INVESTIGACIONES ECONOMICAS. vol. XX VT (3), 2002, 497-524

LA VALORACI()N INTERTEMPORAL DE
ACTIVOS: UN ANALISIS EMPIRICO PARA EL
MERCADO ESPANOL DE VALORES

BELEN NIETO
Universidad de Alicante

En este trabajo se evalia empiricamente un modelo de valoracion de activos
factorial basado en el propuesto por Campbell (1993) con datos del mercado
bursdtil espanol. Debido a la aproximacion logaritmico-lineal que el autor ha-
ce para la restriccion presupuestaria, surge un modelo que no necesita datos
de consumo, en el que los factores que pretenden explicar las variaciones de
la rentabilidad de diez carteras de tamano son la rentabilidad de un indice del
mercado, en primer lugar, y variables que sean capaces de predecir la renta-
bilidad futura. Como factores hemos escogido la rentabilidad por dividendos,
el cociente entre el valor contable y el valor de mercado, ambos agregados, y
un término de estructura temporal de tipos de interés. Los resultados indican
que la rentabilidad por dividendos y el ratio valor contable-valor de mercado,
cuando se consideran conjuntamente, son significativos en la prediccion y la
explicacion de las rentabilidades.

Palabras clave: Predecibilidad, valoracion intertemporal, modelo de Campbell,
cociente valor contable/valor de mercado.

(JEL E44, G12)

1. Introduccion

Durante las tres tultimas décadas, buena parte de la investigacion fi-
nanciera se ha dedicado al estudio de modelos de valoracién de activos
con una doble finalidad: por un lado, analizar el comportamiento de

Este trabajo forma parte de mi tesis doctoral que he realizado bajo la direccién de
Gonzalo Rubio, a quien agradezco su inestimable colaboracién. Quiero agradecer los
valiosos comentarios de los miembros del tribunal: Juan Carlos Gémez Sala, Miguel
Angel Martinez, Alfonso Novales, Ignacio Pefia y Rosa Rodriguez. Una version
previa del mismo ha sido publicada como documento de trabajo WP-EC 2001-02
del IVIE. También agradezco a Angel Leén, Juan Mora y Luisa Nieto su ayuda y
generosa atencion, asi como los comentarios de Carmen Ansétegui en el VIII Foro
de Finanzas y de los dos evaluadores anénimos de Investigaciones Econdmicas.



498 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXVI (3), 2002

sus precios y, por otro, intentar encontrar variables que contengan in-
formacién sobre los mismos. En el intento de alcanzar este objetivo, se
desarrolla una gran variedad de modelos; desde el sencillo y estdtico
Capital Asset Pricing Model de Sharpe (1964) y Lintner (1965) hasta
los diferentes modelos dindmicos desarrollados a partir del Intertempo-
ral Capital Asset Pricing Model de Merton (1973), de entre los cuales
se ha prestado gran atencién al Consumption Capital Asset Pricing
Model (CCAPM) de Breeden (1979). Desafortunadamente, los resul-
tados de las pruebas empiricas realizadas sobre este iltimo modelo
de consumo no son muy satisfactorios (Breeden, 1979; Hansen y Sin-
gleton, 1982; Rubio, 1996, y Rodriguez, 1998, entre otros). Por otro
lado, el modelo no es capaz de explicar la prima por riesgo observada
o bien, para hacerlo, se deben hacer predicciones absurdas sobre otras
variables (Mehra y Prescott, 1985).

En funcién de la evidencia empirica previa, Campbell (1993) propone
un modelo intertemporal que aborda dos de los problemas englobados
en los argumentos utilizados para explicar el deficitario comportamien-
to del CCAPM. Por un lado, la falta de realismo en el establecimiento
de funciones de utilidad independientes, en las que generalmente se ba-
sa la obtencién de este tipo de modelos. Por otro, el problema derivado
de la utilizacién de datos de consumo agregado, ya que pueden contener
fuertes errores de medida y/o ser una mala aproximacién del consumo
realizado exclusivamente por los participantes en el mercado de acti-
vos (Mankiw y Zeldes, 1991). El resultado es un modelo multifactorial
de valoracién de activos cuyos factores no incluyen al consumo y han
de ser escogidos siguiendo un criterio: deben ser variables capaces de
predecir la rentabilidad futura de la riqueza.

Este trabajo contrasta el modelo de valoracién de Campbell (1993) en
sus dos versiones, imponiendo homocedasticidad en las variables y sin
hacerlo, asf como una versién mas general que no impone la restriccién
en los precios de los factores implicada por tal modelo, en la linea del
trabajo de Hardouvelis, Kim y Wizman (1996). Las estimaciones se
realizan con el Método Generalizado de los Momentos (MGM) y el
contraste de las restricciones de sobreidentificacién de Hansen (1982)
informa del buen ajuste del mismo.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccién 2 se describe
el modelo de valoracién sin consumo sujeto al andlisis empirico, asf
como la metodologia empleada. El siguiente apartado se encarga de
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la descripcién de los datos utilizados. En la seccién 4 se presentan los
resultados obtenidos y, por iltimo, el apartado 5 concluye el estudio.

2. Un modelo de valoracién intertemporal de activos sin con-
sumo

2.1. El modelo tedrico

La obtencién del modelo intertemporal de Campbell (1993) parte de
la consideracién de la funcién de utilidad propuesta por Epstein y
Zin (1989) y Weil (1989), un tipo de preferencias mds realistas que
las llamadas constant relative risk aversion (CRRA), tradicionalmen-
te consideradas en modelos intertemporales como el CCAPM, que se
caracterizan por la no suposicién de independencia entre momentos
del tiempo y estados de la naturaleza y permiten diferenciar entre el
coeficiente de aversion relativa al riesgo y la elasticidad de sustitucién
intertemporal®.

2
1P- P- 1 -

—_ 1 —
u= (1 e, 7 +.(eyuiy))? o® 2= T 110 [1]
donde uy es la utilidad de un agente representativo en el momento | .
es un factor de descuento en el tiempo, C, es el consumo agregado en el
momento [ €, es la esperanza condicionada a la informacién disponible
en el momento |[ - es el coeficiente de aversion relativa al riesgo @ y
la elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo.

Si resolvemos el problema de maximizacién de la utilidad esperada de
la riqueza agregada con la especificacién de las preferencias anterior y
suponiendo que la rentabilidad esperada de la riqueza y el crecimiento
del consumo son conjuntamente lognormales, obtenemos la siguiente
expresién para la prima por riesgo de un activo?:

ey(3api1) S = ’2[“+2<Tn[“>+(1 2) ;@[ 2]

donde 311 es el logaritmo de la rentabilidad bruta del activo 2 en el

momento || + 1, 3g 41 es el logaritmo de una tasa libre de riesgo en

el momento i 4 1, ;2 es la varianza de la rentabilidad del activo, ;a

'Las preferencias CRRA, también llamadas isoeldsticas, reciben su nombre por la
imposicién del coeficiente de aversién relativa al riesgo constante.

2Si una variable se distribuye lognormal, el logaritmo de su media cumple la si-
guiente propiedad: -°"€y(X) = €,(-°"X) + 1v ¢3,(-°"X)
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es la covarianza entre la rentabilidad del activo y el crecimiento del

consumo, y ;a@ €s la covarianza entre la rentabilidad del activo y la

rentabilidad de la riqueza®.

CUADRO 1
Momentos de la rentabilidad y el consumo

Media Desviacion Covarianza con  Correlacién con

estandar el crecimiento el crecimiento
del consumo del consumo
Crecimiento del consumo 2.5594 1.0479 0.0001098 1
Rentabilidad del mercado 25.7931 30.4957 0.0001660 0.0520
Rentabilidad libre de riesgo ~ 9.4546 1.4671 -0.0000525 -0.3413
Prima por riesgo 16.3385 30.6187 0.0002185 0.0681

Los estadisticos de este cuadro estin anualizados y se basan en observaciones trimestrales para el periodo comprendido
entre enero de 1982 y diciembre de 1998. Las medias y desviaciones estdn expresadas en tantos por cien. La rentabilidad
del indice de mercado y del activo libre de riesgo se calcula acumulando las mensuales correspondientes a los meses que
componen el trimestre. El crecimiento del consumo de cada trimestre se calcula como el cociente entre el consumo de ese
trimestre anterior. Los datos de consumo se refieren a consumo interior privado.

-2

sa

Ey(Cepu1 +%5pr1) + 5 =i A - 8 962

Como vemos en la ecuacién anterior, la prima por riesgo depende de
las covarianzas condicionadas de la rentabilidad del activo con el creci-
miento del consumo y con la rentabilidad del mercado, ponderadas por
2y (1 2) respectivamente. El siguiente paso consiste en incorporar
la aproximacién de la restriccién presupuestaria que obtiene Camp-
bell (1993). Si el ratio del consumo con respecto de la riqueza total
(2) es en media constante en el tiempo, una aproximacién logaritmico
lineal de la restriccién presupuestaria a la que estd sujeto el problema

de maximizacién, desde su expansién de Taylor alrededor de :, nos
permite escribir la covarianza entre la rentabilidad de un activo y el
crecimiento del consumo en funcién de las covarianzas con la rentabili-

dad del mercado y con la revisién de las expectativas de la rentabilidad

futura?.

sa = Cy(Capp1[ ¥ou41) = se@p+ (1 @ =) ;e (3]

3Los subindices temporales de los momentos de segundo orden se deben a su con-
dicionamiento a la informacién disponible en |, puesto que no se ha impuesto ho-
mocedasticidad en las variables.

*En este sentido, observamos las variables consumo y riqueza agregadas en el pe-
riodo considerado en este trabajo para tener una idea de lo aceptable que puede
ser este supuesto. Como aproximacién de la riqueza agregada tomamos el PIB real
y el consumo es el interior privado también real. Como se puede observar en el
Gréfico 1, las variaciones de ambas variables son muy similares, resultado en un
ratio entre consumo y riqueza no consumida précticamente constante. Por tanto, y
extrapolando los resultados de Campbell (1993), la aproximacion logaritmico-lineal
es aceptable.



B. NIETO: LA VALORACION INTERTEMPORAL DE ACTIVOS 501

2
siendo agy = C°-y(Capr1[ (€11 €4) D 2 “S@p+14«) Y = un pardmetro

«=1
que surge como consecuencia de la no imposicién de homocedasticidad
en las variables.

Sustituyendo [3] en [2], tenemos una expresién para la prima de riesgo
en la que no intervienen datos de consumo,

;62 2=

eCayt1)  Sspr1 = 2[“+-;a®[u+<(- 1) @>;a©[u 4]

donde la rentabilidad esperada de un activo en exceso sobre el tipo
de interés sin riesgo depende de la covarianza con la rentabilidad del
mercado y con sus expectativas de futuro.

GRAFICO 1
Representaciéon de las variables PIB real y consumo interior privado real.
Observaciones trimestrales de enero de 1982 a diciembre de 1998.
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GRAFICO 2
Proporcién de consumo con respecto al exceso de PIB sobre consumo.
Observaciones trimestrales de enero de 1982 a diciembre de 1998.
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Por 1ltimo, tan sélo queda aproximar empiricamente la variable ;ag. Si
denotamos como Z, 11 a un vector de = componentes, siendo el primero
de ellos la rentabilidad del mercado y el resto variables conocidas y
relevantes para la prediccién de la rentabilidad futura del mercado y
suponemos que aquél sigue un proceso autorregresivo de primer orden
(VAR (1)) con constante:

zy1 = a(zy[1) + B [5]

podemos escribir la revisién de las expectativas de la rentabilidad fu-
tura en funcién de los errores del VAR anterior:
i

(€1 ew)) Seprirc=i1:a(i 1@)7'Bu =58 [6]
«=1

siendo }1 un vector K-dimensional cuyo primer elemento es un uno y
el resto ceros, I la matriz identidad de dimensién = y 5 un vector de -
elementos, en el que cada uno de ellos mide la importancia que tiene
ese factor en la prediccion de las rentabilidades futuras del mercado en

cada ecuacion del VAR. Asi, podemos expresar ;ag como combinacién
de las covarianzas entre la rentabilidad del activo y estos errores.

K
Seel = Z5ﬂ e 7]
=1

donde ;agp = C°- (3ayy1[B-fut1)[B-[ut1 , son los elementos de By y 5,
los elementos de 5.

Incorporando [7] a [4], tenemos un modelo de k factores para la prima
por riesgo de cada activo:

-2 k
»a 2=
€u(3ept1)  Ssp1 = 2[“+-;a®[u+ <(- 1) @) > 5.zaap [8]
~=1

en el que el primer factor es el mercado, con precio - + ((- 1)
(2=]1@))51 y el resto de factores son las innovaciones en las variables del
VAR, o instrumentos, con precio ((- 1) (2=]@))5.,X~ = 2[3[[ k.

’Se podria haber utilizado un VAR de orden mayor, sin embargo los residuos del
VAR (1) no contienen informacién adicional significativa, indicando que no es ne-
cesario aumentar el nimero de retardos.
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El término de la desigualdad de Jensen de la ecuacion [§], ;a2[u]2, pue-
de eliminarse si se utilizan rentabilidades brutas en lugar de rentabili-

dades logarftmicas, puesto que se cumple la siguiente aproximacién®:
. 2[
3 4 it

€y (3apr1) + 5 skt B ey(roye1)  Fapm [9]

y el modelo a contrastar es, por tanto,
2=\
eu(rap1)  Fspr B -5y + <(' 1) @) > 5oz [10]
=1

2.2. FEstimacion y contraste

Se va a utilizar el MGM para estimar conjuntamente los pardmetros
del modelo que se contrasta y los pardmetros del VAR que siguen los
factores, del mismo modo que lo hacen Campbell (1996) y Hardouvelis,
Kim y Wizman (HKW) (1996) para los datos del mercado americano.
Esta técnica consiste en elegir aquel vector de pardmetros £ tal que se
minimice la siguiente forma cuadraitica:

Je(E) ="c(®)'we e (£) [11]
donde:
t t P1
“e(E) = (Z§u(£)> Jt[we [(Z(ﬂpﬂﬂpﬂ el (zp[1)(zu[1)'>> ]t]
p=1 =1
[12]

siendo Myt1 = (Byr1[=1p+1[ZZ =npt1)[ =ap+1 es el error del modelo para
la rentabilidad del activo 2, 8,(£) = (Tu+1 > (Zy[1)),T es el tamaio
muestral y el operador * el producto Kronecker.

A continuacién, el contraste de sobreidentificacién de Hansen (1982)
informara de la buena especificacién del modelo, mediante el valor de
Jt en el punto minimo multiplicado por el tamano muestral que, como

%La rentabilidad expresada con letras mintisculas es el logaritmo de la rentabilidad
bruta, es decir, r = exp(3). A partir de la expansién de Taylor de segundo orden
para la rentabilidad logaritmica alrededor de cero, se cumple que r X1434 32]2.
Utilizando esta aproximacién para la rentabilidad de cada activo y para el activo
libre de riesgo, restando ambas y suponiendo que €y(3ap41)? P3§[u+1 X 0, obtenemos
la relacién indicada por la ecuacién [9].
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muestra el autor, se distribuye asintéticamente como una chi-cuadrado
con el mimero de condiciones de ortogonalidad ((k + 1) # (n + K))
menos el nimero de pardmetros como grados de libertad.

El anélisis empirico consiste en la estimacién de tres versiones de la
ecuacion [10]. La primera versién es un modelo multifactorial comun,
del tipo de los implicados por la teoria de arbitraje de Ross (1976), en
la que no se imponen condiciones sobre los precios de los factores.

K
et = Foge1 Fsprn Y Ea(Bopa®pi); X@=1[2[2[Nn  [13]
=1

En segundo lugar, si se cumple la siguiente restriccién en los pardme-
tros,
£1=f® +£51 © £,=£5] X-=203[nNn

el modelo a estimar es el de dos factores de Campbell, analizado antes
tedricamente,

k
a1l = Fapyr Feprr £ (Bip1Zapt1) E'uz5ﬂ(5ﬂ[u+13a[u+1);
=1
Xa — 1[2[@n [14]
donde £ = - es el precio del factor de mercado y £o = ((- 1)

(2=]1@)) es el precio de la combinacién de todos los factores o instru-
mentos considerados.

Por 1ltimo, el modelo de Campbell también se estima imponiendo la

restriccién de homocedasticidad (= = 0) y £ de nuevo representa a -.

a1 = Fappr Fspr1r E@(Bip1Zep+1)

k
(Eo 1)) 5.(Bopripi); Xe=1[2[1[n [15]
=1

3. Descripcién de los datos

Los datos utilizados son de frecuencia mensual y se refieren al periodo
comprendido entre enero de 1982 y diciembre de 1998. Como activos
para analizar la ecuacién de valoracién de seccién cruzada se usan las
rentabilidades de diez carteras construidas ordenando por capitaliza-
cién a 31 de diciembre del ano anterior un total de 167 activos, a
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partir de los cuales también se calculan dos fndices de mercado, uno
equiponderadamente y otro ponderado por el valor de los activos’.

Como rentabilidad del activo sin riesgo se ha utilizado el rendimiento
implicito mensual de los tipos de interés a un ano de los Pagarés del
Tesoro, en el periodo 1982-1987, y desde 1988, del tipo de interés de
las letras a un ano en el mercado secundario.

Para las diez carteras de tamano asi como para el activo sin riesgo
se utilizan rentabilidades nominales, que en el caso estudiado equiva-
len a las reales, dado que el modelo que se analiza estd expresado en
diferencias de rentabilidades logaritmicas y el efecto del deflactor es
irrelevante.

Las variables del vector z, juegan un doble papel en la especificacién
del modelo. Por un lado, han de ser variables con capacidad predicti-
va para la rentabilidad futura del mercado; por otro, sus innovaciones
constituyen los factores de la ecuacién de seccién cruzada. Si la expre-
sién [8] es correcta, ambos criterios coinciden. Tales variables serdn: la
rentabilidad del mercado (r®), la rentabilidad media por dividendos
(dy ), el cociente medio entre el valor contable y el de mercado de
cada empresa (bm) y un término que recoge la estructura temporal
de los tipos de interés (et)s.

La rentabilidad por dividendos individual se calcula, para un mes de-
terminado, como el cociente de la suma de los dividendos repartidos
por la empresa en los doce meses anteriores al presente entre el precio
en el mes anterior. En el cdlculo del ratio valor contable-valor de mer-
cado de cada empresa, el numerador en el momento t viene dado por
el valor de sus recursos propios a 31 de diciembre del afio anterior y el
denominador es la capitalizacién de la empresa en el mes anterior. Las
variables dy y bm agregadas se obtienen como media simple de las
correspondientes individuales. Por tltimo, la variable que representa la
estructura de los tipos de interés, se obtiene como la diferencia entre un
tipo de interés a largo plazo, tomando para tal variable el rendimiento

"La rentabilidad de cada activo en un momento § se calcula como el cociente de
la suma de su precio en |I, més los dividendos pagados por la empresa en ||, més
los derechos de suscripcién en t, entre su precio en el mes anterior. Ademads, estan
ajustadas por splits en el caso de ampliaciones o reducciones de capital.

8La eleccién de estas variables se debe a la evidencia empirica previa ofrecida por
trabajos como los de Shiller (1984), Campbell y Shiller (1988), Fama y French (1992
y 1993), Chan, Jegadeesh y Lakonishok (1995), Kothari, Shanken y Sloan (1995),
Kothari y Shanken (1997), Ponti; y Schall (1998), Lewellen (1999) o Fama (1991).
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interno medio de la Deuda Prblica con mayor vencimiento posible, y
la tasa sin riesgo.

Antes de pasar a los resultados de la estimacién, podemos observar
algunos estadisticos descriptivos de las variables que se consideran,
en el Cuadro 2. Lo mds destacable es el descenso que experimentan
todas las variables, a excepcién del indice ponderado, entre el primer y
segundo subperiodo (paneles B y C), sobre todo bm que pasa de tener
una media muy superior a uno a estar en torno a 0.77 a partir de junio
de 1990 y mucho méds estable. Por otro lado, la fuerte persistencia
de bm, dy y et justifica su especificaciéon mediante un proceso
autorregresivo. Tampoco podemos obviar la estrecha correlacién entre
bm y dy que puede provocar multicolinealidad en las estimaciones
que consideren ambas variables conjuntamente.

4. Resultados

Como se ha mencionado antes, los factores del modelo deben ser ca-
paces de predecir la rentabilidad esperada del mercado. Por ello, antes
de pasar a la estimacién del mismo, detengdmonos un instante en ana-
lizar las pendientes de la ecuacién del VAR referida a la rentabilidad
del mercado (primera ecuacién de la expresion [5]) estimado por Mini-
mos Cuadrados Ordinarios (MCO), considerando diferentes conjuntos
de instrumentos. Ahora bien, existe un inconveniente en la utilizacién
de esta metodologia, por el hecho de que los regresores no son estric-
tamente exdgenos sino que estdn predeterminados. El resultado es la
existencia de correlacién entre los errores del VAR y las variables ex-
plicativas, que invalida la distribucién en muestras finitas habitual en
un modelo de regresién clédsico. El problema consiste en que tanto los
estimadores MCO de los pardmetros como de sus varianzas estdn ses-
gados, lo que provoca estadisticos || incorrectos que pueden dar lugar a
conclusiones de significatividad invdlidas. Se trata del conocido “sesgo
de muestras finitas” ampliamente tratado por Stambaugh (1986,1999).
Por esta razén, también realizaremos los contrastes de significatividad
individual basados en los valores * obtenidos con un bootstrap, me-
diante el que simulamos la distribucién empirica del estimador de la
pendiente que queremos contrastar bajo la hipétesis nula de que ésta
es cero. A partir de residuos que se extraen aleatoriamente con reem-
plazamiento, tomando como primer dato de las variables sus valores
histéricos, y como los pardmetros del sistema de ecuaciones del VAR
sus estimaciones MCO anteriores, excepto para el pardmetro corres-
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CUADRO 2
Estadisticos descriptivos

Panel A: Periodo 1:1982 - 12:1998
Media Mediana  M&aximo  Minimo Desv.est  Asimetria  Curtosis

RE 2.196 1.873 29.945 -30.545 7.416 -0.034 5.369
RV 2.125 1.842 22.445 -22.566 6.821 -0.088 3.827
BM 130.970 86.480 384.660 32.827 94.254 1.290 3.221
DY 4.168 3.232 11.326 1.584 2.275 1.374 3.759
ET 0.142 0.099 0.817 -0.146 0.194 1.860 6.995

Panel B: Periodo 1:1982 - 6:1990
Media  Mediana  Maximo  Minimo Desv.est  Asimetria  Curtosis

RE 3.145 2.509 29.945 -30.545 7.884 -0.149 6.233
RV 2.170 1.625 22.445 -22.566 7.336 -0.036 4.158
BM 184.810  139.680 384.660 61.061 107.210 0.322 1.508
DY 5.024 3.384 11.327 1.755 2.867 0.546 1.733
ET 0.228 0.205 0.817 -0.146 0.234 1.182 4.014

Panel C: Periodo 7:1990 - 12:1998
Media Mediana  Maximo  Minimo Desv.est  Asimetria  Curtosis

RE 1.246 1.096 18.820 -20.429 6.823 0.000 3.874
RV 2.081 1.977 16.385 -15.003 6.299 -0.175 2.972
BM 77.119 75.223 128.890 32.827 22.591 0.133 2.379
DY 3.311 3.175 5.168 1.584 0.826 0.321 2.552
ET 0.056 0.080 0.020 -0.088 0.079 -0.126 1.992
Panel D: Periodo 1:1982 - 12:1998

Autocorr. 1 2 3 4 5 6 7 10 20 30

RE 0276 -0.024 -0.59 0.054 0.022 0000 0026  0.100 -0.044 -0.025
RV 0174 -0062 -0.111 0043 -0.045 0.037 -0.001  0.021  0.009 -0.009
BM 0987 0974 0959  0.945 0.927 0909 0889  0.820 0560 0.310
DY 0975 0948 0924 0902 0875  0.843 0811 0729 0454 0.120
ET 0924 085 0783  0.716 0660  0.553  0.502 0405 0246  0.149

Correlacién RE RV BM DY ET
RE 1 0.8651 0.1047 0.0648 0.0285
RV 1 0.0432 0.0398 -0.0393
BM 1 0.9397 0.5656
DY 1 0.5605
ET 1

Los célculos se basan en 204 observaciones mensuales (1:1982 a 12:1998) de cinco variables: rentabilidad de un indice equi-
ponderado del mercado (RE), la rentabilidad de un indice de mercado ponderado en base al valor (RV), el cociente entre
el valor contable y el valor de mercado del indice (BM), la rentabilidad de los dividendos del indice (DY) y un término de
estructura para los tipos de interés medido como la diferencia entre la rentabilidad de los tipos a largo plazo y la de los
tipos de corto plazo (ET). Los paneles A, By C se diferencian en el periodo muestral considerado: el primer panel se refie-
re a la muestra total y en los paneles B y C se toman dos subperiodos que resultan de dividir la muestra por la observacion
de junio de 1990. En los tres paneles los estadisticos estdn expresados en tantos porcentuales, a excepcién de la asimetria
y la curtosis. En el panel D se muestran las correlaciones que presenta cada variable consigo misma y con las demds. En
este panel se considera el periodo muestral total.
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pondiente a la variable que nos interesa, al cual se le impone el va-
lor de cero, generamos unas pseudovariables. Con esta pseudomuestra
volvemos a estimar el VAR y almacenamos el resultado del pardmetro
en cuestién. El procedimiento se repite 1000 veces, con lo cual tene-
mos un conjunto de 1000 estimadores que configuran un intervalo de
confianza para la hipdtesis de que ese pardmetro es cero, mediante el
cual obtendremos el valor + del contraste.

En los Cuadros 3 y 4, tenemos los estimadores MCO de la primera
ecuacién del VAR, sus correspondientes valores * referentes a los esta-
disticos t entre paréntesis y los valores p obtenidos mediante el boots-
trap entre corchetes, asi como el coeficiente de determinacién ajustado
de cada regresién, expresado en tantos por cien. En el Cuadro 3 se ha
utilizado como rentabilidad del mercado la de un indice equiponderado
de los activos de la muestra y en el Cuadro 4 se usa el indice ponde-
rado por valor. En cada cuadro hay tres paneles que se refieren a tres
periodos muestrales: el periodo total y dos subperiodos que resultan
de dividir la muestra en dos partes aproximadamente iguales. El vec-
tor z, estd formado por la rentabilidad del mercado (r®) mds una,
dos o las tres variables con supuesto poder de prediccién (bm[dy
y et). En términos generales, podemos observar que el pasado de la
rentabilidad del mercado claramente determina sus valores actuales,
independientemente de la combinacién de variables utilizada. Para el
periodo total, ninguna de las otras tres variables resulta estadistica-
mente significativa en la prediccién de la rentabilidad del mercado, si
bien los mejores resultados los ofrece el ratio bm con pendiente po-
sitiva. Por subperiodos los resultados son diferentes. En ambas partes
de la muestra se observa que la regresién que incluye, ademads de la
rentabilidad del mercado, los ratios bm y dy es la que mejor se com-
porta, tanto en términos de la significatividad de estas variables como
de los coeficientes de determinacién. Sobre todo en lo que se refiere al
segundo subperiodo, en el que tanto los valores + del contraste || cldsico
como los obtenidos mediante el bootstrap indican que ambas variables
son significativamente distintas de cero al nivel del 1%. El hecho de
que se produzca un cambio de signo en sus pendientes entre el primer
subperiodo y el segundo hace que éstas sean muy pequenas e irrele-
vantes cuando se usa la muestra total. Por otro lado, la prediccién es
mejor cuando se trata del indice equiponderado, como es légico, puesto
que los agregados se han calculado también como media simple de las
correspondientes individuales, aunque las relaciones encontradas con
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el indice equiponderado en el segundo periodo muestral se mantienen
en el Cuadro 4.

A continuacién se presentan los resultados de la estimacién MGM
de los pardmetros de los tres modelos de seccién cruzada enuncia-
dos en el apartado anterior y para tres conjuntos de instrumentos
que configuran el vector autorregresivo: r® bm y dy; r® bm y
et;r®bm[dy y et. Las estimaciones MCO de los pardmetros
del VAR se impondrédn como condicién inicial en la estimacién con-
junta mediante MGM. Al igual que en el Cuadro 3 sélo que ahora
se presentan los resultados de todas las ecuaciones que configuran el
VAR, en el Cuadro 5 tenemos estas estimaciones, sus respectivos esta-

CUADRO 5
Estimaciones MCO del VAR

Panel A _
Constante Rm BM DY R? R?
Rm 0.0121 0.2487* 0.0175 -0.4622 7.98 6.59
(1.06) (3.63) (1.13) (-0.72)
BM -0.0094 -0.9043* 0.9612* 1.6443* 99.41 99.40
(-0.79) (-12.65) (59.45) (2.47)
DY 0.0016* -0.033* 0.0013** 0.9333* 97.84 97.81
(2.91) (-10.21) (1.71) (30.54)
Panel B ~
Constante Rm BM DY R? R?
Rm 0.0063 0.2496* 0.0103 -2.8534 8.13 6.75
(0.75) (3.65) (1.61) (-0.93)
BM 0.0114 -0.9055* 0.9852* 11.4865* 99.43 99.42
(1.31) (-12.92) (150.51) (3.64)
ET 3.53E-05 3.73E-05 3.90E-05 0.9132* 90.77 90.63
(0.50) (0.07) (0.74) (35.98)
Panel C _
Constante  Rm BM DY ET R? R?
Rm 0.0112 0.2455* 0.0194 -0.4094 -2.6654 8.32 6.47
(0.98) (3.57) (1.24) (-0.64) (-0.86)
BM -0.0057 -0.8912* 0.9534* 1.4298* 10.8300* 99.44 99.42
(-0.49) (-12.78) (59.93) (2.191) (3.45)
DY 0.00166*  -0.0332* 0.0011 0.9292* 0.2060 97.86 97.82
(3.04) (-10.14) (1.50) (30.34) (1.40)
ET 0.0001 -2.07E-05 0.0002 -0.0058 0.9159* 90.83 90.64
(1.11) (-0.04) (1.31) (-1.10) (35.94)

Los resultados se basan en 203 observaciones mensuales (2:1982 a 12:1998). Como variables del vector autorregresivo se van a
considerar: la rentabilidad de un indice equiponderado del mercado (Rm), el cociente entre el valor contable y el valor de
mercado del indice (BM), la rentabilidad de los dividendos del indice (DY) y un término de estructura para los tipos de inte-
rés medido como la diferencia entre la rentabilidad de los tipos a largo y la de los tipos a corto plazo (ET). La composicion del
vector cambia en los distntos planes: Rm, BU'y DY en el panel A, Rm, BM y ET en el panel B, y las cuatro en el panel C. Debajo
de las estimaciones estdn los correspondientes estadisticos t entre paréntesis. * indicasignificatividad al 5% y ** al 10%. En las
dos tltimas columnas tenemos los coeficientes de determinacion de cada ecuacion, expresados en tantos por cien.
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disticos I de significatividad individual entre paréntesis y en las dos
iltimas columnas los coeficientes de determinacién de cada una de las
ecuaciones, para las cuales el factor representativo del mercado es el
indice equiponderado dada su probada mejor prediccién por parte de
los demds factores.

Como podemos observar en este cuadro, y en los tres paneles de esti-
maciones, la ecuacién que peor se ajusta es la referida a la rentabilidad
del mercado, con coeficientes de determinacién en torno al 8 %. Lo con-
trario ocurre con el resto de factores, que estdn muy bien especificados
con los retardos de sf mismos y de los demds, presentando coeficientes
de ajuste superiores al 90 %. Asf ocurre también en las estimaciones
del VAR realizadas por Campbell (1996) y HKW (1996)°, pudiendo
observarse coeficientes de determinacién de magnitud similar en las
ecuaciones referidas a los factores considerados aqui. Por otro lado,
estos resultados eran de esperar, pues en los estadisticos descriptivos
pudimos ver la alta persistencia de todas las variables, excepto la ren-
tabilidad del mercado, junto con altas correlaciones entre ellas. Sin
embargo, si nos fijamos en la relacién que mantiene la rentabilidad del
mercado con los retardos del resto de factores, los resultados contra-
dicen a los obtenidos en los trabajos citados. Por un lado, como se
aprecia en el cuadro, la rentabilidad pasada es un factor significativo,
no sélo en la prediccién de sf misma sino también en la prediccién de
los deméds factores, mientras que esta importancia desaparece en todas
las ecuaciones del VAR estimado con datos americanos. Por otro, en la
prediccion de la rentabilidad del mercado, vemos que tanto dy como
et presentan pendiente negativa, aunque no significativa, al contrario
que en los trabajos citados, en los que ambas variables afectan a la
rentabilidad futura de forma positiva y significativa. Probablemente la
causa esté en la inclusién del ratio bm en nuestras estimaciones.

A continuacién se realizan las estimaciones conjuntas MGM de los pa-
rdmetros del VAR y de las ecuaciones para las rentabilidades de las
carteras. En los Cuadros 6, 8 y 9 aparecen, de arriba abajo, las esti-
maciones de los pardmetros del VAR, de los pesos con los que se va a
ponderar cada factor en el modelo de Campbell (5.) y de las pendien-

?Campbell (1996) considera cinco factores: la rentabilidad de un indice del mercado,
la rentabilidad de los ingresos laborales, la rentabilidad por dividendos, un término
que recoge las innovaciones en los tipos de interés a corto plazo y un término de
estructura temporal de tipos de interés. Por su parte, Hardouvelis, Kim y Wizman
(1996) utilizan sélo tres de estos factores: el mercado, rentabilidad por dividendos
v las innovaciones en los tipos de interés trimestrales.
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tes de los factores en las ecuaciones de seccién cruzada (£-), asi como
los estadisticos || de significatividad individual, debajo de cada uno de
ellos entre paréntesis. En la parte inferior del cuadro se presentan los
resultados de dos contrastes. El primero es el propuesto por Hansen
(1982) para contrastar la especificacion del modelo y debajo estd el
estadistico de Wald para contrastar restricciones sobre los pardmetros
que dan paso a los modelos restringidos. Ambos contrastes se realizan
asint6ticamente con una distribucién chi-cuadrado (?%). Los estadis-
ticos se ajustan con (t  1)]t para mejorar el comportamiento
en muestras finitas de los contrastes (?2%). Cada uno de los cuadros
estd dividido en tres bloques, de izquierda a derecha, que se refieren
a diferentes ecuaciones de seccién cruzada. Al lado izquierdo estd el
modelo 1, que es el modelo multifactorial sin restringir (ecuacién [13]).
El modelo 2 es el de dos factores de Campbell (1993) (ecuacién [14]).
Este no es mds que un caso particular del modelo 1, en el que los
pardmetros cumplen la restriccién indicada en el test de Wald. Ade-
mads, dada la especificacién del modelo, la estimacién de £g informa
del valor del coeficiente de aversion relativa al riesgo. El 1ltimo bloque
(modelo 3) recoge las estimaciones de un modelo atin mds restringido
que el anterior. Ahora se supone que la rentabilidad y el crecimiento
del consumo son variables homocedésticas, lo cual da lugar a un mode-
lo de un unico pardmetro ya que £-s = £ 1 (ecuacién [15]). Todas los
cuadros presentados se refieren al periodo comprendido entre febrero
de 1982 y diciembre de 1998. (Los resultados por subperiodos estdn a
disposicién de cualquier persona interesada.)

En el Cuadro 6, las variables que componen el vector autorregresivo
son r® bm y dy . Las estimaciones de los parametros del VAR estan
en la linea de los obtenidos mediante MCO y no difieren sustancial-
mente entre el modelo sin restringir y los restringidos. Los 5, no son
significativos. Sin embargo, su funcién no es medir la relevancia de
cada factor de riesgo, sino darles un peso a la hora de incorporarlos al
modelo de Campbell.

Cuando analizamos los precios de los factores del modelo 1, podemos
ver que el factor que representa al mercado no es significativo, al con-
trario que ocurre con bm y dy, que son altamente significativos: £9
es negativo, indicando que si una cartera tiene covarianza positiva con
las innovaciones en la variable bm su rentabilidad se mueve inver-
samente a esta fuente de riesgo, y la relacién entre la rentabilidad y
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el factor dy es positiva. En este caso, el estadistico de Hansen (1982)
indica que no se pueden rechazar las restricciones de sobreidentificacion
del modelo, con un valor * del 91 %. Podemos comparar estos resul-
tados con los obtenidos por HKW (1996), que estiman y contrastan,
como en este trabajo, un modelo de factores sin restricciones sobre sus
precios y el modelo de Campbell. Estos autores obtienen pardmetros
significativos en el modelo sin restringir, siendo el de menor importan-
cia el correspondiente al mercado. Como en este Cuadro 5, encuentran
un coeficiente para dy positivo y con niveles de significatividad pa-
recidos, aunque los autores no utilizan en su estudio la variable bm.
Por 1ltimo, como vemos en el contraste de Wald, no se puede rechazar
la condicién de los pardmetros que da paso a las versiones restringidas
del modelo.

A continuacién, se estima el modelo con dos factores de Campbell (mo-
delo 2). En este caso, al contrario que en el anterior, la pendiente del
factor de mercado (£®) es alta y significativa, restando importancia
al conjunto ponderado de todos los factores, ya que £-4 sélo es rele-
vante al 10 %. Igual que en el modelo 1, estos resultados también son
similares a los obtenidos por HKW, donde también £g y £-5 son posi-
tivos y significativos. Recordemos que £ representa al coeficiente de
aversion relativa al riesgo. Su estimacion ofrece un valor de 13.21, muy
grande si lo comparamos con otras estimaciones de tal pardmetro con
datos del mercado espaiiol'’. Ahora bien, las evidencias anteriores se
derivan de modelos diferentes al analizado en este trabajo. De hecho,
si observamos los resultados obtenidos por Campbell (1996) o HKW
(1996), los valores para este coeficiente son sustancialmente mayores.
El primero de ellos obtiene valores superiores a 20 cuando utiliza da-
tos de frecuencia mensual y la estimacién de £& en HKW es de 8.61
(panel B) y también significativa. Observando la pentiltima fila de este
bloque central del Cuadro 6, podemos ver cémo el contraste de so-

% Asi por ejemplo tenemos los trabajos de Alonso, Rubio y Tusell (1988 y 1990),
en los que estiman el coeficiente de aversion relativa al riesgo a partir de un modelo
con preferencias isoeldsticas y sin usar datos de consumo mediante la transforma-
cién propuesta por Rubinstein (1976), obteniendo valores en torno a 3.8 en ambos
trabajos. Ademads, ofrecen evidencia de la inestabilidad del pardmetro en el tiem-
po, puesto que al repetir la estimaciéon por subperiodos se observa cémo con datos
anteriores a 1975 el estimador estd en torno a 7 y con datos posteriores, en torno a
1. Con datos m4s recientes tenemos los resultados del trabajo de Rodriguez (1998),
en el que las estimaciones del coeficiente son inferiores a 3 en todas las pruebas re-
alizadas con los conjuntos de instrumentos adecuados, salvo en uno de los 27 casos
analizados.
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breidentificacién tampoco rechaza este modelo, aunque su valor * es
bastante inferior al del modelo sin restringir. Por otro lado, y dadas
unas estimaciones de 13.21 para £g y 11.25 para £-5, es de esperar que
también en este caso se acepte la restriccién que da paso al modelo 3.

Por 1ltimo, en el bloque titulado modelo 3, se presentan los resultados
de estimar el modelo de Campbell bajo el supuesto adicional de homo-
cedasticidad. En este caso, el modelo sélo tiene una pendiente (E@) que
de nuevo representa al coeficiente de aversién relativa al riesgo. Su es-
timacion es positiva y significativa, y de magnitud parecida a obtenida
por Campbell en la estimacién de su modelo bajo homocedasticidad,
sin tener en cuenta los rendimientos del trabajo y con datos mensuales,
pero cuantitativamente diferente a la obtenida en HKW, cuyo valor es
mucho menor (1.44)!!. El contraste de Hansen sigue sin rechazar el
modelo con un valor + del 77 %. Es el tinico caso de los tres en el que

CUADRO 7

Ajuste de la prima y coeficiente de aversion relativa al riesgo

e (Baps1[3sp11) ;2 ® 7% -
Mercado 1.3192 0.5258 0.5046 -0.3914 10.517
Carteral 1.4699 1.3366 0.6980 -0.5418 10.217
Cartera2 1.6697 0.7295 0.5244 -0.3979 12.935
Cartera3 1.1307 0.8074 0.5635 -0.4200 7.767
Cartera4 1.8244 0.6430 0.4895 -0.3799 16.117
Carteras 1.2876 0.5913 0.4860 -0.3972 13.366
Cartera6 1.2654 0.5483 0.4641 -0.3629 11.626
Cartera7 1.0594 0.6580 0.4977 -0.3653 7.728
Cartera8 1.0830 0.6261 0.5026 -0.3658 7.535
Cartera9 0.7582 0.4899 0.4301 -0.3507 8.223
Carteral0 0.8232 0.4310 0.3833 -0.3241 12.072

Los célculos se basan en 203 observaciones mensuales (2:1982 a 12:1998) de 11 activos: un indice equiponderado del merca-
do, en la primersa fila, y las diez carteras de tamafio. En las columnas 2 y 3 estén la media de la diferencia entre la rentabi-
lidad de cada cartera y el activo libre de riesgo (prima por riesgo) y su varianza, respectivamente. En la columna 4 estd la
covarianza de la rentabilidad de cada activo con el residuo correspondiente a la ecuacion del VAR para el mercado, y en
la 5 el promedio ponderado de las covarianzas de la rentabilidad de cada activo con todos los residuos del VAR:

k

3@ = C°- (Bapa[Bipr1) s =Y 5.C° (Bapra[Bapy)
=

Los residuos se calculan a partir de las estimaciones del VAR del modelo 3 del cuadro 5. Por dltimo, en la columna 6 se pre-
senta el valor del coeficiente de aversion relativa al riesgo que, dados los resultados de las columnas anteriores, hace que
se cumpla el modelo de Campbell bajo homocedasticidad.

__ o Pspa1) + 3812+ 50
,a® t 5%

"' Aunque los trabajos de Campbell (1996) y HKW (1996) utilizan datos del mer-
cado americano y un periodo muestral similar, estas diferencias, como se ha com-
probado en otras pruebas empiricas, podrian deberse a la distinta frecuencia de los
datos o la construccién de las carteras.
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las 5. son significativas, diferenciando asi la importancia de cada factor
en el modelo, ya que éste les impone la misma pendiente.

Podemos buscar una explicacién a valores tan altos en las estimaciones
del coeficiente de aversién relativa al riesgo, desde la expresiéon del
modelo de Campbell homocedéstico (ecuacién [4] con - = 0).

-2
€y(Cayt1)  Ssprr + 7 + 300 = -(52@ + ;%)

Como vemos, la prima por riesgo viene explicada por el producto del
coeficiente de aversion al riesgo y las dos fuentes de riesgo: la covarianza
con el mercado y con las innovaciones en la rentabilidad futura. De esta
forma cuanto mayor sea ;ag, menor serd el valor de - necesario para
que los datos se ajusten al modelo. Pues bien, en el Cuadro 7 aparecen
los valores de - implicados por los datos y las estimaciones de las
covarianzas, dadas las estimaciones del VAR del modelo 3 del Cuadro 6,
de forma que la expresién anterior se cumpla. Como podemos observar
la segunda covarianza es negativa y de magnitud similar a la covarianza
con la rentabilidad del mercado, la suma de ambas es un valor pequeno
y el coeficiente de aversion al riesgo necesario para ajustar los datos
estd en torno a 10. De hecho, si no considerdramos el segundo factor
de riesgo del modelo (;a9 = 0) y sélo la covarianza con el mercado
se tuviese en cuenta para la explicacién de la prima, el coeficiente
implicado tomarfa el valor de 3.14, muy similar a los estimados en las
referencias espafiolas anteriores.

El Cuadro 8 recoge los resultados de las estimaciones cuando el VAR
estd formado por r®[bm y et. Los pardametros del modelo 1 reflejan,
como en el cuadro 6, que bm es un factor claramente significativo
con pendiente negativa y el mercado no es relevante en la explicacién
de las rentabilidades de las carteras. El nuevo factor (et) presenta
significatividad parcial, puesto que sélo en el primer subperiodo tiene
capacidad explicativa en el modelo sin restringir y su relacién con la
rentabilidad de las carteras es positiva. En linea con este resultado esta
el trabajo de Campbell, en el que la estructura de los tipos de interés
es una variable con precio positivo pero sélo significativo con datos
mensuales al estimar el modelo sin restricciones. Cuando se estima el
modelo 2, tanto el pardmetro del mercado como el de la combinacién de
factores son significativos, asi como las ponderaciones de cada factor.
De nuevo, se cumplen las restricciones que dan paso a los modelos 2 y
3. En este cuadro, la estimacion del coeficiente de aversion al riesgo es
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10.7, sin suponer homocedasticidad, y 11.7 suponiéndola. Los subpe-
riodos corroboran la inestabilidad de este pardametro en el tiempo. El
contraste de sobreidentificacion no rechaza ninguno de los modelos,
aunque el de mayor valor £, como en el cuadro 6, es el modelo 1.

Por 1ltimo, en el Cuadro 9, se analiza el caso en el que el VAR es de
dimensién cuatro: r®&bm[dy y et. Los resultados son consistentes
con los obtenidos en los cuadros anteriores. En el modelo 1, podemos
ver que los unicos factores relevantes son BM, con signo negativo, y
dy, con signo positivo, si estiman sus pendientes sin imponer condi-
ciones. En el modelo de dos factores ninguno es significativo y al supo-
ner homocedasticidad se obtiene una estimacién para el coeficiente de
aversion relativa al riesgo de 13 y significativa. En los subperiodos, este
pardmetro pasa de 11 a 1, aunque en el segundo no es significativo.

Resumiendo todo lo anterior, parece claro que el modelo estudiado en
este capitulo tiene un buen comportamiento aplicado al mercado es-
panol. Los altos valores + del contraste de Hansen obtenidos tanto en el
modelo sin restringir como en el de Campbell, indican que un modelo
que considere factores adicionales al mercado, y distintos del consu-
mo, consigue ajustarse relativamente mejor a los datos del mercado
de capitales de este pafs. Y esto es asi aunque la relaciéon entre estos
factores y las rentabilidades sea negativa, como ocurre con el ratio va-
lor contable-valor de mercado, que es el de mayor relevancia en este
estudio, tanto por su poder predictor de la rentabilidad del mercado
como por su capacidad explicativa para la rentabilidad de las carte-
ras. Y, ademads, es el responsable de que las rentabilidades se muevan
inversamente a las expectativas sobre el comportamiento futuro del
mercado.

5. Conclusiones

Este trabajo consiste en un estudio empirico, basado en datos del mer-
cado bursatil espafiol, que trata uno de los temas de investigaciéon més
extendidos en la literatura financiera: el anélisis de modelos factoriales
de valoracién de activos. Los modelos objeto del estudio se basan en el
propuesto por Campbell (1993): un modelo multifactorial, en el que los
precios de los factores se estiman libremente, y dos versiones restrin-
gidas del mismo: el modelo de Campbell de dos factores y el modelo
de un factor, en el que, ademds, se impone homocedasticidad en las
variables. Los factores de riesgo utilizados para explicar las variaciones
en seccién cruzada de la rentabilidad de diez carteras de capitalizacién
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en el periodo de enero de 1982 a diciembre de 1998 son, ademds de la
rentabilidad de un fndice del mercado, un agregado de la rentabilidad
por dividendos, el ratio agregado valor contable-valor de mercado y un
término de estructura temporal de tipos de interés.

Un anélisis de la capacidad de prediccién de los factores indica que
las variables que contienen informacién relevante sobre la rentabilidad
futura son la rentabilidad por dividendos y el ratio valor contable-valor
de mercado, siempre que sean consideradas conjuntamente. Estos re-
sultados previos ya anuncian los del contraste MGM del modelo. En
términos generales, se observa un buen comportamiento de estos mode-
los con factores explicitos; se obtienen estimaciones significativas tanto
para los pardmetros del vector autorregresivo que describe el proceso
de los factores como para los pardmetros del modelo para las diez carte-
ras, ademds de altos valores * en el contraste de Hansen (1982) para la
bondad del ajuste. Un contraste de Wald sobre los pardmetros del mo-
delo sin restringir indica que los modelos restringidos también ofrecen
buen comportamiento, si bien es el modelo que no impone estructura
sobre los precios de los factores el que presenta mayores valores = en
el contraste de especificaciéon del modelo.

En el anilisis por conjuntos de factores, se observa que la covarianza
entre las innovaciones en el ratio valor contable-valor de mercado y
la rentabilidad es un factor siempre significativo, independientemente
de la combinacién considerada; la rentabilidad por dividendos también
presenta poder explicativo en las variaciones de la rentabilidad y el fac-
tor de estructura temporal de tipos de interés no contiene informacién
relevante. El conjunto de factores que mejor funciona es el que contiene
el rendimiento del mercado, el agregado valor contable-valor de mer-
cado y la rentabilidad por dividendos, como era de esperar dados los
resultados en la prueba de prediccién. Altos dividendos estén asocia-
dos a buenas oportunidades de inversién futura, por lo que las carteras
que covarian positivamente con la rentabilidad de éstos presentan alta
rentabilidad esperada. Al contrario ocurre con el ratio agregado va-
lor contable-valor de mercado, para el que se obtiene que las carteras
que covarfan negativamente con esta variable tendrén alta rentabilidad
esperada, resultado contrario a la légica de la construccién de tales va-
riables. Este encuentro es debido fundamentalmente a la segunda parte
del periodo muestral donde el ratio financiero es decreciente de forma
continuada. Quizés la explicacién pase por el hecho de que los activos
intangibles presentan cada vez una mayor proporcién en el valor de las
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empresas. Dado que éstos no se contabilizan, el valor en libros puede
estar infravalorado. En cualquier caso, la rentabilidad del mercado y
el consumo son variables medidas imperfectamente y parece necesa-
rio desarrollar modelos m&s completos que incorporen otros factores
que nos ayuden a comprender mejor las variaciones en la rentabilidad
de los activos. La utilizacién de variables como la rentabilidad de los
dividendos o el ratio valor contable-valor de mercado constituye una
aportacion en este sentido.
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Abstract

In this paper I carry out an empirical evaluation for the Spanish market data
of an asset pricing model based on the proposal of Campbell (1993). Due
to the loglinear aproximation to the budget constrain that the author makes,
a model arises that does not need consumption data among the explanatory
factors for the variations of expected returns of ten size portfolios, which are
the market return and variables that are able to predict future returns. For
the latter requirement, we choose as factors the dividend yield, the book-to-
market ratio, both aggregate, and an interest rate term structure. The results
obtained suggest that the dividend yield and the book-to-market ratio, when
are constdered jointly, are relevant variables in the prediction and explanation
of returns.

Palabras clave: Predictability, intertemporal valuation, Campbell’s model, book-

to-market ratio.
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