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Este trabajo revisa el papel de la informacion del momento econdmico cuan-
do ésta se incorpora a los modelos de valoracion de activos. Para ello, se re-
visan algunos modelos de valoracion, asi como las formas habituales mediante
las que se implementa dinamismo en la estimacidon practica de los mismos.
Los resultados tanto para el mercado espanol como americano muestran que
el comportamiento empirico de los modelos condicionales sélo mejora débil-
mente en ambos mercados y en el periodo elegido. Lo cual advierte de la im-
portancia del periodo elegido. Si éste no recoge cambios en el ciclo econdmico,
la contribucion de las variables de estado a los modelos es escasa.
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1. Introduccion

Uno de los objetivos centrales de la economia financiera moderna es
identificar los riesgos macroeconémicos que determinan los precios y los
rendimientos esperados de los activos financieros. Existe considerable
evidencia acerca de las relaciones entre las variables macroeconémicas
y los mercados financieros. Asi, muchas de las variables que predicen
rendimientos también predicen crecimiento econémico y los rendimien-
tos estdn correlacionados con variables de actividad econémica. Ideal-
mente, los modelos de valoracién de activos deberian proporcionar un
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marco para explicar estas evidencias e identificar esos riesgos macro-
econémicos.

En términos generales, la teoria de valoracién nos dice que, en equi-
librio, el precio de un activo debe ser igual al valor esperado de sus
pagos futuros adecuadamente descontados. Se trata asi de una teorfa
desarrollada sobre momentos condicionales, es decir, la expectativa de
los pagos futuros se construye en base a la informacién disponible en
ese momento. Por tanto, la evaluacién de un modelo de valoracién o,
lo que es lo mismo, de un factor de descuento concreto, requiere el
andlisis de dichos momentos condicionales. Sin embargo, bajo deter-
minados supuestos los momentos condicionales y los incondicionales
coinciden, dando lugar a modelos aplicables a cada periodo de tiempo
de forma independiente. Este es el caso de modelos como el Capital
Asset Pricing Model (CAPM) estédndar o el de tres factores de Fama
y French, que son tedricamente modelos estdticos ya que asumen un
horizonte temporal de inversién de un solo periodo. Igualmente ocurre
con un modelo tipo Consumption CAPM (CCAPM) en el que, aunque
se desarrolle bajo un horizonte multiperiodo, se especifique una fun-
cién de utilidad separable e independiente en el tiempo y sobre el que
se realice el supuesto de rendimientos independientes e idénticamente
distribuidos. Ello provocard que el modelo se pueda aplicar a cada
periodo de forma independiente. En estos casos, se asume, por tanto,
que el inversor no utiliza informacién sobre el estado de la economia a
la hora de formar sus expectativas. Ahora bien, si entendemos razon-
able que los agentes hagan una consideracién distinta del riesgo y del
rendimiento esperado de los activos en funcién del momento econémi-
co en el que se encuentren, podemos pensar que una posible razén del
fracaso empirico de estos modelos es la imposicién de los supuestos
que conllevan estas especificaciones incondicionales!.

En los ultimos anos, la literatura presenta soluciones para incorporar
ese contexto dindmico a los modelos de valoracién. Por ejemplo, me-
diante la especificacién de funciones de utilidad menos restrictivas que
permitan que el crecimiento del consumo dependa del estado econémi-
co, como ocurre en los modelos con formacién de hébito (Sundare-
san, 1989; Constantinides, 1990; y Cochrane, 2001), o incorporando
intertemporalidad al hacer que los pardmetros del modelo cambien

'Evidencia contraria a los modelos se puede encontrar en Campbell, Lo y Mackinlay
(1997) para datos americanos y en Marin y Rubio (2001) para el caso espaiol.
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con la informacién relativa al momento econémico. Este trabajo se
centra en la segunda de las alternativas.

Una via para incorporar variabilidad a los modelos es establecer la de-
pendencia de los pardmetros del factor de descuento estocéstico (FDE)
respecto del tiempo escalando las variables que lo determinan con in-
strumentos que sean capaces de resumir la variacién en los momen-
tos condicionales. Después, para poder trabajar en la préactica, se ob-
tiene la expectativa incondicional de este modelo condicional lineal en
los factores, surgiendo un modelo multifactor donde los factores adi-
cionales son simplemente versiones escaladas de los factores originales.
Es el modelo multifactorial escalado. Esta metodologia fue presentada
por Cochrane (1996) y empleada después por Ferson y Harvey (1999).
La literatura empirica estd demostrando el buen comportamiento de
los modelos asi condicionados cuando se eligen variables de estado que
efectivamente predicen ciclos econémicos (Lettau y Ludvigson 2001b;
Bansal et al., 2002; Abhyankar et al., 2002).

Otra posible forma de incorporar informacién a los modelos consiste
en permitir variabilidad en los pardametros de la especificacién en betas
de los modelos. Es la que se deriva del conocido CAPM condicional de
Jagannathan y Wang (1996), donde se supone que tanto la prima de
riesgo como la beta del modelo varian en el tiempo, y donde las vari-
ables de estado ayudan a explicar esta variacién. En este caso, al tomar
expectativas incondicionales en el modelo condicional, surge, de nuevo,
un modelo lineal multifactorial en el que los factores, ademads de las
fuentes de riesgo sistemético tradicionales para explicar los rendimien-
tos, son los retardos de las variables de estado que se incorporan.

En este trabajo se emplean estas dos alternativas para contrastar ver-
siones condicionales de tres modelos de valoracién cldsicos en la lite-
ratura, el CAPM, un CCAPM y el modelo de tres factores de Fama y
French (1993), y se estudia su funcionamiento empirico en el mercado
de capitales espanol. Distinguimos asf, dos grupos de modelos condi-
cionales: los modelos escalados a la Cochrane (1996) y los modelos
condicionados a la Jagannathan y Wang (1996).

Por supuesto, la elecciéon de las variables condicionantes es crucial.
Necesitamos una variable que resuma las expectativas de los inversores
sobre los rendimientos. Lettau y Ludvigson (2001a y 2001b) proponen
una variable prozy del ratio consumo-riqueza (cay) y encuentran que
las versiones multifactor del CCAPM explican una parte importante de
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la variacién en los rendimientos de las carteras formadas por tamano
y el ratio valor contable-valor de mercado.

En el caso espanol, esta variable de estado ha sido elaborada en un
reciente trabajo por Nieto y Rodriguez (2002). Las autoras realizan
un estudio de las variables condicionantes para el mercado espafiol
y encuentran que una versiéon adaptada a la disponibilidad de datos
espanoles de la variable que aproxima al ratio consumo-riqueza (cw) no
contiene informacion estadisticamente significativa sobre los rendimien-
tos esperados. Sin embargo, dicha variable combinada con el ratio agre-
gado valor contable-valor de mercado (btm) consigue predecir rendi-
mientos a niveles muy considerables. A través de un sencillo modelo
explican las razones de un comportamiento comin entre el ratio macro-
econdémico y el ratio financiero, y encuentran que las desviaciones en
tendencia de ambos (rbtmcw) ayudan a explicar los cambios futuros
de los rendimientos. En este trabajo utilizaremos estas tres variables
para condicionar (cw, btm y rbtmcw).

De esta forma, el trabajo pretende, por un lado, cubrir el vacio que
existe en la literatura con datos espanoles en cuanto al papel de condi-
cionar con variables observables que sirven como instrumentos de la
informacién disponible. Asi, se realizara una descripcién general de las
diferencias entre un modelo condicional y un modelo incondicional. Por
otro lado, conoceremos si en el mercado espanol y para una frecuencia
trimestral de observaciones, los modelos mds influyentes de la teorfa de
valoracién presentan un mejor comportamiento, en su versién condi-
cional, que los ya contrastados modelos incondicionales. Trataremos
con ello de dar respuesta al debate abierto en la literatura sobre si el
rechazo de los modelos de valoracién se debe a los supuestos asumidos
en el contraste o a los modelos en s{ mismos.

El trabajo se organiza como sigue. La Seccién 2 presenta los mod-
elos de valoracién objeto de estudio. La Secciéon 3 presenta las dos
formas de incluir la informacién del momento econémico a estos mod-
elos factoriales y describe la variable de estado propuesta por Lettau y
Ludvigson (2001b). La Seccién 4 contiene una descripcién de los datos
que se utilizan en este trabajo y las variables de estado empleadas
para condicionar. En la Seccién 5 se muestran los resultados empiricos
de la estimacién y contraste de los modelos analizados. La Seccién 6
complementa el estudio desde tres perspectivas diferentes: mediante
un andlisis de estacionalidad en el comportamiento de los modelos,
mediante la incorporacién una variable condicionante que no es una
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proxy de las expectativas sino una medida directa de las expectativas
de los individuos y, por iltimo, revisando el periodo muestral utiliza-
do, al emplear, para tal fin, datos del mercado americano. La Seccién
7 concluye el trabajo.

2. Modelos de valoraciéon multifactoriales

Todo modelo de valoracién puede resumirse a través de la ya conocida
como ecuacién fundamental de valoracién,

E [RitMt/Qt,l] —1, 1]

donde F es el operador de expectativas, Ry es el rendimiento bruto del
activo ¢ entre los momentos t—1 y ¢, ;1 es el conjunto de informacion
disponible en t — 1 y M; es el factor de descuento estocdstico que,
para los modelos estudiados aqui, se asume lineal en un conjunto de
k=1,2,..., K factores. Asi,

M = 6o + 5,ft, [2]

donde &' = (81,...,d0k) es el vector de pardmetros y f/ = (fit,-- -, [Kkt)
es el vector de factores de riesgo sistematico que considera el modelo.

Para escribir cada modelo multifactorial particular es necesario especi-
ficar los factores que determinan el FDE. Los tres modelos analizados
suponen independencia temporal por lo que la condicién en [1] se puede
eliminar.

E [Rz-tMt} = 1. [3]

Asi, en caso del CAPM, bajo determinadas hipétesis sobre la funcién
de utilidad? o suponiendo normalidad en la distribucién de rendimien-
tos, el factor de descuento estocdstico puede escribirse como una com-
binacién lineal del rendimiento neto de la riqueza (Ry).

My = 6o + O Rt [4]

El CCAPM es un modelo no lineal que requiere una forma particular
de la funcién de utilidad para especificar el factor de descuento. En
lugar de desarrollar modelos no lineales de utilidad marginal, simple-
mente, utilizamos crecimiento del consumo como factor. Este modelo

?La hipétesis de preferencias cuadréticas es la més habitual. Ver Cochrane (2001)
en el capitulo 9 para otras formas de derivar el CAPM.
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se deriva, por ejemplo, asumiendo una funcién de utilidad potencial. Si
denotamos Ac; a la tasa de crecimiento del consumo agregado medi-
do en logaritmos, el FDE que permite descontar rendimientos en este
modelo serfa:

M, = 5 + 61 Ay [5]

Por 1ltimo, en la investigacién de factores que permitan explicar el
riesgo sistemédtico de los activos, Fama y French (1993) proponen
un modelo en el que los rendimientos esperados estdn relacionados
con tres factores de riesgo surgidos de la evidencia empirica existente
en seccién-cruzada sobre valoraciéon de activos. Estos factores son el
rendimiento de la cartera de mercado en exceso sobre el rendimiento
de los activos sin riesgo, y dos factores réplica del tamarnio y el cociente
entre el valor contable y el valor de mercado de las empresas. De esta
forma, el FDE del modelo es:

M; =60+ 01 (Rt — Ryt) + 62SM By + 3HM Ly, 6]

donde es la tasa neta libre de riesgo, representa el factor asociado al
tamano y representa el factor asociado al ratio valor contable-valor de
mercado?.

La expresion de los modelos a través de [1] y [2] se conoce como repre-
sentacién de FDE. Otra representacién de este tipo de modelos, comiin-
mente utilizada, surge de expresar [1] como una relacién lineal entre
los rendimientos esperados y sus medidas de riesgo sistemadtico. Es la
representacién beta.

Aplicando a [1] la definicién de covarianza y resolviendo para el rendi-
miento esperado condicional de cada activo :

E(Rit/%-1) = Yor_1 + Y1t-1Bh-1 + - - + Vo151, 7]

donde R;t = Ry — 1, 9,1 es rendimiento neto de una cartera con
covarianza nula respecto al factor de descuento, v;,_; es el precio del
riesgo del activo que se debe al factor k y 4% _; es la medida de riesgo
sistemaético del activo i asociada al factor k y que se obtiene como,

gk _ Cov(Rit, fre/-1)
L Var (fu/Q)

8]

#Ver Fama y French (1993) para una detallada descripcién de la construccién de
los factores.
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El subindice ¢ — 1 indica el cardcter condicionado de los momentos, de
los rendimientos y de las primas de riesgo.

De esta forma, la especificacién beta de los tres modelos considerados,
recordando de nuevo su cardcter atemporal, es:

CAPM:

E (Rit) =70 +vmBi" [9]
CCAPM:

E(Rit) =+ ’YAC@AC: [10]

Fama y French?:

E(Rit)~Ry = B"E (Ryt — Ryt ) +87MBE (SMBy)+BIMLE (HML) .
[11]

3. Los modelos con informacién condicionante

En esta seccién presentamos dos formas diferentes de capturar la varia-
cién de los momentos condicionales a través de instrumentos. La prime-
ra de ellas surge a partir del trabajo de Jagannathan y Wang (1996)
donde derivan el conocido CAPM condicional. La segunda metodologia
fue presentada por Cochrane (1996). En este caso, los momentos condi-
cionales se modelizan escalando factores.

3.1. Los modelos condicionados

La principal limitacién de los modelos enunciados en la seccién anterior
es precisamente su caridcter estdtico. Si entendemos que los rendimien-
tos esperados y los riesgos dependen de la informacién disponible en
cada momento del tiempo, parece razonable modelizar la relacién en-
tre ambos como indica la ecuacién [7]. Asi lo hacen Jagannathan y
Wang (1996) para desarrollar una versién condicional del CAPM es-
tatico, simplemente considerando cambios en la informacién disponible
para los participantes del mercado. Aqui, generalizaremos su idea a
cualquier modelo factorial.

Tomando esperanzas incondicionales en ambos lados de [7], podemos
escribir el rendimiento esperado incondicional de cualquier activo como
una funcién lineal de las betas esperadas condicionales y la sensibilidad

*Supuesta la existencia de un activo sin riesgo es posible sustituir Yo por su
rendimiento neto.
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de la prima de riesgo de cada factor a cambios en la medida de riesgo
correspondiente a ese factor.

E(Rit) = vo+mE (5%#1) +...+xFE (5571) +
Cov (’Ylt—lezltfl) +...+Cov (’YKt—L/Bft{q) [12]

En este contexto, un inversor esperard obtener un mayor rendimiento
de aquellos activos que presenten mayores riesgos (betas) pero, tam-
bién, cuando estas medidas de riesgo se muevan a la vez que su precio.

A continuacién, es necesario establecer algunas hipétesis para aproxi-
mar los momentos que configuran [12]. Por un lado, se utilizan las
betas incondicionales como proxy de las betas condicionales esperadas
y la covarianza entre cada prima de riesgo y la beta correspondiente
se aproxima con la covarianza entre ésta y el rendimiento del activo.

E (ﬁpl) = fir y Cov (th—laﬂi?}tfl) = Cov (V—1, Rit) ,
k=12,... K [13]

Por otro lado, el cardcter dindmico de las primas de riesgo, v;_1, se
captura asumiendo que dependen linealmente de las H variables de
estado, 7y, contenidas en el conjunto de informacién.

Vrt—1 = Qok + A L1, [14]
donde
1k AT
Oék; == “ e y thl e
QHE ZHt-1

Combinando [13] y [14] con [12], obtenemos la representacién beta de
un modelo condicionado donde el rendimiento esperado de cada activo
depende de las betas incondicionales del activo asociadas a los factores
de riesgo y de otras betas asociadas a las variables de estado, que miden
el riesgo de ese activo con respecto al momento econémico.

E(Ry) =0 +7'B; +7.67, [15]

siendo,

71 B TK+1 ﬂiKH
Yk Bik YK+H 5iK+H
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Y,
Cov (Rit, Zpi—1)

/BZKJF}L - Var (th_l)
La representacién de factor de descuento para estos modelos condi-
cionados resulta,

h=1,2,...,H

E [Ri (60 + 8 f+0.21)] =1 16

3.2. Los modelos escalados

Como propone Cochrane (1996), también es posible incorporar el di-
namismo que proporcionan las variables del conjunto de informacion
en [1] haciendo que los pardmetros del factor de descuento cambien en
el tiempo adaptdndose a cada nuevo momento econémico. Consideran-
do, como antes, que existen K factores,

M = dot—1 + d1e—1fre + ... + Oxe—1fKt, [17]

e igualmente suponiendo H instrumentos cuya informacién se incor-
pora linealmente a los pardmetros de [17],

dot—1 = apo + 01 Z1t-1 + - - . + W ZHE-1

01t-1 = a0 + a1 211+ ... + upZEi-1

Okt—1 = ago + a1 214—1+ ... + axgZHi—1

se obtiene, como resultado, que el FDE depende de los factores de
riesgo, del momento econémico medido por las variables de estado y
de la interaccién entre cada factor de riesgo y cada instrumento. Asi,

My = ago + aéft + Oé;Zt_l + a’lftzlt_l + ...+ a}{ftZHt,l, [18]
siendo,

Q10 Qo1 ail a1g
g = , Oy = , 1 = yeee O =

QKo QoH K1 OKH
La especificacién en betas de un modelo asi condicionado solo difiere
de la ecuacion [15] en que ahora surgen (K*H) fuentes de riesgo adi-

cionales como consecuencia de las interacciones entre los factores y las
variables que determinan el momento econémico.

E (Rit) = Yo +7/'B; + 7o + .87 [19]
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Donde v, es un vector de (K*H) pardmetros y ﬁff es un vector de

(K*H) betas cuyos elementos son:

Cov (Rit, fxtZnt—1)
Var (fitZnt-1)

Bin = k=12, K, h=1,2,..,H.

3.3. Variables de estado

La eleccién de las variables condicionantes es crucial. Necesitamos
que resuman las expectativas de los inversores sobre los rendimientos.
Intuitivamente, la proporcién de riqueza que los agentes consumen en
cada periodo o, lo que es lo mismo, la proporcién de riqueza inverti-
da, contiene informacion sobre sus expectativas acerca de las oportu-
nidades futuras de inversién. Asi, el ratio consumo riqueza deberia ser
capaz de explicar rendimientos. Lettau y Ludvigson (2001a) proponen
una aproximacion para este ratio (cay) y encuentran que efectivamente
se comporta como la teoria indica.

Tradicionalmente se ha utilizado el ratio dividendo-precio (Campbell
y Shiller, 1988) en este mismo sentido, dado que los dividendos son los
flujos que prometen las acciones bursitiles. Pero, a diferencia de cay,
este ultimo sélo resume expectativas de activos que paguen dividendos.
Si pensamos que el consumo es el dividendo de la riqueza agregada, cay
resumiria las expectativas de la cartera de mercado total. Asi, dado
que las acciones son solo una pequena parte de la riqueza agregada y
éstas no siempre pagan dividendos, cay tendria importantes ventajas
a la hora de condensar la informacién. En este trabajo utilizamos la
variable prozxy del ratio consumo-riqueza construida para el mercado
espanol. Por ello resumimos, en el Apéndice Al, el marco tedrico que
relaciona consumo, riqueza y rendimientos esperados.

Lettau y Ludvigson (2001a) demuestran la capacidad de cay para cap-
turar una parte importante de la variabilidad de los rendimientos en
USA. Tras este trabajo, la variable ha tenido una gran acogida en la
literatura de valoracién de activos. La razén es que los instrumentos
retardados con demostrada capacidad para predecir rendimientos son
variables condicionantes naturales para contrastes de seccién cruzada
de los modelos. Recordemos que el modelo intertemporal de Merton
(1973) sugiere que cuando hay variacién estocdstica en el conjunto
de oportunidades de inversién habrd una prima de riesgo asociada a
las innovaciones en las variables de estado que describen ese conjun-
to de oportunidades, donde las variables de estado deben limitarse a
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variables con cierta capacidad para predecir actividad econémica fu-
tura. Luego, si una variable predice rendimientos, predice actividad
econdémica futura y puede ser una variable de estado a tener en cuenta
en los modelos de valoracion.

Desde la propuesta de esta variable de estado, son varios los traba-
jos que la han utilizado para dar dinamismo a los modelos. Como re-
sumen de los resultados obtenidos podemos citar a Lettau y Ludvigson
(2001b) y Abhyankan et al. (2002) que contrastan diferentes modelos
condicionando con cay y coinciden al encontrar que el CCAPM es-
calado se comporta adecuadamente como modelo de valoracién condi-
cional, si bien Lettau y Ludvigson (2001b) utilizan consumo y Ab-
hyankan et al. (2002) utilizan carteras para replicar tal variable en
lugar de consumo en si mismo. Por otro lado, Hodrick y Zhang (2001)
también contrastan diversos modelos factoriales escalados comparando
entre si con la medida de distancia de Hansen y Jagannathan (1997)
y con un contraste de estabilidad de pardmetros. Aunque utilizan una
muestra similar a la utilizada en Lettau y Ludvigson (2001b), no en-
cuentran mejora en el comportamiento del CCAPM al condicionarlo
con cay.

4. Datos
4.1.  Descripcion de la muestra

En este trabajo utilizamos datos de rendimientos trimestrales des-
de marzo 1982 a diciembre 1999 del mercado espanol. Disponemos
asf de un total de 71 observaciones®. Nuestro objetivo es explicar los
rendimientos medios de 10 carteras construidas ordenando 205 activos
en deciles de tamano basados en el valor de mercado del ano anterior.
Los rendimientos de la cartera estdn igualmente ponderados.

Para aproximar el rendimiento de la riqueza agregada utilizamos el
rendimiento de mercado, calculado como el rendimiento de una cartera
igualmente ponderada que contenga todos los activos disponibles en
ese trimestre, o el rendimiento de una cartera ponderada por valor. La
rentabilidad de los pagares del tesoro a un ano aproxima la rentabilidad
libre de riesgo hasta diciembre de 1987 y la rentabilidad trimestral de
las letras del tesoro a un ano a partir de dicha fecha.

’Lo reducido de nuestra muestra es consecuencia de la disponibilidad de datos
espanoles para obtener las variables necesarias para este estudio.
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Necesitamos, ademds, otras variables para construir las variables ex-
plicativas o factores de riesgo de los diferentes modelos. El consumo
se obtiene desde el consumo doméstico final de los hogares, ofrecido
en la Contabilidad Nacional Trimestral del INE y deflactado por el
IPC (1990=100), también proporcionado por el INE. Como medida
del tamano de cada empresa en un trimestre, utilizamos el logaritmo
de la capitalizacién del mercado, calculada multiplicando el nimero
de acciones de la empresa en diciembre del afio anterior por el pre-
cio al final del trimestre. Para calcular el ratio valor contable-valor de
mercado de cada empresa, utilizamos la informacién contable de los
balances de cada empresa al final de cada afio. Desde 1990, esta infor-
macion la proporciona la CNMV. Antes de dicha fecha la informacién
se ha obtenido de los boletines de la Bolsa. El valor contable de cada
empresa en un trimestre viene dado por su valor al final del afio an-
terior y se mantiene constante para los cuatro trimestres. El valor de
mercado viene dado por la capitalizacién total de la empresa en el final
trimestre. El correspondiente ratio agregado, btm, se calcula como la
media de los ratios individuales.

4.2.  Las variables de estado en el caso espanol

Como variables de estado para condicionar, utilizamos tres instrumen-
tos: una aproximacién del ratio consumo-riqueza (cw), el ratio agrega-
do valor contable-valor de mercado (btm) y los residuos de la regresién
temporal de btm sobre cw (rbtmcw).

El cambio de notacién para el proxy del ratio consumo-riqueza con re-
specto a cay se debe a un diferente proceso de construccién por razones
de disponibilidad de datos en Espafia. Aunque los datos empleados y
una descripcién detallada de su construccién se encuentran en Nieto y
Rodriguez (2002), creemos conveniente realizar algunas aclaraciones a
continuacién.

A diferencia de los datos USA, la riqueza financiera (A;) en Espana
no siempre es positiva. La variable estd en términos netos, es decir
activos financieros menos pasivos financieros, y los pasivos superaban
los activos en los primeros afios de la muestra. Desafortunadamente, en
este mercado no disponemos de datos de activos reales, que constituyen
una parte muy importante de la inversion de las familias espanolas. El
signo negativo de la riqueza financiera hacfa imposible implementar
la aproximacién propuesta por Lettau y Ludvigson (2001a), pues es
necesario tomar logaritmos. Como alternativa, las autoras proponen
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trabajar con la riqueza agregada, sin descomponer en renta laboral
y activos financieros. En este caso, la variable usada para predecir
rendimientos representa las desviaciones en tendencia entre consumo
y esa riqueza total, de ahf su nombre cw. Los pardmetros de la relacién
de cointegracién obtenida son:

cwy = ¢ — 4.559 — 0.470wy

Ademds, Nieto y Rodriguez (2002) demuestran que es posible estable-
cer una relacién tedrica entre el ratio consumo-riqueza y otra variable
ya conocida y utilizada como predictor de los rendimientos: el ratio
agregado valor contable-valor de mercado (Kothari y Shanken, 1997;
Pontiff y Schall, 1999 y Lewellen, 1999). Dicha relacién teérica ayuda
a entender porqué este ratio financiero predice rendimientos y justifica
su utilizacién como variable de estado en los modelos de valoracién. Es-
ta relacién se corrobora empiricamente al encontrar que ambos ratios
presentan una correlacién contemporédnea elevadisima en nuestro mer-
cado. Sin embargo, desde el punto de vista empirico esta correlacion
plantea problemas de multicolinealidad cuando se utilizan ambas vari-
ables de estado para predecir rendimientos. Para evitar estos proble-
mas Nieto y Rodriguez (2002) utilizan una variable ortogonal resultado
de regresar btm sobre cw, rbtmcw, comprobando que es esta variable la
que presenta considerable capacidad predictiva sobre los rendimientos
del mercado espaiiol.

5. Anadlisis empirico

Comenzamos la estimacién de los modelos centrandonos en la repre-
sentacion beta de los mismos, especializada para cada modelo particu-
lar. Examinamos si dichas especificaciones pueden explicar los rendi-
mientos esperados en seccién cruzada y contrastamos la utilidad de
condicionar por una o mas variables.

Los modelos presentados pueden estimarse consistentemente segin la
metodologia propuesta en Fama y Macbeth (1973). Para comparar la
actuacién de las diferentes especificaciones utilizamos tres medidas:
el R? ajustado obtenido a partir de la media de las sumas totales y
sumas residuales entre todas las regresiones de seccién cruzada, la raiz
de la suma cuadrédtica de los errores medios de valoracién implicados
por cada modelo y un contraste F' de ajuste de cada modelo, obtenido
como la suma cuadritica ponderada de los residuos de estimacién de
todas las regresiones de seccién cruzada y donde las ponderaciones
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vienen dadas por la matriz de varianzas y covarianzas de tales resid-
uos. Ademads, contrastamos si los coeficientes estimados son estadis-
ticamente diferentes de cero. Siguiendo a Shanken (1992), los errores
del modelo estimado podrian estar sesgados al utilizar como variables
explicativas betas estimadasS. Por esta razén, se presentan tanto los
valores p— asociados al estadistico ¢ estdndar para contrastes de sig-
nificatividad individual, como los asociados al estadistico en el que los
errores estdndares se han corregido mediante el ajuste propuesto por
tal autor. Igualmente, se ajusta el estadistico F' para el contraste de
significatividad conjunta. Noétese que como la correccién de Shanken
supone homocedasticidad en los rendimientos, si existe heterocedasti-
cidad en los datos, los errores estdndar resultarfan corregidos en exceso,
en el sentido de que se infraestimarfa el verdadero grado de precisién
de nuestros estimadores.
CuADRO 1
Estimacién Fama y Macbeth. Modelo CAPM
Factor  Z*factor Z,*factor ~ Medidas de ajuste

MODELO Cte. Z, Z, R, R, R, R?*  Errores F. ajus.

CAPM 0.0169 0.0494 0.51 0.0138 0.63
0.50 0.12 0.75
0.51 0.15

CAPM escalado  0.0022 -0.0877 0.0671 0.0144 0.64 0.0110 0.21

con cw 0.94 0.39 0.05 0.25 0.97
0.96 0.60 0.23 0.48

CAPM condicio- 0.0180 0.0184 0.0484 0.60 0.0133 0.66

nado con cw 049 071 0.13 0.71
0.51 0.72 0.15

CAPM escalado 0.0114 -0.0454 0.0495  0.0205 0.66 0.0126 0.18

con htm 0.67 0.91 0.14 0.69 0.98
0.69 0.91 0.16 0.71

CAPM condicio- 0.0159 0.0950 0.0465 0.60 0.0130 0.63

nado con btm 0.52  0.62 0.16 0.73
0.54 0.64 0.18

CAPM escalado -0.0037 -0.0817 0.1002 0.0476 0.0117 -0.0095 0.75 0.0102 0.29

con cwy rbtmew 0.91 0.44 0.54 0.28 0.43 0.61 0.88
0.94 0.62 0.70 0.49 0.61 0.75

CAPM condicio- 0.0061 -0.003  0.0677  0.0391 0.66 0.0122 0.70

nado con cwy 0.85 0.95 0.52 0.27 0.65

rbtmew 0.85 0.96 0.53 0.29

Notas Cuadros 1, 2 y 3: Estos cuadros presentan estimadores a la Fama-Macbeth de los diferentes modelos en su
especificacion beta. Los betas han sido calculados utilizando la muestra total. En cada caso las variables condicio-
nantes, Z, si se utiliza una tnica variable de estado y Z, si se utilizan dos, se indican en el nombre del modelo. Para
cada variable o factor se presenta el estimador y los p-valores, primero sin corregir y debajo corrigiendo por
Shanken (1992). El modelo se estima para una muestra trimestral de datos desde marzo 1982 a diciembre 1999. Las
tres dltimas columnas presentan respectivamente el coeficiente de determinacién ajustado, obtenido con la media
de las 71 sumas totales y 71 sumar residuales de cada regresion de seccién cruzada, la raiz de la suma cuadratica
de los errores de estimacion medios de las 71 regresiones, y un contraste de linealidad del modelo obtenido con la
suma cuadratica de los errores medios ponderados por su matriz de varianzas y covarianzas que se distribuye asin-
téticamente como una F de Snedecor, en este caso corregido por Shanken (1992) y ajustado a muestras finitas.

SDichas betas, han sido estimadas utilizando la muestra total. Una regresién rolling
no se puede aplicar en una muestra de datos trimestral como la nuestra dado su
tamano.
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CUADRO 2
Estimacién Fama y Macbeth. Modelo CCAPM

Factor ~ Z*factor Z,*factor ~ Medidas de ajuste

MODELO Cte. A Z, A, A, A, R?  Errores F. ajus.

CCAPM 0.0590 0.0060 0.36  0.0259 0.71
0.00 0.20 0.68
0.00 0.27

CCAPM esca- 0.0401 0.1553 -0.0008 -0.0020 0.54 0.0133 0.04

lado con cw 0.01 0.03 0.86 0.02 0.99
0.37 0.44 0.95 0.41

CCAPM condi- 0.0590 0.0602 0,0066 0.45 0.0236 0.53

cionado con cw  0.00 0.25 0.17 0.81
0.01 0.40 0.31

CCAPM escala- 0.0306 0.7477 0.0066 -0.0060 0.56 0.0131 0.09

do con btm 0.06 0.03 0.17 0.07 0.99
0.51 0.45 0.64 0.52

CCAPM condi- 0.0447 0.3482 0.0066 0.50 0.0196 0.40

cionado con btm 0.01 0.12 0.17 0.90
0.05 0.28 0.34

CCAPM escala- 0.0081 0.0569 0.1190  0.0006 -0.0012 0.0003 0.74 0.0023 0.01

do con cwy 0.82 0.39 0.50 0.93 0.09 0.85 0.99

rbtmew 0.90 0.64 0.71 0.96 0.35 0.92

CCAPM condi- 0.0015 -0.014 0.1898  0.0051 0.66 0.0096 0.27

cionado con cw  0.96 0.81 0.11 0.22 0.95

y rbtmcw 0.97 0.87 0.26 0.39

Notas Cuadros 1, 2 y 3: Estos cuadros presentan estimadores a la Fama-Macbeth de los diferentes modelos en su
especificacion beta. Los betas han sido calculados utilizando la muestra total. En cada caso las variables condicio-
nantes, Z, si se utiliza una tunica variable de estado y Z, si se utilizan dos, se indican en el nombre del modelo.
Para cada variable o factor se presenta el estimador y los p-valores, primero sin corregir y debajo corrigiendo por
Shanken (1992). El modelo se estima para una muestra trimestral de datos desde marzo 1982 a diciembre 1999. Las
tres ultimas columnas presentan respectivamente el coeficiente de determinacion ajustado, obtenido con la media
de las 71 sumas totales y 71 sumar residuales de cada regresion de seccién cruzada, la raiz de la suma cuadratica
de los errores de estimacion medios de las 71 regresiones, y un contraste de linealidad del modelo obtenido con la
suma cuadratica de los errores medios ponderados por su matriz de varianzas y covarianzas que se distribuye
asintéticamente como una F de Snedecor, en este caso corregido por Shanken (1992) y ajustado a muestras finitas.

Los resultados de la estimacién que se presentan en los Cuadros 1, 2 y
3 se refieren a CAPM, CCAPM y modelo de Fama y French respectiva-
mente. En términos generales, podemos afirmar que todos los modelos
proporcionan estimadores para las primas de riesgo no significativos,
como se observa a través de los valores p— corregidos. En este senti-
do, los resultados de los modelos incondicionales son consistentes con
los obtenidos por Nieto (2004). Unicamente, en el caso del CCAPM,
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el término constante es generalmente significativo, como ocurre con
datos americanos (Lettau y Ludvigson, 2001b), pero esta relevancia
desaparece cuando se utilizan los dos instrumentos para condicionar o
escalar el modelo. También resultan significativas la beta de las vari-
ables de estado btm y cw en este modelo, sin embargo el ajuste de
Shanken elimina su significativad. Este encuentro confirma las con-
clusiones de Nieto y Rodriguez (2002) a favor de dichos ratios como
predictores de rendimientos en un entorno de modelos de consumo.
Cabe decir que los ajustes por errores de medida en variables en mu-
chos casos incrementan sustancialmente la varianza de los estimadores
debido a la desproporcién entre el valor de la prima estimada para un
factor y la varianza de tal factor.

CUADRO 3
Estimacién Fama y Macbeth. Modelo de Fama y French
Factores Z,*factores Medidas de ajuste
MODELO Cte. 7, Z, R,Ry SMB HML R,-R; SMB HML R® Errores F.ajus.
FF 0.0033 0.0361 0.0068 -0.0059 0.65 0.0136 0.86
0.93 063 075 0.87 0.53
0.94 0.65  0.76 0.88
FF escalado 0.0221 -0.0312 -0.0101 00169 0.0139 0.0202 -0.0070 0.0004 0.82 0.0079 0.08
con cw 0.68 0.86 092 050 084 012 062 094 0.93
0.85 0.94 096  0.76 093 047 082 097
FF condicionado 0.0101  0.0324 0.0195 0.0031  0.0133 0.69 0.0133 1.01
con cw 0.92 0.86 089 096 0.91 0.42
0.82 0.66 082 090 0.81
FF escalado 0.0042  -0.0262 -0.0088 -0.0100 0.0665 0.0473 00131 -0.0128 0.83  0.0109 0.29
con htm 0.92 0.95 092 081 050 037 079 054 0.75
0.95 0.97 095 088 0.67 057 087 070
FF condicionado 0.0078  0.2656 0.0024 -0.003  0.0346 0.69  0.0124 0.71
con htm 0.85 0.36 098 090 0.53 0.62
0.87 0.45 098 092 0.60
FF condicionado -0.008  0.0326 0.0913 0.0061 -0.006  0.0326 0.75 0.0117  0.80
con cw 0.87 055 043 094 082 0.55 0.53
y rbtmew 0.89 062 051 09 085 0.62

Notas Cuadros 1, 2 y 3: Estos cuadros presentan estimadores a la Fama-Macbeth de los diferentes modelos en su
especificacion beta. Los betas han sido calculados utilizando la muestra total. En cada caso las variables condicio-
nantes, Z, si se utiliza una tnica variable de estado y Z, si se utilizan dos, se indican en el nombre del modelo. Para
cada variable o factor se presenta el estimador y los p-valores, primero sin corregir y debajo corrigiendo por
Shanken (1992). El modelo se estima para una muestra trimestral de datos desde marzo 1982 a diciembre 1999. Las
tres ultimas columnas presentan respectivamente el coeficiente de determinacién ajustado, obtenido con la media
de las 71 sumas totales y 71 sumar residuales de cada regresion de seccién cruzada, la raiz de la suma cuadratica
de los errores de estimacion medios de las 71 regresiones, y un contraste de linealidad del modelo obtenido con la
suma cuadratica de los errores medios ponderados por su matriz de varianzas y covarianzas que se distribuye asin-
téticamente como una F de Snedecor, en este caso corregido por Shanken (1992) y ajustado a muestras finitas.
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Observando los R? o los errores medios de estimacién, vemos mejoras
entre los modelos incondicionados y los que consideran los cambios en
el entorno econémico, sobre todo para CAPM y CCAPM. También
ocurre asf en Lettau y Ludvigson (2001b) al incorporar cay como ins-
trumento’. Asi por ejemplo, el R? pasa del 51% al 75% desde un
CAPM estéandar a un CAPM escalado con cw y rbtmecw, y del 36 % al
74 % en el caso de CCAPM. Para ambos modelos, el caso escalado con
los dos instrumentos es el que ofrece los mejores resultados. También,
como en el caso americano, de los tres modelos en versién incondi-
cional, el de mayores coeficientes de ajuste es el de Fama y French,
indicando que los dos factores que replican el tamaiio y el cociente btm
del mercado contienen alguna informacién relevante. De hecho, HML
es estadisticamente distinto de cero en Lettau y Ludvigson (2001b).
A pesar del elevado ajuste, el modelo también mejora al incorporar la
informacién aportada por las variables de estado. Siendo precisamente
el caso escalado con btm el de mayor R? entre todos los estimados.
Quizés la significatividad de HML observada para el mercado de USA
desapareciera si la informacién contenida en btm se anadiera al modelo
en forma de variable de estado en lugar de factor de riesgo.

A pesar de la no significatividad individual de los coeficientes, ob-
servamos elevados R? en general. Por ello, hacemos un anilisis de la
significatividad conjunta de los modelos. Los resultados se muestran en
la dltima columna de los Cuadros 1, 2 y 3, donde presentamos un con-
traste de linealidad de los modelos. El estadistico se ha ajustado por el
error de estimacién en betas y para muestras finitas®. En ningtin caso
es posible rechazar la linealidad del modelo, si bien queremos destacar
los resultados de este test al contrastar el CCAPM siempre que la va-
riable de estado se introduce escalando el factor de riesgo del modelo.
Podemos jerarquizar con este estadistico, observando cémo de forma
parecida al R? los modelos condicionados aparecen peor en el ranking
que los escalados y peor atn los incondicionales.

Comparamos, a continuacién, el comportamiento empirico de los mo-
delos utilizando su especificaciéon de factor de descuento y el método
de estimacién generalizado de momentos (GMM). La principal ventaja
del uso de esta técnica econométrica de evaluacién de modelos de valo-

"Ellos tampoco encuentran primas con respecto a cay significativas, solo el producto
entre el instrumento y los factores lo son, indicando que el momento econémico
por si mismo no explica rendimientos americanos pero si importa puesto que la
estimacién de la prima de riesgo varia segin el momento.

8Ver Marin y Rubio (2001) en el capitulo 11 para una descripcién del mismo.
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racién es su generalidad, ya que puede utilizarse para modelos lineales
y no lineales en contraste con el cldsico modelo beta que exige que los
rendimientos y los factores se distribuyan conjuntamente normal para
poder linealizar el modelo. En este contexto existe una medida de com-
portamiento comparable entre los distintos modelos imponiendo una
matriz de ponderaciones especifica, la propuesta por Hansen y Jagan-
nathan (1997). Consiste en la matriz de covarianzas de los rendimien-
tos, de forma que ésta sea la misma independientemente del modelo
que se pretenda contrastar. A partir de ella se obtiene una medida
de ajuste del modelo, construida como la X? de Hansen y Singleton
(1982) con la matriz de ponderaciones 6ptima, que ahora se conoce
como la distancia de Hansen y Jagannathan. Como la distribucién de
este estadistico no es conocida, se infiere mediante un procedimiento

de bootstrap con 500 repeticiones”.

CUADRO 4
Estimacién GMM vy distancia de Hansen y Jagannathan. CAPM
Factor ~ Z,*factor ~ Z,*factor

MODELO Cte. Z, Z R, R, R, HJ
CAPM 1.1048 -1.8504 5.767

10.04 1.68

0.00 0.13 0.58
CAPM escalado con cw  1.0974  4.2189 -2.4792  -32.879 2.935

7.85 0.73 1.76 1

0.00 0.49 0.13 0.36 0.86
CAPM condicionado 1.1204  -1.3552 -1.6642 5.265
con cw 9.62 0.89 1.45

0.00 0.40 0.19 0.58
CAPM escalado 1.1442 0.2169 -1.717 -2.7746 4.23
con btm 8.89 0.29 1.39 0.87

0.00 0.78 0.21 0.42 0.67
CAPM condicionado 1.1641 -0.3336 -1.5373 5.017
con btm 8.90 1.07 1.28

0.00 0.32 0.24 0.62
CAPM escalado con 1.0535  4.4581 -0.454 -2.327 -34.142 1.71 2.832
cwy rbtmew 4.84 0.72 0.15 1.17 0.91 0.28

0.01 0.51 0.89 0.31 0.41 0.79 0.63
CAPM condicionado 1.1031 -0.6092 -1.1036 -1.3570 4.75
con cwy rbtmew 8.56 0.3 0.76 1.03

0.00 0.77 0.48 0.34 0.56

Notas Cuadros 4, 5y 6: Estos cuadros presentan estimadores GMM de los diferentes modelos indicados. En cada
caso las variables condicionantes, Z; si se utiliza una Unica variable y Z, si se utilizan dos, se indican en el nombre
del modelo. Para cada variable o factor se presenta el estimador y el estadistico ¢ y el valor p-. El modelo se estima
para una muestra trimestral de datos desde marzo 1982 a diciembre 1999. La tltima columna presenta la medida de
distancia de Hansen-Jagannathan (1997).

9Véase Jagannathan y Wang (1996) para una detallada descripcién de la inferencia.
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CUADRO 5
Estimacién GMM vy distancia de Hansen y Jagannathan. CCAPM

Factor  Z,*factor  Z,*factor

MODELO Cte. 7, 7, A, A, A, HI
CCAPM 1.1106 -20.731 8.055

4.04 0.58

0.00 0.58 0.41
CCAPM escalado 1.1076  -4.5563 21.6324 764.293 1.889
con cw 3.25 1.64 0.38 1.53

0.02 0.15 0.72 0.18 0.97
CCAPM condicionado 1.2001  -2.1477 -26.278 6.75
con cw 3.69 1.21 0.64

0.01 0.27 0.54 0.49
CCAPM escalado 1.5291  -1.1288 -34.119  120.677 2.925
con btm 4.21 2.1 0.87 1.49

0.01 0.08 0.42 0.19 0.91
CCAPM condicionado  1.3685 -0.58 -35.708 5.735
con btm 3.87 1.62 0.87

0.01 0.15 0.41 0.64
CCAPM escalado con 1.2712 -2.4836 -1.8286 -6.1699 668.905 -55.864 0.106
cwy rbtmew 2.04 0.68 0.63 0.07 1.09 0.24

0.11 0.53 0.56 0.95 0.34 0.82 0.999
CCAPM condicionado  1.533 0.0038 -3.147  -68.418 3.366
con cwy rbtmew 3.59 0 1.31 1.27

0.01 1.00 0.24 0.25 0.92

Notas Cuadros 4, 5y 6: Estos cuadros presentan estimadores GMM de los diferentes modelos indicados. En cada
caso las variables condicionantes, Z, si se utiliza una Unica variable y Z, si se utilizan dos, se indican en el nombre
del modelo. Para cada variable o factor se presenta el estimador y el estadistico ¢y el valor p-. El modelo se estima
para una muestra trimestral de datos desde marzo 1982 a diciembre 1999. La tltima columna presenta la medida de
distancia de Hansen-Jagannathan (1997).

En los Cuadros 4, 5 y 6 se presentan los estimadores GMM de los mod-
elos respectivamente presentados en la seccién 3, sus estadisticos t y
los correspondientes valores p—. En la tltima columna, se presenta la
distancia de HJ y el valor p— obtenido de la distribucién simulada. Se
distingue también entre modelos escalados y modelos condicionados.
Como en la estimacién a la Fama y MacBeth, salvo la constante, en
general no encontramos factores estadisticamente significativos. Ahora
bien, corroborando los resultados del Cuadro 2, la tnica significativi-
dad aparece asociada al instrumento btm cuando se usa para escalar
el CCAPM. Parece claro entonces, que este ratio financiero estd infor-
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mando de los cambios en el ciclo econémico y, por tanto, su retardo
consigue explicar los rendimientos en seccién cruzada de los activos.

CUADRO 6
Estimaciéon GMM y distancia de Hansen y Jagannathan.
Modelo de Fama y French

Factores Z,*factores
MODELO Cte. Z, Z, R,Rr SMB HML R,R; SMB  HML HJ
FF -1.618 -0.8234  1.3835 4.81
1.65 0.41 0.4
0.14 0.69 0.70 0.56

FF escalado con cw 2.2696  2.2696 -11512 -1.6625  -0.9731  -48.422 40346  7.32 1.603

0.36 0.36 0.69 0.38 0.12 1.16 0.43 0.18

0.74 0.74 0.54 0.73 0.91 0.33 0.70 0.87 0.76
FF condicionado  -2.0932  -2.0932 -1.3581  0.8301  -1.9592 4.113
con cw 1.01 1.01 1.42 0.31 0.41

0.35 0.35 0.21 0.77 0.70 0.61
FF escalado 00725 0.0725 04613 24312 -10.159 40968 -5.0203 46152 1816
con btm 0.06 0.06 0.22 0.36 0.76 0.711 0.26 0.45

0.96 0.96 0.84 0.74 0.50 0.53 0.81 0.68 0.81
FF condicionado  -0.6629  -0.6629 -0.3671 1.5037  -4.569 3.197
con btm 1.57 1.57 0.29 0.65 0.99

0.17 0.17 0.78 0.54 0.36 0.78
FFcondicionado  -2.1657 -08744 -2.1657 -0.3431 10053  -39936 3747
con cwy rbtmew 1 0.73 1 0.18 0.39 0.72

0.36 0.50 0.36 0.86 0.71 0.50 0.67

Notas Cuadros 4, 5y 6: Estos cuadros presentan estimadores GMM de los diferentes modelos indicados. En cada caso
las variables condicionantes, Z, si se utiliza una unica variable y Z, si se utilizan dos, se indican en el nombre del
modelo. Para cada variable o factor se presenta el estimador y el estadistico t y el valor p-. El modelo se estima para
una muestra trimestral de datos desde marzo 1982 a diciembre 1999. La tltima columna presenta la medida de dis-
tancia de Hansen-Jagannathan (1997).

Por otro lado, al igual que el contraste de linealidad basado en la esti-
macién a la Fama y MacBeth, ninguno de los modelos rechaza el con-
traste de especificacién realizado con la medida de distancia. Sin em-
bargo, de nuevo, encontramos que la mejor especificacién para CAMP
o CCAPM se da cuando éstos se escalan con ambos instrumentos, y
entre los modelos basados en el de Fama y French, la menor distancia
se obtiene escalando el modelo con btm. Los resultados confirman que
los modelos escalados tienen menores errores de valoracién. Siguien-
do a los modelos escalados aparecen los modelos condicionados y en
dltimo lugar, tanto para el CCAPM como para el modelo de Fama
y French (1993) los modelos incondicionales, siendo el pentltimo el
CAPM estédndar. Este ultimo resultado coincide con los encontrados
por Hodrick y Zhang (2001), quienes sefialan que los modelos escalados
tienen menores distancias que los incondicionales pues la informacién
condicional reduce los errores en los precios permitiendo que las primas
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del riesgo varien con el ciclo econémico. Ademds como se duplica el
nimero de pardmetros el modelo utiliza grados de libertad adicionales
y presenta un mejor ajuste.

6. Posibles explicaciones

Los ejercicios empiricos realizados en la seccién anterior evidencian que
las estimaciones con datos espaifioles y para el periodo muestral utiliza-
do resultan demasiado imprecisas. Los errores estdndar son demasiado
grandes y, por tanto, los valores p— no rechazan la no significatividad
de los coeficientes. En estas condiciones resulta dificil indicar rigurosa-
mente si el mal comportamiento de los modelos incondicionales se debe
0 1no a los supuestos sobre independencia temporal que éstos conllevan,
a pesar de que los resultados apuntan a un mejor ajuste y, por tanto
menores errores de valoracién, en los modelos estimados condicional-
mente.

En esta seccion, pretendemos buscar respuestas a por qué no es posi-
ble encontrar variables que expliquen los cambios en los precios de los
activos de la bolsa espafiola y asi ser capaces de elegir el modelo que
mejor ajusta, o bien, al menos, el tipo de modelo de valoracién méds
adecuado en cuanto a su cardcter, estdtico o dindmico. Para ello, con-
sideramos tres posibles lineas de explicacién a las que dedicamos las
siguientes tres subsecciones, respectivamente.

En primer lugar, trataremos de comprobar si la falta de significati-
dad de las primas de riesgo puede ser debida a las compensaciones en
los valores de los pardmetros medios que se producirfan como conse-
cuencia de un comportamiento estacional en los precios de los activos.
En segundo lugar, ante la posibilidad de haber escogido variables de
estado inadecuadas, comprobaremos el funcionamiento de un nuevo
instrumento que, en principio, deberia informar de las intenciones de
inversién de los individuos y, por tanto, explicar la evolucién de los
precios, ya que se trata de un indicador de sentimiento econémico.
Por 1ltimo, puede que el problema resida en el periodo analizado, por
lo que contrastamos la robustez de nuestros resultados con datos del
mercado americano para este mismo periodo muestral.

6.1. FEstacionalidad

La falta de significatividad en los estimadores de todos los modelos
analizados aquf puede ser debida o bien a valores estimados para las
primas de riesgo muy pequefios, o bien, a una excesiva variabilidad
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de los mismos. Si volvemos al Cuadro 1, observamos que la prima
para el mercado en todos los modelos de tipo CAPM estd sobre el
5% trimestral, y las primas para otros factores en el resto de modelos
de los Cuadros 2 y 3 todavia son menores. Quizds estos valores tan
pequenios se deban a compensaciones producidas al mediar entre los
estimadores de todos los trimestres que comprenden nuestro periodo
muestral.

La evidencia muestra comportamientos estacionales en los rendimien-
tos y las primas de riesgo en los mercados de todo el mundo. Son
muchos los trabajos que encuentran rendimientos anormalmente altos
en el mes de enero (Keim, 1983) y anormalmente bajos en el de di-
ciembre. Ademads estas diferencias son especialmente grandes para las
empresas de menor tamano y las de mayor ratio valor contable-valor
de mercado (Hawawini y Keim, 1995).

CUADRO 7
Estimaciones Fama y Macbeth. Trimestre enero-marzo

MODELO Cte. ~ Mercado  SMB HML A, Z, Z,
CAPM -0.0245 0.1929

0.66 0.01

0.77 0.05
CAPM condicionado -0.0923 0.1354 -0.0219  0.4066
con cw'y rbtmew 0.13 0.09 0.87 0.16

0.48 0.43 0.94 0.52
CCAPM 0.1456 0.0192

0.00 0.07

0.19 0.44
CCAPM condicionado -0.1111 0.0154 -0.0750 0.8469
con cw'y rbtmcw 0.09 0.14 0.59 0.00

0.77 0.80 0.93 0.56
FF 0.0184 0.1038 0.0553 -0.0566

0.84 0.57 0.23 0.47
0.90 0.72 0.43 0.64

FF condicionado con -0.0606 0.0278 0.0114  0.0490 0.0241 0.4218
cwy rbtmew 0.69 0.89 0.86 0.69 0.91 0.21
0.87 0.96 0.94 0.87 0.96 0.62

Notas Cuadro 7: Estos cuadros presentan estimadores a la Fama-Macbeth de los diferentes modelos que se indican
en la primera columna. Z; es una variable de estado que refleja el comportamiento del ratio consumo-riqueza y Z,
es el ratio valor contable-valor de mercado agregado. Ambas se incorporan a los modelos de forma retardada. Para
cada variable o factor se presenta el estimador y los valores p-, primero sin corregir y debajo corrigiendo por
Shanken (1992). El modelo se estima con observaciones trimestrales de periodicidad anual: el primer trimestre de
cada aflo entre 1982y 1999.
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CUADRO 8
Estimaciones Fama y Macbeth. Trimestre octubre-diciembre

MODELO Cte. Mercado  SMB HML A, Z, Z,
CAPM 0.1248 -0.1138

0.02 0.05

0.06 0.12
CAPM condicionado 0.1219  -0.1153 -0.0230  0.0134
con cwy rbtmew 0.10 0.07 0.84 0.95

0.29 0.22 0.90 0.97
CCAPM 0.0279 -0.0142

0.38 0.04

0.60 0.21
CCAPM condicionado  0.1385 -0.0127 0.0254  -0.3647
con cwy rbtmew 0.07 0.06 0.80 0.11

0.40 0.39 0.91 0.47
FF 0.0356  -0.0004 -0.0335 -0.0076

0.69 1.00 0.54 0.88
0.72 1.00 0.58 0.89

FF condicionado 0.0219  0.0040 -0.0354 -0.0109 -0.0221  0.0453
con cwy rbtmew 0.80 0.98 0.57 0.92 0.85 0.87
0.83 0.98 0.64 0.93 0.87 0.89

Notas Cuadro 8: Estos cuadros presentan estimadores a la Fama-Macbeth de los diferentes modelos que se indican
en la primera columna. Z, es una variable de estado que refleja el comportamiento del ratio consumo-riqueza y Z,
es el ratio valor contable-valor de mercado agregado. Ambas se incorporan a los modelos de forma retardada. Para
cada variable o factor se presenta el estimador y los valores p-, primero sin corregir y debajo corrigiendo por
Shanken (1992). El modelo se estima con observaciones trimestrales de periodicidad anual: el primer trimestre de
cada afo entre 1982 y 1999.

Pensando en que este tipo de comportamientos podria explicar la falta
de significatividad de las primas medias, volvemos a realizar el andlisis
a la Fama y MacBeth ahora distinguiendo entre los cuatro trimestres
del afio!’. Presentamos los resultados sélo para el primer y tltimo
trimestre del ano, en los Cuadros 7 y 8 respectivamente, dado que no
encontramos diferencias entre los resultados de los trimestres centrales
y los globales. En este caso hemos elegido los tres modelos incondi-

10Fn este apartado y siguientes elegimos como método de estimacién exclusivamente
el propuesto por Fama y MacBeth (1973) ya que Jagannathan y Wang (2002) en-
cuentran que esta metodologia y la estimacién del FDE mediante GMM en muestras
finitas proporcionan estimaciones asintéticamente igual de precisas. Por otro lado,
en la seccién 5.1. hemos podido comprobar que el contraste de los modelos me-
diante la distancia de Hansen y Jagannathan no aporta informacién adicional al
estadistico R?.
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cionales estudiados y sélo la versién condicional de los mismos que
emplea cw y rbtmcw como variables de estado.

Como se puede observar, existen evidentes diferencias en las primas de
riesgo entre marzo y diciembre. Asi por ejemplo, la prima del mercado
para un CAPM estandar llega a ser del 20 % en el trimestre que va de
enero a marzo y significativa, mientras que en el iltimo trimestre del
ano es del -11 % y también significativa, antes de aplicar el ajuste de
Shanken (1992). Al condicionar el modelo observamos que parte de esa
estacionalidad se ve capturada por las variables de ciclo, ya que se re-
duce la significatividad de la prima de mercado. Conclusiones similares
se pueden deducir del CCAPM. A pesar de los ya conocidos problemas
de la variable consumo, cuando diferenciamos entre trimestres obser-
vamos que la prima de la tasa de crecimiento del consumo llega a ser
del 2% en marzo y del -1.4% en diciembre frente al 0.6 % para todo
el ano. De nuevo, al condicionar el modelo, los valores de esta prima
se reducen, en términos absolutos, en ambos trimestres extremos!'!.
Sin embargo, el modelo de Fama y French se comporta diferente a los
otros dos en este andlisis parcial. Aunque si se observa cierta tenden-
cia estacional en la magnitud y el signo de las primas del mercado
y el factor tamano, en ninguno de los trimestres encontramos betas
significadamente distintas de cero. El resultado es l6gico: dado que la
estacionalidad se debe sobre todo a la diferencia de rendimientos entre
empresas grandes y pequenas y empresas con altos y bajos ratios btm,
al anadir SMB y HML al mercado se captura este comportamiento. Es
por ello que este modelo estatico ofrece los mayores R? en cualquier
mercado y periodo muestral que se emplee, aunque el poder explica-
tivo de cada uno de los dos factores sea cuestionable en base a la
significatividad de sus primas.

6.2. Elindicador de expectativas ESIN

Como se ha senalado en las secciones anteriores la eleccién de la vari-
able de estado es decisiva. Se necesita una variable que mida las ex-
pectativas de los agentes econémicos sobre el crecimiento econémico.
En el apartado anterior hemos utilizado algunas variables que intentan
aproximar estas expectativas.

"Tos R? de estas regresiones no se presentan porque no afiaden informacién con
respecto a la seccién anterior. No se observan diferencias en las medidas de ajuste
global de los modelos entre los distintos trimestres y en los cuatro trimestres son
mayores los R? de las versiones condicionales que los de los modelos estdndares.
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GRAFICO 1
Tasas de crecimiento del consumo y del indicador
de sentimiento econémico
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GRAFICO 2

Rendimientos del mercado acumulados anualmente y trimestralizados y
tasa de crecimiento trimestral del indicador de sentimiento econémico
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Una alternativa més atractiva podria ser la utilizacién de una medida
directa de las expectativas y no sélo una aproximacién. Esto deberia
eliminar buena parte del ruido que las variables aproximativas incor-
poran. En particular utilizamos el indicador de sentimiento econémico
(en adelante ESIN) elaborado por la Comisién Europea!?. El indice
muestra las expectativas de los agentes econémicos sobre la situacién
econdémica futura en los préoximos doce meses. ESIN se elabora a partir
de respuestas a preguntas sobre expectativas de produccién, gastos fu-
turos de consumo, condiciones de negocio futuros, expectativas sobre
el paro, etc. Cabe senalar también, que no se incluye ninguna pregunta
directamente relacionada con variables financieras tales como los pre-
cios de las acciones o indices, tipos de interés, tipos de cambio etc. Las
preguntas se realizan todos los meses y se publican dos meses después.
La Comisién Europea pone a disposicién de todas las instituciones
econdémicas mundiales los datos de ESIN.

De esta forma, ESIN se presenta como una mejor medida de las ex-
pectativas de los agentes econémicos sobre el consumo futuro en com-
paracién con otras variables normalmente utilizadas. En el Gréfico 1,
representamos la evolucién contempordnea de la tasa de crecimiento
de ESIN y de la tasa de crecimiento del consumo entre 1987 y 1999
para el mercado espanol. Puede observarse como el comportamiento
de ambas es similar, dejando de manifiesto que cambios en ESIN an-
ticipan cambios en el crecimiento del consumo. Igualmente el grafico 2
nos presenta grificamente la capacidad de esta variable para predecir
rendimientos!3.

Una vez que es posible disponer de una medida del cambio en las ex-
pectativas sobre el consumo de los agentes, debemos reflexionar qué
significa desde el punto de vista tedrico incorporar dicha variable como
condicionante en un modelo de valoracién con consumo. Asi, Campbell
(1993) sugiere que se puede sustituir el consumo del modelo de valo-
racién intertemporal y obtener un modelo que relaciona los rendimien-

12Para informacién més detallada, ver “The Joint Harmonised EU Programme of
Business and Consumer Surveys. User Guide 2002” European Commission, Direc-
torate General of Economic and Financial Affairs, Brussels.

13Ge ha realizado un ejercicio empirico sobre la capacidad de esta variable ESIN
para anticipar crecimiento del consumo siguiendo un modelo lineal y se ha obtenido
un resultado estadisticamente significativo para esta variable. Igualmente el anélisis
mostré una gran capacidad de la variable para predecir rendimientos. Obteniéndose
coeficientes significativos y un R? del 41 %.
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tos medios y las covarianzas con otras variables que determinan el
consumo agregado. Asi, la ecuacién siguiente,

o
2
nos muestra que los activos pueden valorarse directamente sin hacer
referencia a su covarianza con el crecimiento del consumo, utilizando,
en su lugar, la covarianza con el rendimiento del mercado o, y con
las noticias sobre rendimientos futuros del mercado, o, es decir la
revisién en las expectativas sobre los rendimientos esperados.

Eylrjen] =i + = =705m + (v — 1) o 20]

Esta idea de sustituir el consumo del modelo e introducir variables
de estado es posible gracias a que el consumo y el rendimiento de
la cartera de mercado estdn relacionales en la restriccién intertempo-
ral (ver Apéndice A en la ecuacién [Al.1]), asi como en el factor de
descuento estocdstico del modelo con preferencias isoeldsticas general-
izadas del que Campbell parte. Con cierta dlgebra por medio es sencillo
ver la relacién lineal que existe entre las revisiones en las expectativas
del consumo y las revisiones en las expectativas que el agente realiza
sobre los rendimientos futuros del mercado,

o0 o0
(Eit1 — Ey) Z P Acii1vy =0 (B — Ey) Z O Tt 145 [21]

J=1 Jj=1
siendo 7 la elasticidad intertemporal de sustitucién del consumo. Por
tanto, una variable que mida el cambio en las expectativas sobre el con-
sumo futuro, como la tasa de crecimiento de ESIN, puede considerarse
como un indicador de las noticias en rendimientos futuros esperados.

Del mismo modo que Campbell (1993) expresa el ratio consumo riqueza
como una funcién de los rendimientos agregados, uniéndose asi a la lit-
eratura que considera que parte del rechazo del modelo intertemporal
de valoracién basado en consumo se debe a las dificultades en la medi-
da del consumo agregado, Restoy y Weil (1998) utilizan una expresién
para el ratio consumo riqueza que depende de la distribucién condi-
cional del proceso del consumo. Desde la perspectiva de la medicién
de los datos, los autores argumentan que las dificultades para medir
la rentabilidad de la riqueza son al menos tan grande como las que
se tiene para medir el consumo de los agentes. Por ello, proponen en
modelo en el que los rendimientos en exceso de cualquier activo satis-

facen )
o

j 1
Ey[rje] = + 5 =050 + (7 - 5) Tjn [22]
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donde ahora o, denota la covarianza condicional entre el rendimiento
de un activo j y las expectativas de crecimiento del consumo. En este

modelo por tanto, h vendria directamente especificada con el ratio de
ESIN.

Asi, un CAPM condicionado con ESIN se enmarcaria dentro del mo-
delo de Campbell (1993), y un CCAPM condicionado con ESIN dentro
del modelo de Restoy y Weil (1998)*4.

CUADRO 9
Estimaciones Fama y Macbeth. Indicador de Expectativas de Consumo
FactoresMedidas de ajuste

MODELO Cte. Mercado  SMB HML A, Z, R’ Errores.
CAPM 0.0424 -0.0108 0.52 0.0166
0.10 0.75
0.10 0.75
CAPM condicio- 0.0206 0.0112 -0.003  0.58 0.0152
nado con esin 0.43 0.74 0.40
0.43 0.74 0.40
CCAPM 0.0274 0.0013 0.11 0.0179
0.13 0.77
0.14 0.77
CCAPM condi- 0.0187 0.0041 -0.0026 0.54 0.0129
cionado con esin 0.46 0.24 0.55
0.45 0.25 0.55
FF -0.0109 0.0494 -0.0023 -0.0420 0.66 0.0125

0.62 0.29 0.89 0.18
0.70 0.41 0.91 0.29

FF condicionado -0.0346 0.0679  0.0150 -0.0585 -0.0061 0.68 0.0083
con esin 0.21 0.16 0.49 0.07 0.16
0.49 0.44 0.71 0.32 0.44

Notas Cuadro 9: Este Cuadro presenta estimadores a la Fama-Macbeth de los diferentes modelos que se indican en
la primera columna. Z, es una variable de estado que recoge la tasa de variacion en las expectativas de consumo que
tienen los individuos para el afio siguiente. Se incorpora a los modelos de forma retardada. Para cada variable o fac-
tor se presenta el estimador y los valores p-, primero sin corregir y debajo corrigiendo por Shanken (1992). El mode-
lo se estima con observaciones trimestrales desde diciembre de 1987 hasta diciembre de 1999. En las dos dltimas
columnas se presentan el coeficiente de determinacién ajustado, obtenido con la media de las 49 sumas totales y 49
sumas residuales de cada regresion de seccion cruzada, y la raiz de la suma cuadratica de los errores de estimacion
medios de las 49 regresiones.

Los resultados de la estimacién utilizando esta variable como condicio-
nante se presentan en el Cuadro 9. Este Cuadro presenta estimadores
a la Fama-Macbeth de los tres modelos objeto de estudio en las sec-
ciones anteriores, CAPM, CCAPM y el modelo de Fama y French,
todos ellos en su versién incondicional y condicional a la Jagannathan

1Es sencillo traducir las ecuaciones [20] y [22] en su forma beta sin mas que mul-
tiplicar y dividir por la varianza correspondiente.
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y Wang (1996) donde la variable de estado recogera la tasa de variacién
en las expectativas de consumo que tienen los individuos para el ano
siguiente a través del ratio de ESIN.

Al igual que en los apartados anteriores, para cada variable o factor
se presenta el estimador y los p-valores, primero sin corregir y debajo
corrigiendo por Shanken (1992). En este caso el tamano de la mues-
tra se ha reducido respecto al utilizado previamente provocado por la
no disponibilidad de una muestra més larga para ESIN, variable sélo
disponible desde 1987. Utilizamos observaciones trimestrales desde di-
ciembre de 1987 hasta diciembre de 1999. En las dos tltimas columnas
se presentan el coeficiente de determinacién ajustado, obtenido con la
media de las 49 sumas totales y 49 sumas residuales de cada regresion
de seccién cruzada, y la raiz de la suma cuadrética de los errores de
estimacion medios de las 49 regresiones.

En esta muestra méas corta, el modelo CAPM estandar presenta un
comportamiento aun peor que antes, ofreciendo como resultado una
prima de riesgo negativa que se estima con mucha més variabilidad.
La inclusién de ESIN aumenta la prima de riesgo a 1.1 % aunque no
resulta estadisticamente significativa. De nuevo cuando se condiciona
aumenta el coeficiente de determinacién. A pesar de que parece que
este coeficiente se sitia sin embargo por debajo de cualquier CAPM
dindmico con los instrumentos de las secciones anteriores no debemos
olvidar que la muestra es ligeramente diferente. Para el resto de los
modelos, obtenemos estimadores para las primas de riesgo no signi-
ficativos y un coeficiente de determinacién ajustado de nuevo mejor en
las versiones condicionales que en las versiones incondicionales. Igual-
mente, se obtienen menores errores de valoracién. No se han presenta-
do las estimaciones escaladas con esta nueva variable pues no anaden
informacién adicional al trabajo.

St que es de destacar el signo negativo que se obtiene en todos los ca-
sos para la prima asociada a la variable ESIN. En el caso del CCAPM
podemos acudir a las ecuaciones [20] y [22] para comprobar su sentido
econémico. Segin el modelo de Campbell (1993), la prima de riesgo
de la variable ESIN tendrfa el signo determinado por (v — 1), es de-
cir deberd ser negativo siempre que el coeficiente de aversién relativa
al riesgo sea menor que uno. En nuestra muestra es facil recuperar
el coeficiente de aversién de la versién incondicional del CCAPM y
efectivamente resulta inferior a la unidad. Igualmente, de [22] la pri-
ma de riesgo de ESIN deberia ser negativa siempre que el coeficiente
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de aversién relativa al riesgo sea inferior a la inversa de la elasticidad
de sustitucién (1/n). Queda fuera del alcance de este trabajo estimar
dicho pardmetro, sin embargo el rango razonable de valores de este
coeficiente viene dado por las medidas de la elasticidad intertemporal
de sustituciéon que han sido realizadas en el pasado. Asi, los trabajos
de Hall (1988) y Epstein y Zin (1991) llevan a pensar que son razon-
ables valores situados entre 1 y 10 para la inversa de las elasticidad
intertemporal de sustitucién. En el caso espanol, Restoy y Rodriguez
(1998) encuentran un valor de 11. Con todo, parece razonable que
1/n sea superior al coeficiente de aversién de nuestra muestra, lo que
corroborarfa el signo negativo encontrado.

6.3. FEuwvidencia con datos americanos

La falta de significatividad en los estimadores de este trabajo y, por
tanto, la inconsistencia con respecto a resultados de otros paifses, como
los ofrecidos por Lettau y Ludvigson (2001b), quizas se deba al periodo
muestral empleado o a caracteristicas particulares de nuestro mercado.
Con objeto de encontrar conclusiones mas claras y como medida de
robustez, revisamos los resultados de la estimacién de los modelos para
el mercado de Estados Unidos y para el mismo periodo de nuestro
estudio.

El Cuadro 10 presenta los resultados de los tres modelos de valoracién
CAPM, CCAPM y Fama y French (1993) en sus versiones incondi-
cionales y condicionales utilizando como variables de estado btm y
cay. El Cuadro muestra los estimadores a la Fama-Macbeth de los
diferentes modelos indicados en la columna izquierda y los valores p—
asociados al estadistico t-estdndar y al corregido mediante el ajuste
Shanken (1992), respectivamente. El periodo muestral coincide con
el utilizado en el resto del trabajo (marzo de 1982 a diciembre de
1999). La variable explicativa es la rentabilidad de las diez carteras
de tamano computadas mensualmente por Fama y French y que aqui
se han trimestralizado. Los tres factores de Fama y French son los
originales calculados por sus autores de forma trimestral. El indice de
mercado es la rentabilidad del NYSE y se ha tomado como tasa libre
de riesgo la rentabilidad trimestralizada de las letras a un mes. Co-
mo instrumentos condicionantes se emplean dos: Z7 es el ratio valor
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CUADRO 10
Estimacién Fama y Macbeth. Datos americanos
Cte. Z Z, R, R.*Z R
CAPM 0.0699 -0.0224 0.59
0.01 0.40
0.01 0.42
CAPM condic. con btm 0.0725 0.0244 -0.0263 0.67
0.02 0.73 0.42
0.03 0.75 0.46
CAPM escalado con htm 0.0513 0.1181 0.2153 -0.1420 0.79
0.02 0.31 0.09 0.11
0.90 0.96 0.93 0.93
CAPM condic. con cay 0.0707 -0.0007 -0.0222 0.64
0.01 0.83 0.41
0.01 0.83 0.43
CAPM escalado con cay 0.0609 -0.0133 -0.0076 0.0014 0.74
0.01 0.05 0.73 0.11
0.25 0.42 0.88 0.51
CAPM cond. con btmy cay 0.0825 0.1249 -0.0073 -0.0395 0.70
0.02 0.31 0.18 0.29
0.11 0.51 0.38 0.49
Cte. Z, Z, A, ASZ R
CCAPM 0.0613 -0.0473 0.42
0.00 0.31
0.97 0.99
CCAPM condic. con htm 0.0478 -0.0408 -0.0002 0.76
0.11 0.57 0.99
0.31 0.91 0.84
CCAPM escalado con htm 0.0524 0.1899 0.0007 -0.0007 0.78
0.00 0.25 0.17 0.10
0.82 0.96 0.95 0.95
CCAPM condic. con cay 0.0490 -0.0056 -0.0002 0.69
0.00 0.21 0.27
0.53 0.88 0.89
CCAPM escalado con cay 0.0462 -0.0030 -0.0002 0.000 0.79
0.00 0.74 0.49 0.67
0.00 0.79 0.57 0.73
CCAPM cond. con btm y cay 0.0485 0.0196 -0.0070 -0.0002 0.79
0.00 0.83 0.16 0.19
0.00 0.89 0.35 0.39
Cte. Z, Z, R,-Ry SMB  HML (R,-R)Z SMB*Z HML*Z R
FF 0.0010 00272  -0.0142 -0.026 0.80
0.98 0.62 0.33 0.26
0.98 0.68 0.42 0.35
FF condicionado con btm 0.0174  0.0402 -0.0041  -0.0090  -0.0416 0.83
0.49 0.56 0.93 0.42 0.11
0.61 0.67 0.94 0.55 0.23
FF escalado con btm 0.0160  0.0531 -0.0011  -0.0169  -0.055 -0.0011  0.0039  0.0056  0.87
0.57 0.69 0.96 0.67 0.38 0.99 0.85 0.85
0.89 0.92 0.99 0.92 0.82 0.99 0.96 0.96
FF condicionado con cay 0.0062 0.0016 00128  -0.0115 -0.0362 0.81
0.84 0.69 0.81 0.40 0.21
0.87 0.74 0.84 0.49 0.30
FF escalado con cay 0.0551 -0.0047  -0.0699  0.0086  -0.0669 0.0014  -0.0003 0.0002  0.87
0.39 0.60 0.54 0.76 0.19 0.53 0.62 0.71
0.79 0.87 0.85 0.92 0.68 0.85 0.88 0.90
FF cond. con btmy cay 0.0178  0.0465  -0.0007 -0.0030  -0.0093  -0.0397 0.84
0.47 0.62 0.89 0.95 0.44 0.16
0.59 0.71 0.92 0.96 0.56 0.30

Notas Cuadro 10: Este cuadro presenta estimadores a la Fama-Macbeth de los diferentes modelos indicados en la primera columna. Para cada variable o
factor se presenta el estimador y los valores p- asociados al estadistico ¢ estandar y al corregido mediante el ajuste Shanken (1992), respectivamente. El
modelo se estima con observaciones trimestrales desde marzo de 1982 a diciembre de 1999 para el mercado americano. La variable explicativa es la ren-
tabilidad de las diez carteras de tamafio computadas mensualmente por Fama y French trimestralizadas. Los tres factores de Fama y French son los ori-
ginales calculados por sus autores de forma trimestral. El indice de mercado es la rentabilidad del NYSE y se ha tomado como tasa libre de riesgo la ren-
tabilidad trimestralizada de las letras a un mes. Las variables de estado (Z,) son el ratio valor contable-valor de mercado computado en Leweleen (1999) y
cay obtenida de Lettau y Ludvigson (2001b). La tltima columna presenta el coeficiente de determinacién corregido, obtenido con la media de las 71 sumas

totales y 71 sumar residuales de cada regresion de seccion cruzada.
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contable-valor de mercado!® computado en Leweleen (2004) y Zo deno-
ta la variable de estado cay obtenida de Lettau y Ludvigson (2001b)*6.
La ltima columna presenta el coeficiente de determinacién corregido,
obtenido con la media de las 71 sumas totales y 71 sumar residuales
de cada regresién de seccién cruzada.

Como podemos comprobar, y de forma bastante parecida a los resulta-
dos para el caso espanol, encontramos que, en general, la tinica variable
significativa es la constante de la regresién. En ocasiones y siempre
con modelos escalados, se muestra significativa alguna variable aisla-
da, aunque cuando se ajusta el error estdndar siguiendo a Shanken
(1992) dicha significatividad desaparece. Igualmente encontramos un
incremento del R? cuando se condicionan los modelos respecto a sus
versiones incondicionales.

Por tanto, los resultados son consistentes en los dos mercados para
este periodo. En este sentido, deberfamos aceptar que los modelos
condicionales no funcionan empiricamente mejor que sus versiones in-
condicionales y, por tanto, que el fracaso empirico de las versiones
incondicionales se debe no a los supuestos asumidos en el proceso de
estimacion, sino a los modelos en si mismos. Conclusiones en la misma
linea, se encuentran en Lewellen y Nagel (2004) quienes indican que el
CAPM condicional se comporta casi tan pobremente como lo hace su
versién incondicional en lo que respecta a los contrastes de valoracién
de los rendimientos en seccién cruzada. El trabajo es novedoso pues
indica una forma diferente para contrastar versiones condicionales de
modelos de valoracién. Sin embargo se trata de un contraste en serie
temporal dificil de extender a modelos como el CAPM con consumo
pues requiere de datos de alta frecuencia.

Sin embargo, una posible explicacién a los deficientes resultados en-
contrados para los modelos estimados condicionalmente podria ser el
escaso tamano del periodo muestral utilizado. Existe evidencia que
muestra que los pardmetros del modelo (betas) cambian en el tiempo
y lo hacen atendiendo a una variable de estado que recoge los ciclos
econémicos. Un periodo relativamente corto como el que utilizamos
aqui, tanto para el caso espanol como el americano, podria no cap-
turar suficientemente las variaciones econémicas. En el Gréfico 3 se
representan las dos variables de estado que hemos utilizado para el

15 Agradecemos a Leweleen el habernos proporcionado los datos de btm.
16 Cay se ha obtenido de la pégina web de Ludvigson en la direccién:
http://www.econ.nyu.edu/user/ludvigsons/
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andlisis con datos americanos, para el periodo comprendido entre ju-
nio de 1963 y diciembre de 1999. Este es el periodo utilizado para el
contraste de modelos de valoracién en otros trabajos, como en el de
Lettau y Ludvigson, mientras que sélo la segunda mitad se correspon-
derfa con el periodo empleado aqui.

GRAFICO 3
cayy btm. Datos de EE.UU. Junio-63 a Diciembre-99

cay b tm]

Observando el grifico podemos extraer algunas conclusiones de interés.
En primer lugar, las dos variables deberfan tener una evolucién tem-
poral similar si efectivamente ambas reflejan el estado de la economia.
Asi vemos que ocurre salvo en el periodo que abarca las iltimas 50 ob-
servaciones. En concreto, hasta el ano 1987, cay y btm presentan una
correlacion del 51 %. Este resultado es consistente con las conclusiones
presentadas en Nieto y Rodriguez (2002) para el mercado espafiol, en
defensa del ratio btm como variable de estado, por sus similares car-
acteristicas con el ratio consumo-riqueza. Curiosamente, a lo largo del
periodo utilizado en este trabajo, las variables se distancian. Este com-
portamiento podria ser excepcional por caracteristicas especificas del
periodo, y el culpable de la débil capacidad explicativa de las variables
de estado en la estimacién de los modelos condicionales.
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Por otro lado, aunque relacionado con el argumento anterior, hasta el
ano 1982 (observacién 76) las dos variables de estado recogen cambios
de ciclo: una etapa de expansién hasta la observacién 41 (ano 1973
aproximadamente) y luego otra de recesién. Sin embargo, desde 1982
hasta 1999, podemos cuestionar su utilidad como variables que indican
cambios en el ciclo econémico ya que, en ese periodo, cay sélo muestra
un cambio econdémico al final de la muestra y btm presenta una ten-
dencia decreciente continuada. Por tanto, muestras tan cortas como
la utilizada en este trabajo parecen no ser apropiadas para comparar
el funcionamiento de modelos condicionales frente a los respectivos in-
condicionales ya que podrian no recoger cambios en el ciclo econémico,
que es la caracteristica que precisamente diferencia el fundamento de
estos dos tipos de modelos.

7. Resumen y conclusiones

Este trabajo quiere profundizar en una de las vias abiertas para solu-
cionar el fracaso empirico de los modelos estdticos de valoracién de
activos. Se trata de incorporar el papel de la informacién, en el marco
de la valoracién condicional, relajando asf las restricciones que surgen
por la utilizacién de momentos incondicionales.

Estudiamos, para el mercado espanol, el comportamiento empirico de
tres modelos estédticos cldsicos en la literatura, el CAPM, un modelo
con consumo y el modelo de Fama y French (1993). En dichos modelos
los momentos condicionales se modelizan de dos formas diferentes que
denotamos como modelos condicionados a la Jagannathan y Wang
(1996) y modelos escalados a la Cochrane (1996).

Como variables de estado utilizamos instrumentos especificos para

nuestra muestra de datos, concretamente una prozy del ratio consumo-

riqueza, el ratio agregado valor contable- valor de mercado, la desviacién
en tendencia de ambos ratios y, por iltimo, un indicador de expectati-

vas sobre consumo futuro basado en el indice de sentimiento econémi-

Co.

Aunque los resultados no son todo lo satisfactorios que nos gustaria ya
que ni las primas asociadas a los factores de riesgo ni las asociadas a las
variables de estado resultan estadisticamente significativas, si parece
que existe cierta evidencia a favor de los modelos condicionales frente
a los incondicionales.
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Ahora bien, los resultados presentan un comportamiento estacional de
los rendimientos, observiandose primas de riesgo significativas y supe-
riores en el primer trimestre respecto del cuarto trimestre. Este encuen-
tro, podria explicar la falta de significatividad de las primas medias
obtenidas de forma general en los modelos. Es importante observar
c6mo al condicionar, parte de la estacionalidad reflejada en las primas
de riesgo de los factores desaparece como consecuencia de hacer una
consideracién explicita del cambio en el tiempo mediante las variables
de estado. Asi ocurre tanto para CAPM como para CCAPM. El mo-
delo de Fama y French (1993) presenta un comportamiento diferente.
Si pensamos que la estacionalidad es debida al diferente tamanio de las
empresas, los factores de riesgo de este modelo ya recogen dicho efecto.
A su vez, esto explicaria el mejor ajuste en su versién incondicional
y por tanto el menor incremento relativo del ajuste al condicionar el
modelo con informacién.

Por tltimo, los resultados obtenidos para el caso espanol parecen repe-
tirse, en el periodo muestral utilizado, para el caso americano, dando
robustez a los mismos y evidenciando un problema con la longitud de
la muestra. Si ésta no recoge suficientemente los cambios en los ciclos
econémicos, las variables de estado no aportarfan la variabilidad nece-
saria a los pardmetros del modelo de valoracién lo cual no permitiria
comprobar si efectivamente la estimacién condicional es ttil.
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Apéndice

Realizando una aproximacién lineal de la restriccién presupuestaria
del problema de decisién del agente representativo, el logaritmo del
ratio consumo riqueza puede expresarse como

o0

et —we=EFy | Yo7 (rmarg — D) | + 1ﬂ7 [AL.1]
i=1 —P

donde w; denota el logaritmo de la riqueza agregada en el momento ¢,
Tm,t+j €s el logaritmo del rendimiento futuro de la riqueza total, p es
la tasa de preferencias temporal y k una constante. La ecuacién [A1.1]
indica que si el ratio consumo-riqueza es alto, el agente debe esperar
altos rendimientos sobre la riqueza futura o bajas tasas de crecimiento
del consumo. Ademads, si el ratio consumo-riqueza no es constante debe
ser capaz de predecir cambios en el consumo o en los rendimientos.

Para aproximar la riqueza total, Lettau y Ludvigson (2001a) suponen
que estd compuesta de riqueza financiera, que puede describirse por
los activos financieros (A;), més el capital humano (Hy).

Wy = Ay + Hy [AlQ]
Utilizando una aproximacién en logaritmos,
wy = war + (1 — w) hy, [A1.3]

donde w es la proporcién media de activos sobre la riqueza total
(A/W)'.

Este marco presenta el problema de que la riqueza procedente del
capital humano no es observable. Para superar este obstédculo Lettau
y Ludvigson (2001a) suponen que el componente no estacionario del
capital humano (H;) puede describirse por la renta laboral agregada
(Y;), implicando que hy = k + y; + e;, donde k es una constante y
e; una variable aleatoria estacionara de media cero. Esta hipdtesis se

puede racionalizar en numerosas especificaciones que relacionan renta

laboral y capital humano'®.

17Suponemos que esta proporcién es constante a lo largo del tiempo.

18Por ejemplo describir la renta laboral como el valor de la anualidad de la riqueza
humana, Y; = Rp +4+1H; donde Rpt41 es el rendimiento del capital humano. Igual-
mente se puede pensar en la renta laboral agregada con el dividendo del capital
humano como en Campbell (1996) y Jagannathan y Wang (1996). En cada una
de estas especificaciones, el logaritmo de la renta laboral agregada captura la no
estacionariedad del componente de capital humano.
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Si la renta laboral puede aproximar el componente de capital humano,
la variable empirica susceptible de predecir rendimientos resulta

cayr = ¢ — wag — (1 — w) yy. [A1.4]

Esta combinacién lineal de variables debe ser estacionaria para prede-
cir rendimientos. En otras palabras ¢, a;, e y; deberfan ser estacionar-
ias o deben estar cointegrados. En cuyo caso [Al.4] proporciona la
desviacién de la tendencia comiin que existe entre ellas.
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Abstract

This article reviews the role of the information of the economic moment in
asset pricing models. We study several asset pricing models and the main
ways to incorporate dynamism in the empirical estimation of them. In addi-
tion, we present an illustration with both Spanish and American data. The
results show that the conditional models do not perform much better than the
static models in both markets in our sample period. This finding highlights
about the relevance of the sample used: if the period does not include changes
in the business cycle, the contribution of the state variables is poor.

Keywords: Asset pricing, state variables, conditional models.
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