporal sino también la individual.

A través de DP con EFTI podemos ir incorporando a ambos modelos las car-
acteristicas individuales una a una, sabiendo que siempre nos encontraremos en un
contexto de estimadores consistentes dado que las potenciales caracteristicas omitidas
estarfan capturadas por los efectos fijos individuales (EFT).

Harvey et al (2016), senalan que en los iltimos 50 afios se han analizado alrededor
de 200 caracterfsticas que explicarfan retornos futuros. De las anteriores caracteris-
ticas las mds utilizadas en los estudios empiricos son las siguientes: (Bali et al, 2016,
Famad&French 2008):

BTM: Fama y French (1992,1993) muestran que el valor de la compaiia es una
variable que explica retornos en exceso. Segiin este fenémeno, la rentabilidad media
de los titulos cuya relacién valor de mercado valor en libros es elevada, resulta ser
significativamente mayor a la rentabilidad media de los titulos cuya relacién es més
reducida.

El célculo de esta variable se presenta a continuacion:
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BE = Patrimonio contable

ME = Pi*n°de acciones
BE

SIZE: Existen varios estudios que muestran que empresas de menor tamano de-
bieran rentar mas que las de mayor capitalizacién bursatil. Fama y French (1992-
1993) es uno de los estudios més citados, sin embargo el fenémeno fue documentado
por Banz (1981) y luego también por Lakonishok y Shapiro (1986). Recientemente
Fama y French (2012) encuentran evidencia sobre el efecto tamano en los mercados
internacionales de acciones.

Esta variable, ME, determinada como se senala en el punto anterior, se calcula
con el patrimonio contable al cierre del ano fiscal, manteniendose constante por todo
el periodo.

MOMENTUM: Momentum es una estrategia de inversién que consiste en tomar
posiciones largas en aquellas acciones que han tenido el mejor desempeno en el ltimo
tiempo (ganadoras o winners) y posiciones cortas en aquellos activos con el peor
desempeno pasado (perdedoras o losers). La evidencia empirica sugiere que seguir esta
estrategia conlleva rentabilidades anormales en el corto-mediano plazo. Jegadeesh y
Titman (1993) observan que el patrén en seccién cruzada seguido por ganadores y
perdedores para horizontes temporales intermedios de tres a doce meses es justo el
opuesto al detectado en horizontes a corto y a largo plazo, de manera que la estrategia
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de inversion consistente en comprar los titulos ganadores y vender los perdedores,
conocida como estrategia de momentum, proporciona beneficios significativos en los
siguientes tres a doce meses para una muestra de acciones del NYSE y AMEX.

La medida que utilizamos para Momentum de una accién i medido al final del mes
t, que denotamos Momentum;; se toma como el rendimiento de la accion durante el

periodo de 11 meses que abarca los meses t - 11 a t - 1. Especificamente,

me[t—11:t—1]

Momentum;; = 100 H (Rim +1)—1

donde R; ,, representa el rendimiento de la accién i en el mes m, en forma decimal
(0,01 es un rendimiento del 1%). Multiplicamos por 100 para que Momentum se

represente como un porcentaje.
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VOLATILIDAD IDIOSINCRATICA (VOL): Tradicionalmente la relacién
entre rentabilidad y riesgo se ha considerado positiva si hablamos de riesgo sistematico
o de mercado, y nula con el riesgo especifico. Por tanto, carteras con una mayor beta
(o riesgo de mercado) ofrecen una mayor rentabilidad esperada, mientras que carteras
con una mayor riesgo idiosincrético (o especifico) no ofrecerian mayor rentabilidad.
Esta falta de relacién entre el riesgo especifico y la rentabilidad tiene su origen en el
supuesto de que todos los inversores mantienen carteras perfectamente diversificadas.
Merton (1987) senala que si esto no ocurriese asi, es decir, algunos inversores no
poseen carteras diversificadas, la relacién entre rentabilidad y riesgo especifico seria
positiva en lugar de nula. Bali et al (2016) proponen la siguiente manera de calcular

la volatilidad implicita:

IdioVol = 100 * RSE; x \/m

Donde,

RSE = /==t

m: es el numero de periodos de retornos en un ano.

e: son los errores de estimacion del modelo de mercado.
SKEWNESS(SKEW): La idea de que la asimetria de los retornos, es una con-

sideracién importante de los inversionistas cuando determinan inversiones 6ptimas es

introducida por Arditti (1967,1971), quién muestra tedrica y empiricamente que los
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inversionistas demandan altas (bajas) tasas de retornos en inversiones cuya distribu-
cién de retornos poseen un sesgo negativo (positivas).3 En este trabajo tomamos a la
asimetria idiosincratica como una posible caracteristica que explique retornos futuros.

Para medirla tomamos la siguiente propuesta de Bali et al (2016):

1 n 3
; w 2im1 €
IdioSkew; = —=="*~

1 2 \3
n
(ﬁ i=1 eitj)

Donde,

e;+ son residuos de la regresion del modelo de mercado.

LIQUIDEZ (LIQ): Existe toda una linea de investigacién que estudia la liquidez

de los activos en relacién a su valoracién. Si bien, los resultados no son lo suficien-
temente favorables para que, hoy en dia, exista un modelo que incorpore (de algin
modo) la liquidez. Las primeras aproximaciones a la valoracion de activos con liquidez
abarcan las dos dimensiones del problema: serie temporal y secciéon cruzada. Desde
la perspectiva de la seccién cruzada, los primeros trabajos consistieron en demostrar
empiricamente que los activos menos liquidos ofrecen rendimientos en promedio may-
ores. Para hacerlo, partian del CAPM cldsico al que se anadia una variable adicional
relacionada con la liquidez del activo, como el spread de precios bid-ask (Amihud
y Mendelson, 1986). En este trabajo se utilizé la siguiente medida alternativa para
medir la liquidez de una accién determinada, propuesta por Amihud (2002):
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1 Diasit |Risdl
]LIQ” " Diasj; d=1 Vita

Donde,

R4 es el retorno del activo i en el dia d del mes ¢.
Viiq €s el volumen transado del activo 7 en el dia d del mes t.

Dias;; es el niimero de dias que el activo ¢ se transé en el mes t.
ACRUALS: Sloan (1996) documenta que existirfa una relacién inversa entre

acumulaciones contables (Accruals) y retornos de activos. Esta denominada anomalia
se basa en la importancia de medir si las ganancias de la empresa se basan en el
flujo de efectivo real o més bien en préacticas contables. Segin la investigacién, las
empresas con bajos niveles de acumulacién estén conectadas con ganancias reales vy,
por otro lado, las empresas con un alto nivel de acumulacién podrian ser el resultado de
alguna préctica contable. En este trabajo determinamos la caracteristica denominada
Accruals como el componente no efectivo de las ganacias dividido en el total de activos

promedios.
Acruals;; = (Aact;y — Ache;y — Alet;y — Adle;y — Atep;y — dpiy) [ (ati—1 + atiy)

donde A =representa el cambio entre el ano fiscal t-1 y t.

GROSS PROFITABILITY: Esta variable la construimos como resultado la
divisién entre el margen de explotacién (Ingresos menos el costo de venta) y el total
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de activos. Novy-Marx (2013) encuentra evidencia de que los rendimientos esperados
de las acciones estén positivamente relacionados con la relacién de ganancias a activos

totales. El célculo se obtiene de la siguiente manera:

Grossprofitability = (revt, — cogs;)/at,

Donde,
revt, : son los ingresos opoeracionales en el momneto t
cogs; : son los costos de ventas en el momento t

at, : Es el activo total en el momento t

ASSET GROWTH: Diversos estudios han demostrado que el crecimiento de los
activos de la empresa predice rendimientos transversales de acciones. Las empresas
que reducen sus activos obtienen rendimientos superiores, mientras que las empresas
que expanden sustancialmente sus activos obtienen malos rendimientos en los anos
siguientes. Cooper, Gulen y Schill (2008) presentan un efecto significativo del crec-
imiento de los activos en la rentabilidad de las acciones estadounidenses. El calculo

que hacemos para determinar esta variable (anomalia) es el siguiente:

Assetgrowth = at/at;,_; — 1

65



Si bien es cierto, la literatura muestra muchas otras caracteristicas (Harvey et
al, 2016), para este estudio se han incluido solo las anteriores ya que son las més

analizadas de acuerdo a lo encontrado en la literatura.

2.5 Evidencia Empirica de la Metodologia Propuesta: Aplicacién al mer-

cado norteamericano

Este trabajo consiste en aplicar la metodologia propuesta para en primer lugar testear
dos modelos predictores de retornos como son el modelo CAPM y el modelo de tres
factores de Fama y French. Luego, en segundo lugar, se analizardn las caracteristicas
(anomalias) para cada uno de los modelos. Para ambos casos hemos decidido trabajar
con una base de datos de acciones individuales debido a que reciente literatura muestra
que el trabajar con acciones individuales termina siendo maés eficiente que hacerlo con
carteras de acciones (A Ang, J Liu, K Schwarz, 2020). A continuacién se presentan los
argumentos de esto iltimo. Luego se describe la bases de datos utilizada y finalmente
se muestra los resultados.

Realizamos estimaciones utilizando acciones individuales en vez de carteras. La

mayoria de las estimaciones que se han realizado para testear modelos predictores
de retornos se han realizado formando carteras de inversién ordenadas por algin
criterio definido. La principal motivacién de la literatura para agrupar acciones en

portafolios es que “las estimaciones de las betas de mercado son mé&s precisas para
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los portafolios” (Fama y French, 1993, ). Ya desde el paper de Fama y Macbeth
(1973) se plantea la necesidad de formar carteras con el fin de minimizar lo que se
denomina “problema de errores en variables” (EV), reportado por Jay Shanken en
1992. Este ultimo autor plantea que la metodologia propuesta por FM a pesar de
ser muy utilizado en las pruebas de modelos factoriales predictores de retornos, “no
se sabe mucho sobre sus propiedades estadisticas”. Esto debido a que la variable
independiente en las regresiones de seccién cruzada se estima con error.

Una manera de solucionar el EV es formando carteras de inversién de tal manera
de disminuir el riesgo idiosincrtaico. (Blume (1970, p156). Este ultimo autor sostiene
que, dado que los betas estimados en series de tiempo se colocan en el lado derecho
en regresiones transversales, las estimaciones mas precisas de estos betas para las
carteras permiten que las primas de riesgo de factores también se estimen con mayor
precision.

Sin embargo también existe un enfoque alternativo para estimar las primas de
riesgo transversales utilizando acciones individuales (A Ang, J Liu, K Schwarz, 2020)
. Estos autores si bien es cierto afirman que la formacién de carteras reduce dréstica-
mente los errores estandar de los betas utilizados como factores explicativos (debido a
la disminucién del riesgo idiosincrasico), lo que permitira lograr estimaciones de corte
transversal menos sesgadas, ceteris paribus, también existe un inconveniente. Mues-

tran que las estimaciones mé&s precisas de los betas en series temporales no conducen
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a estimaciones més eficientes de las primas de riesgo de los factores. Esto debido
a que si bien es cierto el error en variables disminuye con la formacién de carteras,
existe un segundo efecto debido a que la variacién de la seccién transversal de las
betas de la cartera, varianza de los 3, cambia en comparacién con la variacién de la
seccion transversal de las acciones de las betas individuales, varianza de los 3. Esto
iltimo significa que la formacién de carteras destruye parte de la informacién en la
dispersién transversal de la versién beta, lo que hace que utilizar carteras sean menos

eficientes que usar acciones individuales.

2.6 Base de Datos

Se utilizard la base de datos americana CRSP fusionada con Compustat. Esta base
de datos provee datos desde 1927, que incluyen precios de acciones diarios (CRSP) y
datos fundamentales de cada empresa (COMPUSTAT). Los datos de CRSP contienen
informacioén histérica descriptiva a nivel de acciones y datos de mercado de més de
32,000 companias de las bolsas de tres mercados: New York Stock Exchange (NYSE),
the American Stock Exchange (AMEX) y the National Association of Securities Deal-
ers Automated Quotations (NASDAQ). Los datos de Compustat contienen miles de
elementos de datos anuales y trimestrales y datos descriptivos de empresas activas e
inactivas.

Para este trabajo se utilizard una sub-muestra que comprende datos mensuales
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desde junio de 1963 hasta diciembre de 2015 de empresas no financieras. Siguiendo a
la mayorfa de los estudios empiricos, dejamos a las empresas del sector financiero fuera
de la muestra (Cédico SIC 6000-6799), debido a que en su mayoria presentan niveles
de leverage muy altos, lo que influye en los retornos de sus acciones. Ademads, en la
mayoria de las companias no financieras un