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MODELO DE TRES FACTORES EN ESPANA

INTRODUCCION

Fama y French (1996) argumentan que muchas de las anomalias de los retornos
promedio del CAPM estan relacionadas, y que ellas son capturadas por el Modelo de
Tres Factores de Fama y French (1993). El Modelo dice que el retorno esperado de una
cartera, en exceso de la tasa libre de riesgo, es explicado por la sensibilidad de su
retorno a tres factores: (1) el retorno en exceso de una cartera de un mercado amplio;
(2) la diferencia entre el retorno de una cartera de pequefias acciones y el retorno de una
cartera de acciones grandes (SMB, small minus big); y (3) la diferencia entre el retorno
de una cartera con acciones de alto patrimonio contable a patrimonio bursatil y el
retorno de una cartera con acciones de bajo patrimonio contable a patrimonio bursatil
(HML, high minus low) Especificamente, el retorno en exceso esperado de una cartera i
es:

E(Ri) — Rf = bi * (E(Rm) — Rf) + si * E(SMB) + hi * E(HML)

Donde E(Rm) — Rf, E(SMB) y E(HML) son premios esperados, y las sensibilidades a
los factores bi, si y hi son las pendientes en la regresion de series de tiempo:

Ri—Rf=a+bi* (Rm—Rf) +si * SMB + hi * HML + ei

Fama y French (1993) argumentan que si las acciones estan racionalmente valoradas, las
diferencias sistematicas en los retornos promedios se deben a diferencias en el riesgo. Asi,
con valoracion racional, el patrimonio bursatil y la razon patrimonio contable a patrimonio
bursatil serian una aproximacion para la sensibilidad a factores comunes de riesgo en los
retornos.

Usar HML para explicar los retornos esta en linea con la evidencia de Chan y Chen (1991)
de que hay una covariacion en los retornos relacionada a problemas relativos (distress) que
no es capturada por el retorno de mercado y que es compensada por los retornos
promedio.

Usar SMB para explicar los retornos esta en linea con la evidencia de Huberman y Kandel
(1987) de que hay covariacion en los retornos de las acciones con bajo patrimonio bursatil
que no es capturada por el retorno de mercado y que es compensada por los retornos
promedio.

Fama y French (1993) confirman que las carteras construidas para replicar factores de
riesgo relacionados al patrimonio bursatil y a la razon patrimonio contable a patrimonio
bursatil suman sustancialmente a la variacion en los retornos accionarios explicados por la
cartera de mercado. Sus resultados muestran que los factores de riesgo asociados al
patrimonio bursatil y la razén patrimonio contable a patrimonio bursatil capturan la fuerte
variacion comun en los retornos de las acciones y ayudan a explicar el corte transversal de
los retornos promedios.



Modelo de tres factores en Espafia
Fernando Rubio

Fama y French (1994) usan el modelo de tres factores para explicar los retornos de las
industrias mostrando que el modelo captura los retornos de las carteras formadas por razén
utilidad a precio, flujos de caja a precio y crecimiento en las ventas.

Fama y French (1995) postulan que altas razones patrimonio contable a patrimonio
bursatil deberian estar asociadas con una persistentemente baja razén utilidad a patrimonio
contable, mientras que bajas razones patrimonio contable a patrimonio bursatil deberian
estar asociadas con una persistentemente alta razon utilidad a patrimonio contable.

En resumen:

e Acciones con baja razon patrimonio contable a patrimonio bursatil, baja razon utilidad
a precio, baja razdn flujo de caja a precio y alto crecimiento en las ventas son tipicas
de firmas fuertes que tienen pendientes negativas de HML. Dado que el retorno
promedio de HML es fuertemente positivo, esas pendientes negativas implican mas
bajos retornos esperados.

e Acciones con alta razon patrimonio contable a patrimonio bursatil, alta razon utilidad a
precio, alta razén flujo de caja a precio y bajo crecimiento en las ventas son tipicas de
firmas débiles que tienen pendientes positivas de HML. Con lo que esas pendientes
positivas implican altos retornos esperados.

Sus resultados muestran que el modelo es capaz de explicar la diferencia en los retornos
obtenidos por seis carteras formadas sobre la base de los criterios antes mencionados.

También, el modelo de tres factores captura el efecto de reversion en los retornos de largo
plazo documentado por DeBont y Thaler (1985). Acciones con bajos retornos pasados de
largo plazo (perdedores) tienden a tener positivas pendientes en SMB y HML (son firmas
pequenas y relativamente aproblemadas) y altos retornos promedios futuros esperados.
Por el contrario, los ganadores de largo plazo tienden a ser acciones fuertes que tienen
pendientes negativas sobre HML y bajos retornos futuros.

Sin embargo, el modelo no puede explicar la continuacion de los retornos de corto plazo
documentada por Jegadeesh y Titman (1993). Como los perdedores de largo plazo, las
acciones que tienen bajos retornos pasados de corto plazo tienden a tener pendientes
positivas sobre HML. Como los ganadores de largo plazo, las acciones que tienen altos
retornos pasados de corto plazo tienden a tener pendientes negativas sobre HML. Como lo
hace para los retornos de largo plazo, este patron en las pendientes de HML predice
reversion mas que continuacion para los retornos futuros. La continuacion de retornos de
corto plazo es por tanto no explicada por el modelo.

Asi, Fama y French (1993, 1994 y 1995) argumentan que este modelo de tres factores
puede considerarse como una version de tres factores del [ACPM de Merton (1973) o del
APT de Ross (1976). Entonces, SMB y HML representarian a dos factores econémicos
subyacentes que importarian a los inversores.

Aunque existen varias propuestas para justificar la evidencia de que el tamafio (patrimonio
bursatil) y la razén patrimonio contable a patrimonio bursatil son significativas en la
explicacion de los retornos de las acciones en el mercado estadounidense, todavia no hay
una teoria que pueda reemplazar al CAPM.
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Fama y French (1995) relacionan ambas variables a las utilidades contables de las
empresas en un intento por justificar una explicacion del tipo utilidades futuras
descontadas. En resumen, una baja razon patrimonio contable a patrimonio bursatil es
tipica de firmas con altos retornos promedios sobre el capital (acciones de crecimiento),
mientras que altas razon patrimonio contable a patrimonio bursatil son tipicas de firmas
que estdn en problemas. A su vez, el tamafio estd también relacionado a la rentabilidad.
Controlando por razén patrimonio contable a patrimonio bursétil y realizando ciertas
consideraciones, las acciones con bajo patrimonio bursatil tienden a tener bajas
rentabilidades sobre el capital en comparacion a acciones con alto patrimonio bursatil.

La racionalidad econdmica para sus resultados es que las compaiias que son pequefias o
tienen una relativamente alta razon patrimonio contable a patrimonio bursatil tienden a
tener un comportamiento econémico y financiero mas débil que las compaiias con las
caracteristicas opuestas. Basado en esta ldgica, los mas altos retornos de tales compatiias
son esencialmente una compensacion por la aceptacion de mas alto riesgo.

Asi, las firmas en problemas pueden ser mas sensitivas a ciertos factores del ciclo
econdmico, tales como cambios en las condiciones de crédito, que las firmas que son
financieramente mas solventes. Ademas, la duracion de las ganancias de las firmas de alto
crecimiento deberia ser algo mas largo que la duracion de las ganancias de las firmas de
bajo crecimiento. Por lo tanto, la estructura temporal de cambios deberia afectar a los dos
grupos de firmas de forma diferente.

Fama y French (1995) tienen como principal objetivo proveer una explicacion
econdmica a las relaciones empiricas entre los retornos promedios de las acciones y el
tamafio y la razon patrimonio contable a patrimonio bursatil encontrada en Fama y
French (1992) Asi, postulan dos hipotesis:

Si estas relaciones se deben a valoracion racional entonces:

e Debe haber factores de riesgo comunes en los retornos asociados con patrimonio
bursatil y razon patrimonio contable a patrimonio bursatil.

e Los patrones en los retornos impuestos por el patrimonio bursatil y la razén
patrimonio contable a patrimonio bursatil deben ser explicados por el comportamiento
de las ganancias.

Fama y French (1995) confirman que en un mercado racional, la variacién de corto plazo
en rentabilidad deberia tener poco efecto en el precio de la accion y la razén patrimonio
contable a patrimonio bursatil, ya que esta ultima deberia estar asociada con diferencias de
largo plazo en rentabilidad. Asi, las firmas con alta razon patrimonio contable a
patrimonio bursatil tienden a estar permanentemente aproblemadas. Por el contrario,
firmas con baja razén patrimonio contable a patrimonio bursatil estan asociadas con
sostenido y fuerte rentabilidad.

Sin embargo, sus esfuerzos en documentar que la variacion comin en los retornos es
manejada por los factores comunes en las ganancias son no enteramente exitosos. Asi,
encuentran que los factores en las ganancias del mercado y el patrimonio bursatil ayudan a
explicar tales factores en los retornos. Pero, no encuentran evidencia de que ocurra lo
mismo con la razon patrimonio contable a patrimonio bursatil. No hay explicacion para
esto todavia.
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Fama y French (1993) argumentan que el modelo de tres factores es consistente con una
version multifactorial del ICAPM de Merton (1973) Esto a su vez plantea dos preguntas
que no han sido respondidas todavia:

e ;Cuales son las variables economicas subyacentes que producen variacion en las
ganancias y en los retornos que estdn relacionadas al patrimonio bursatil y a la razon
patrimonio contable a patrimonio bursatil?

e ;Producen tales variables econdmicas variacion en el consumo y la riqueza que no es
capturada por un factor de mercado y puede ser asi explicada por los premios por
riesgo en los retornos asociados con patrimonio bursatil y razon patrimonio contable a
patrimonio bursatil?

El problema es que las variables econdmicas que potencialmente podrian ser candidatas
para responder a tales preguntas (tales como el PGB, el consumo, el empleo, etc.)
tienen los mismos problemas de medida que las ganancias.

Por lo menos tres replicas han sido postuladas respecto al supuesto éxito del modelo de

tres factores:

e Kothari, Shanken y Sloan (1995) argumentan que sustancial parte del premio por
distress (el retorno promedio asociado a HML) se debe al Sesgo del sobreviviente.
Esto es, dado que en la base de datos utilizada s6lo se mantiene a aquellas empresas
que habiendo tenido problemas financieros se recuperaron, entonces se sobre estimaria
la proporcion de empresas que se salvan de las crisis, lo que llevaria a concluir
errobneamente que la mayoria de las empresas que tienen problemas se salvan y por lo
tanto reportan altos retornos.

e Black (1993) y MacKinlay (1995) argumentan que el sustancial premio por distress es
debido a data snooping. Esto es, los investigadores tienden a estudiar variables que
estan relacionadas con los retornos promedio pero siempre utilizando la misma
muestra. Asi, si esta cambia, seguramente las conclusiones cambiarian.

e Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) y Haugen (1995) argumentan que el premio por
distress es real pero irracional. Esto es, el resultado de una sobre reaccion de los
inversores que llevaria a una sub estimacion del precio de las empresas con distress y
una sobre valoracion de empresas de crecimiento.

Fama y French (1995) indican que en los modelos de valuacion estandar, el precio de una
accion es el valor presente de los flujos netos de caja futuros esperados a los accionistas.
Los cambios inesperados en el precio son causados por shocks a los esperados flujos de
caja y a las tasas de descuento usadas para valorar dichos flujos. Asi, para medir la
relacion entre los retornos y los factores comunes en los flujos de caja, se deben medir
tanto los shocks a los esperados flujos netos de caja como a los factores comunes en los
shocks. Por lo tanto, ellos regresionan los retornos de carteras formadas sobre la base de
diversas variables alternativas de explicacion de los retornos de las acciones (tales como la
utilidad) usando el modelo de tres factores. Es decir, quieren estimar en que medida el
modelo de tres factores explica a otras variables alternativas.

Asi, Fama y French (1993) muestran que un modelo de valoracion de tres factores (que
incluye un factor de mercado y factores de riesgo relacionados al patrimonio bursatil
(SMB) y a la razon patrimonio contable a patrimonio bursatil (HML)) parece capturar el
corte transversal de los retornos promedios en el mercado accionario de USA y también
capturar el poder explicativo de otras variables alternativas. El punto es si dichos premios
por riesgo pueden ser construidos sobre la base de otras variables.
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Dos aspectos surgen respecto al modelo de tres factores de Fama y French:

e Los premios por riesgo de los factores SMB y HML debieran ser permanentes en el
sentido que ellos debieran ser muy similares aun cuando fueran calculados a través de
diferentes conjuntos de carteras.

e Dichos factores y sus premios asociados, junto al factor Rm-Rf, es decir, el modelo de
tres factores, para ser sostenible, debiera también poder aplicarse y en este sentido ser
eficaz en explicar los retornos de acciones individuales.

Sea que los premios por riesgo en los retornos estén asociados a patrimonio bursatil y a
razon patrimonio contable a patrimonio bursatil o a otras variables alternativas, el objetivo
en esta investigacion es analizar si tal modelo de tres factores es 1til a objeto de desarrollar
estrategias de inversion exitosas, esto es, que permitan discriminar entre acciones que
tienen mas altos retornos de las que tienen menores.

Asi, el objetivo del estudio es analizar el comportamiento de dichas variables, desde una
perspectiva de serie temporal, para el mercado accionario espafiol en el periodo de
operacion del mercado continuo, esto es, enero de 1990 a octubre de 1999.

DATOS

Se utilizan las siguientes variables:

e Tasa de retorno de cero riesgo, calculada como el retorno mensual equivalente del
retorno anual correspondiente de las Letras del Tesoro Espafiol a un afo.

e El retorno del factor SMB (Small minus big), calculado como la diferencia, cada mes,
entre el promedio simple de los retornos de las tres carteras S (SL, SM y SH), esto es
con patrimonio bursatil bajo, y el promedio simple de los retornos de las tres carteras
B (BL, BM y BH), esto es con patrimonio bursatil alto.

e El retorno del factor HML (High minus low), calculado como la diferencia entre el
promedio simple de los retornos de las dos carteras con altas razén patrimonio
contable a patrimonio bursatil (es decir, SH y BH) y el promedio simple de los
retornos de las dos carteras con bajas razon patrimonio contable a patrimonio bursatil
(estoes, SLy BL)

METODOLOGIA

La metodologia utilizada en este estudio sigue, en términos generales, a la utilizada por
Fama y French (1993, 1995).

Primero, en junio de cada afio, se ordenan las acciones de la muestra por tamafo
(patrimonio bursatil) y se divide entonces la muestra en dos grupos iguales (punto de
quiebre del 50%). Los grupos se denominan S y B (Small y Big, para seguir con la
notacion de Fama y French). Luego, cada grupo de acciones es ordenado por razon
patrimonio contable a patrimonio bursatil y dividido en 3 grupos iguales (limites de
33,33% y 66,66%) Los grupos se denominan L, M y H (Low, Medium y High, para seguir
también con la notacion de Fama y French) En definitiva, al combinar los grupos se tiene
6 carteras denominadas: SL, SM, SH, BL, BM y BH.
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Segundo, se calculan los retornos mensuales ponderados por patrimonio bursatil para las
seis carteras desde julio del afo t a junio del afio t+1. Luego las carteras son reformadas en
junio del afio t+1. Se calcula los retornos empezando en julio del afio t para asegurarse que
el patrimonio contable es conocido en el afio t-1.

Tercero, en junio de cada afio, se ordenan las acciones de la muestra por cada una de las
variables (6 como en los pasos primero y segundo, para el caso de doble ordenamiento)
que se desea estudiar y se divide entonces la muestra en seis carteras iguales. Luego, se
calculan los retornos mensuales ponderados por patrimonio bursatil para las seis carteras
desde julio del afio t a junio del afio t+1. Luego las carteras son reformadas en junio del
afio t+1. Se calcula los retornos empezando en julio del afio t para asegurarse que las
variables contables son conocidas en el afio t-1.

Cuarto, se realizan regresiones de las series temporales donde las variables dependientes
son los retornos ponderados (en exceso de la tasa de retorno de cero riesgo) de las seis
carteras antes construidas en el paso tercero. Las variables explicativas son:

e El retorno (en exceso de la tasa de retorno de cero riesgo y ponderado por patrimonio
bursatil) de la cartera de mercado.

e El retorno del factor SMB (Small minus big), calculado como la diferencia, cada mes,
entre el promedio simple de los retornos de las tres carteras S (SL, SM y SH), esto es
con patrimonio bursatil bajo, y el promedio simple de los retornos de las tres carteras
B (BL, BM y BH), esto es con patrimonio bursatil alto. Asi, SMB es la diferencia
entre los retornos de las carteras de acciones pequefias y grandes pero con la misma
razon patrimonio contable a patrimonio bursétil promedio ponderada. SMB deberia
estar claramente limpia de los efectos de razén patrimonio contable a patrimonio
bursatil, y enfocandose mads bien en los diferentes comportamientos de los retornos de
las acciones con patrimonio bursatil bajo y alto.

e El retorno del factor HML (High minus low), calculado como la diferencia entre el
promedio simple de los retornos de las dos carteras con altas razon patrimonio
contable a patrimonio bursatil (es decir, SH y BH) y el promedio simple de los
retornos de las dos carteras con bajas razon patrimonio contable a patrimonio bursatil
(esto es, SL y BL). Los dos componentes de HML son retornos de las carteras de alta
y baja razén patrimonio contable a patrimonio bursatil pero con aproximadamente el
mismo tamafio promedio. Asi, HML deberia estar claramente limpia del factor tamafio
en los retornos, y enfocandose mas bien en los diferentes comportamientos de los
retornos de las acciones con razon patrimonio contable a patrimonio bursatil alto y
bajo.

Quinto, se calculan estadisticos de bondad de ajuste segun el mismo procedimiento
seguido por Fama y French (1992) Lo que realmente interesa es que, en promedio, esto es
para las carteras, exista una relacion significativa entre el retorno y los factores de riesgo
individualizados anteriormente, en un periodo considerable.

Fama y French (1995) reportan que el coeficiente de correlacion entre las series mensuales
SMB y HML (para USA, entre julio de 1963 y diciembre de 1992) es de sélo —0.08,
claramente un signo de independencia lineal.

Para ello, se utiliza el siguiente procedimiento para el factor SMB (este es un
procedimiento similar al que se utilizara para probar el APT en la proxima seccion):
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e Dada la alta correlacion entre las variables utilizadas, se aplica el procedimiento de
componentes principales, a objeto de elegir variables representativas.

e Se aplica el procedimiento de rotacion varimax con kaiser de la matriz factorial, cuyo
objetivo es facilitar la interpretacion de los factores interrelacionados y conseguir una
mejor asignacion de las variables.

e Entonces, cada variable es asignada a un unico factor, aquel con el que tienen una
mayor correlacion, representada por su carga o peso dentro del factor.

e Se asocia a cada factor s6lo una de las variables asignadas. De esta forma, es posible
trabajar con variables econdmicas y no con factores estadisticos.

Sea que los premios por riesgo en los retornos estén asociados a patrimonio bursatil y a
razon patrimonio contable a patrimonio bursatil o a otras variables alternativas, el objetivo
en esta investigacion es analizar si tal modelo de tres factores es 1til a objeto de desarrollar
estrategias de inversion exitosas, esto es, que permitan discriminar entre acciones que
tienen mas altos retornos de las que tienen menores. En consecuencia, en el séptimo
estudio se analiza esta posibilidad.

El procedimiento es el siguiente: Se aplica un andlisis de regresion utilizando el mismo
procedimiento seguido por Fama y French (1992), ya explicado. Asi, se utiliza el retorno
de las acciones como variable explicativa. Como variable explicativa se utiliza la tasa
de retorno de cero riesgo y combinaciones de las diversas construcciones de SMB, tal
como se ha indicado en el punto anterior.

A objeto de tener una base comparativa adicional, también se calcula directamente (no
a través de la beta) el grado de poder explicativo que tiene las variables representativas
de riesgo sistematico antes elegidas, sobre el retorno de las acciones.

Dado que, el nimero de variables alternativas disponibles para representar las fuentes
de riesgo sistematico elegidas es numeroso, se debe considerar una forma de reducir
dicho numero a una cantidad razonable. Esto se realiza a través del Método de
Componentes Principales. 13 variables econdémicas han resultado del proceso de
reduccion de variables y seran entonces usadas como factores explicativos de los retornos
de corte transversal de las acciones. Dichas regresiones pretenderan explicar el retorno
promedio de las acciones utilizando como factores explicativos combinaciones de las
siguientes variables:

Tipo de Interés del Mercado Interbancario de Depdsitos

[ndice CAC-40

Tipo de Cambio de la Peseta con respecto al Dolar de USA

indice de Produccion de Bienes de Equipo

Tipos de Interés Banca a 3 afios 0 mas

Tipo LIBOR a 90 dias en Doélares de USA

Tipo LIBOR a 180 dias en Marcos Alemanes

Tipo LIBOR a 90 dias en Yenes Japoneses

Monto Transado en el Mercado Accionario Espafiol

Reservas Internacionales

Balanza Comercial

Cuenta Corriente

Tipo de interés de la Deuda del estado a 2 afios.
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RESULTADOS

Una vez realizado el procedimiento metodolégico inicial, se calcula los factores HML y
SMB.

Primero, se calcula el factor HML modificado y luego la eleccion de las variables
representativas, dado su alta correlacion. Asi, se considera el factor HML en sus diversas
formas, esto es, generados por cada una de las variables indicadas al estudiar el modelo
modificado de tres factores. Ahora, dada la alta correlacion entre dichas variables, se
aplica el procedimiento de Componentes Principales, a objeto de elegir variables
representativas.

La Tabla 1 muestra el resultado de aplicar el procedimiento de Componentes Principales
sobre las variables antes indicadas, salvo los Indices de la Bolsa de Madrid que
constituiran una variable por defecto, considerando que se desea evaluar el CAMP y el
APT.

TABLA 1
COMPONENTES PRINCIPALES: VARIANZA TOTAL EXPLICADA

Se considera los factores HML modificados generados por cada una de las variables
indicadas. Dada la alta correlacion entre dichas variables, se aplica el procedimiento de
Componentes Principales, a objeto de elegir variables representativas. Componente es
el nimero de las componentes principales. Total es el autovalor inicial correspondiente
a la componente indicada. % de la varianza es el porcentaje explicado por dicha
componente principal. % acumulado es el porcentaje total de la varianza explicado.

Autovalores iniciales

Componente Total % de la varianza % acumulado
1 6,922 34,608 34,608
2 2,606 13,028 47,636
3 1,529 7,644 55,280
4 1,385 6,924 62,204
5 1,219 6,093 68,296
6 1,057 5,286 73,582
7 0,881 4,407 77,989
8 0,789 3,947 81,936
9 0,697 3,485 85,421
10 0,628 3,139 88,560
11 0,423 2,116 90,676
12 0,398 1,990 92,666
13 0,316 1,579 94,244
14 0,239 1,196 95,441
15 0,215 1,075 96,515
16 0,184 0,920 97,436
17 0,171 0,856 98,291
18 0,150 0,749 99,040
19 0,115 0,577 99,617
20 0,008 0,383 100,000
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Se puede apreciar que Unicamente los primeros 6 factores presentan valores propios
mayores a la unidad, es decir, tienen mayor capacidad explicativa que una sola variable
por termino medio. Por tanto, este es el nimero de factores o componentes a seleccionar,
siendo el porcentaje acumulado de varianza explicada del 73,582%.

La Tabla 2 presenta los resultados del procedimiento de rotaciéon Varimax con Kaiser de la
matriz factorial, cuyo objetivo es facilitar la interpretacion de los factores
interrelacionados y conseguir una mejor asignacion de las variables.

TABLA 2

MATRIZ DE COMPONENTES ROTADOS:

Se aplica el procedimiento de rotacion varimax con Kaiser de la matriz factorial, que
considera solo a los componentes principales elegidos, en este caso 6. Se muestra la
correlacion entre la variable indicada y los componentes principales correspondientes (en

porcentaje)

VARIABLE 1 2 3 4 5 6
A 32 16 48 13 39 -29
BETA -20 -38 53 -5 1 19
PB 88 -15 6 -2 -8
PC 60 -26 -1 -13 44 -41
RDPB -19 -7 18 83 -4 -2
RDPC 25 -12 -24 72 18 -9
RPCPB -19 -23 83 0 -6 -1
RUA 16 79 -26 14 -3 5
RUP 61 58 -19 -5 -20 -3
RUPC 63 53 -29 -8 -5 6
RUV 38 67 -21 15 7 -11
RVA 4 2 3 -8 11 88
RVPB -2 -70 -26 26 -17 21
U% -9 7 0 7 81 13
U 87 26 -21 -3 2 -4
\Y 62 15 -33 7 34 19
PC-RUP 71 50 -4 14 -20 10
V-RDPC 1 -84 13 16 -6 -7
V-RPCPB -17 -71 14 28 -1 -29
V-RUP 73 46 -1 3 -16 6

Entonces, a continuacion, cada variable es asignada a un tnico factor, aquel con el que
tienen una mayor correlacion, representada por su carga o peso dentro del factor, tal como
aparece en la Tabla 3.
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TABLA 3

ASIGNACION DE VARIABLES

Cada variable es asignada a un unico factor, aquel con el que tienen una mayor
correlacion, representada por su carga o peso dentro del factor. Los pesos se muestran

en la Tabla 2.

VARIABLE

1

2

3

4

5

6

A

48

BETA

53

PB

88

PC

60

RDPB

83

RDPC

72

RPCPB

83

RUA

79

RUP

61

58

RUPC

63

53

RUV

67

RVA

88

RVPB

U%

81

U

87

vV

62

PC-RUP

71

V-RDPC

84

V-RPCPB

-71

V-RUP

73

En resumen:

e La componente 1 esta relacionada al tamafio, medido fundamentalmente ya sea en
funcién de monto (PB, PC, U, V) o en términos relativos (RUP, RUPC).

e La componente 2 esta relacionada a la rentabilidad, medida ya sea en funcion de la
contabilidad (RUA, RUPC) o por el mercado (RUP, RUV, RVPB).

e La componente 3 estd relacionada a la RPCPB e incluye a BETA y al tamafio medido
por los activos (A).

e [a componente 4 estéd relacionada al apalancamiento, medido ya sea en funcion de la
contabilidad (RDPC) o del mercado (RDPB).

e Lacomponente 5 estd relacionada al cambio en la utilidad (U%)

e Lacomponente 6 estd relacionada a la RVA.

A continuacion, se calcula la correlacion entre los factores identificados y las variables
economicas Unicas.

A objeto de elegir las variables econdmicas representativas de cada componente principal,
se opta por el criterio de mayor grado de correlacion con los retornos, fin ultimo de esta
investigacién. Como representativo de tales retornos se utiliza el indice Total de la Bolsa
de Madrid (ITBM)

Para la Componente 1 en la Tabla 4 se presenta la matriz de correlaciones de las variables
asignadas a la Componente 1 entre siy con el [TBM.
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TABLA 4

VARIABLES ECONOMICAS ASOCIADAS AL COMPONENTE 1

Se presenta la matriz de correlacion de todas las variables econdmicas asociadas al
componente principal 1.

PC RUP RUPC U \ PC-RUP | V-RUP
PB 61 41 47 72 46 45 47
PC 14 22 46 35 14 19
RUP 74 69 44 77 72
RUPC 76 56 67 66
U 59 73 68
\Y 45 50
PC-RUP 86

Dado que la variable tamafio puede ser medida satisfactoriamente por la utilidad (U) ya
que el resto de las variables relacionadas a esta componente principal tienen alta
correlacion lineal con ella, se elige a esta como representante de la Componente 1.

Para la Componente 2 en la Tabla 5 se presenta la matriz de correlaciones de las variables
asignadas a la Componente 2 entre si'y con el [TBM.

TABLA 5

VARIABLES ECONOMICAS ASOCIADAS AL COMPONENTE 2

Se presenta la matriz de correlacion de todas las variables econdmicas asociadas al
componente principal 2.

RUP RUPC RUV RVPB V-RDPC |V-RPCPB
RUA 62 58 64 -40 -58 -55
RUP 74 59 -31 -50 -52
RUPC 57 -41 -49 -53
RUV -39 -59 -41
RVPB 53 43
V-RDPC 63

Dado que la variable RUPC tiene el mayor indice de correlacion con el componente
principal y que el resto de las variables a su vez también la tiene con ésta, se elige la
RUPC como el representante de la Componente 2.

Para la Componente 3 en la Tabla 6 se presenta la matriz de correlaciones de las variables
asignadas a la Componente 3 entre siy con el ITBM.

TABLA 6

VARIABLES ECONOMICAS ASOCIADAS AL COMPONENTE 3

Se presenta la matriz de correlacion de todas las variables econdmicas asociadas al
componente principal 3.

BETA RPCPB

A -8 14

BETA 45
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Dado que la variable BETA tiene el mayor indice de correlaciéon con el componente
principal se elige este como el representante de la Componente 3. Sin embargo, cabe hacer
notar la baja correlacion con los activos. El problema parece ser que tal variable no esta
identificada totalmente con ninguno de los componentes.

Para la Componente 4, dado que la variable RDPB tiene el mayor indice de correlacion
con la componente principal y por que representa una medida realizada por el mercado, se
elige este como el representante de la Componente 4. Lo anterior a pesar de la baja
correlacion con la otra medida de apalancamiento RDPC, s6lo un 32%.

Para las Componentes 5 y 6, ya esta dicho, la componente 5 se relaciona con el cambio
porcentual en la utilidad (U%) y la componente 6 con la RVA.

Segundo, se calcula el factor SMB modificado y se realiza la eleccion de las variables, de
manera similar a lo que se ha hecho con el factor HML.

Asi, se considera el factor SMB en sus diversas formas, esto es, generados por cada una
de las variables indicadas al estudiar el modelo modificado de tres factores (estudio
anterior).

Ahora, dada la alta correlacién entre dichas variables, se aplica el procedimiento de
Componentes Principales, a objeto de elegir variables representativas.

La Tabla 7 muestra el resultado de aplicar el procedimiento de Componentes Principales
sobre las variables antes indicadas, salvo los Indices de la Bolsa de Madrid que
constituiran una variable por defecto, considerando que se desea testear el CAMP vy el
APT.
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TABLA 7

COMPONENTES PRINCIPALES: VARIANZA TOTAL EXPLICADA

Se considera los factores SMB modificados generados por cada una de las variables
indicadas. Dada la alta correlacion entre dichas variables, se aplica el procedimiento de
Componentes Principales, a objeto de elegir variables representativas. Componente es
el nimero de las componentes principales. Total es el autovalor inicial correspondiente
a la componente indicada. % de la varianza es el porcentaje explicado por dicha
componente principal. % acumulado es el porcentaje total de la varianza explicado.

Autovalores iniciales

Componente Total % de la varianza % acumulado
1 9,256 46,282 46,282
2 3,993 19,963 66,245
3 2,863 14,316 80,561
4 0,987 4,935 85,495
5 0,892 4,462 89,957
6 0,575 2,876 92,833
7 0,327 1,634 94,467
8 0,242 1,211 95,679
9 0,197 0,983 96,661
10 0,150 0,750 97,411
11 0,145 0,725 98,136
12 0,109 0,545 98,681
13 0,082 0,414 99,095
14 0,069 0,343 99,437
15 0,052 0,257 99,695
16 0,034 0,171 99,866
17 0,014 0,070 99,935
18 0,007 0,035 99,970
19 0,004 0,019 99,989
20 0,002 0,011 100,000

Se puede apreciar que unicamente los primeros 3 factores presentan valores propios
mayores a la unidad, es decir, tienen mayor capacidad explicativa que una sola variable
por termino medio. Por lo tanto, este es el numero de factores o componentes a
seleccionar, siendo el porcentaje acumulado de varianza explicada del 73,582%.

La Tabla 8 presenta los resultados del procedimiento de rotacion Varimax con Kaiser de la
matriz factorial, cuyo objetivo es facilitar la interpretacion de los factores
interrelacionados y conseguir una mejor asignacion de las variables.
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TABLA 8

MATRIZ DE COMPONENTES ROTADOS:

Se aplica el procedimiento de rotacion varimax con Kaiser de la matriz factorial, que
considera solo a los componentes principales elegidos, en este caso 3. Se muestra la
correlacion entre la variable indicada y los componentes principales correspondientes (en
porcentaje).

1 2 3
A 81 41 31
BETA -76 -26 41
PB 86 32 -27
PC 90 32 5
RDPB -12 -6 91
RDPC -2 25 70
RPCPB -32 -11 73
RUA 47 16 -75
RUP 76 1 -7
RUPC 50 30 -61
RUV 86 -6 -32
RVA -58 53 -45
RVPB -84 20 31
U% 9 13 26
U 86 37 -25
\ 22 96 8
PC-RUP 92 31 3
V-RDPC 18 97 0
V-RPCPB 18 98 1
V-RUP 16 98 2

Entonces, a continuacion cada variable es asignada a un tnico factor, aquel con el que
tienen una mayor correlacion, representada por su carga o peso dentro del factor, tal como
aparece en la Tabla 9.
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TABLA 9

ASIGNACION DE VARIABLES

Cada variable es asignada a un unico factor, aquel con el que tienen una mayor
correlacion, representada por su carga o peso dentro del factor. Los pesos se muestran
en la Tabla 8.

1 2 3
A 81
BETA -76
PB 86
PC 90
RDPB 91
RDPC 70
RPCPB 73
RUA -75
RUP 76
RUPC -61
RUV 86
RVA -58 53
RVPB -84
U% 26
U 86
\Y 96
PC-RUP 92
V-RDPC 97
V-RPCPB 98
V-RUP 98

En resumen:

e La componente 1 esta relacionada al tamafio, medido fundamentalmente ya sea en
funcién de monto (A, PB, PC, U) o en términos relativos (RUP, RUV, RVA, RVPB).
También esta relacionado al beta.

e Lacomponente 2 estd relacionada a las ventas, medida ya sea en funcion de monto (V)
0 en términos relativos a los activos (RVA).

e La componente 3 esta relacionada al apalancamiento (RDPC, RDPB), a la RPCPB, a
la rentabilidad contable (RUA, RUPC) y en poca medida al cambio porcentual en la
utilidad (U%).

Como antes se analiza la correlacion entre los factores y las variables econdmicas tinicas.

A objeto de elegir las variables econdmicas representativas de cada componente principal,
se opta por el criterio de mayor grado de correlacién con los retornos, fin ultimo de esta
investigacién. Como representativo de tales retornos se utiliza el indice Total de la Bolsa
de Madrid (ITBM).

Para la Componente 1, en la Tabla 10 se presenta la matriz de correlaciones de las
variables asignadas a la Componente 1 entre si y con el [ITBM.
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TABLA 10

VARIABLES ECONOMICAS ASOCIADAS AL COMPONENTE 1

Se presenta la matriz de correlacion de todas las variables econdmicas asociadas al
componente principal 1.

BETA |PB PC RUP RUV RVA RVPB |U
A -62 76 87 56 57 -38 -51 77
BETA -90 -74 -53 -73 15 68 -87
PB 88 59 76 -22 -75 94
PC 63 70 -37 -65 90
RUP 69 -25 -59 66
RUV -39 -88 79
RVA 46 -17
RVPB -71

Dado que, por una parte:

e La variable tamafio puede ser medida satisfactoriamente tanto por la utilidad (U) o
por el patrimonio bursatil (PB)

e El resto de las variables relacionadas a esta componente principal tienen alta
correlacion lineal con ellas,

Entonces se elige incorporar el SMB segun el PB por ser la forma tradicional de

hacerlo.

Ademas, también se elige incorporar aqui una medicion en forma relativa del tamafo,
mediante el RUP, por ser la forma mas comun de hacerlo y por la RVPB, por las
criticas que se le hacen a la primera. Estas tres variables representaran entonces la
componente principal 1.

Para la Componente 2, en la componente principal 2 esta claramente representada por las
ventas, otra forma de tamafio. En menor medida también por la RVA, pero dado que estas
dos variables tienen algin grado de relacién, se elige como representante de la
componente principal 1 a las ventas (V).

Para la Componente 3, en la Tabla 11 se presenta la matriz de correlaciones de las
variables asignadas a la Componente 3 entre si 'y con el ITBM.

TABLA 11

VARIABLES ECONOMICAS ASOCIADAS AL COMPONENTE 3

Se presenta la matriz de correlacion de todas las variables econdmicas asociadas al
componente principal 3.

RDPB RPCPB RUA RUPC U%
RDPB 65 68 -71 -50 15
RDPC 21 -49 -23 11
RPCPB -63 -68 16
RUA 76 -7
RUPC -4

Dado que la variable RDPB tiene el mayor indice de correlacion con el componente
principal se elige este como el representante de la Componente 3.
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De las 20 variables representativas de formas alternativas del factor HML del modelo de
tres factores de Fama y French (1993, 94, 95 y 96) es posible extraer 6 variables
representativas, aunque se ha optado por agregar otra, totalizando asi 7. Del mismo modo,
de las 20 variables representativas del factor SMB es posible extraer 3 variables
representativas.

A continuacion, se realiza la primera aplicacion de los resultados obtenidos.

La Tabla 12 muestra los resultados de las regresiones de series de tiempo en las cuales las
variables dependientes son los retornos de cada accion y las variables dependientes cada
una de las 13 variables econémicas postuladas como representativas del conjunto antes
indicado.

TABLA 12
REGRESIONES DE SERIES DE TIEMPO: RESULTADOS AGREGADOS

Se han extraido de los Factores HML y SMB modificados 7 y 3 variables respectivamente
Estas variables econémicas son usadas como factores explicativos de los retornos de corte
transversal de las acciones. En resumen, dichas regresiones pretenderan explicar el retorno
promedio de las acciones de la muestra utilizando como factores explicativos
combinaciones de las variables que se indican.

Para cada una de las acciones en la muestra, se realiza una regresion de series de tiempo
de los meses entre enero de 1990 y octubre de 1999, para cada una de las variables
explicativas postuladas. Se tiene asi, regresiones para cada variable. La bondad de
ajuste particular de tales regresiones se verifica por la prueba t y la bondad de ajuste
global por el coeficiente de determinacion corregido (R2C)

Variables explicativas Coeficiente | Prueba t R2C
Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la | 104.06 29.44 0.34
cartera de cero riesgo

indice Total de la Bolsa de Madrid 104.28 29.37 0.34
Premio por riesgo HML segun el criterio Beta 90.61 14.99 0.07
Premio por riesgo HML segln el criterio Razon |-94.14 -14.41 0.12
Utilidad a Patrimonio Contable

Premio por riesgo HML segun el criterio |-84.21 -14.14 0.12
Utilidad

Premio por riesgo SMB segun el criterio Razon | 101.87 13.19 0.12
Utilidad a Ventas

Premio por riesgo HML segtn el criterio Razon |-70.44 -13.08 0.08
Utilidad a Ventas

Premio por riesgo HML segun el criterio Ventas |-90.29 -13.06 0.08
Premio por riesgo SMB segun el criterio Razon | 107.79 12.72 0.08
Utilidad a Precio

Premio por riesgo SMB segun el criterio Activos |81.15 12.60 0.09
Premio por riesgo SMB segun el primer criterio | 90.25 12.32 0.11
Patrimonio Contable y el segundo criterio Razon

Utilidad a Precio

Premio por riesgo SMB segin el criterio |90.07 12.18 0.11
Patrimonio Contable
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Premio por riesgo HML segun el primer criterio |-80.58 -12.12 0.07
Patrimonio Contable y el segundo criterio Razon

Utilidad a Precio

Premio por riesgo HML segun el criterio Razoén |-78.97 -11.90 0.06
Utilidad a Precio

Premio por riesgo HML segtn el criterio Razon | 85.56 11.83 0.05
Patrimonio Contable a Patrimonio Bursatil

Premio por riesgo SMB segun el criterio Utilidad | 84.78 11.76 0.10
Premio por riesgo SMB segun el primer criterio | 80.98 11.58 0.10

Patrimonio Bursatil y el segundo criterio Razén
Patrimonio Contable a Patrimonio Bursatil

Premio por riesgo SMB segin el criterio |81.21 11.47 0.10
Patrimonio Bursatil

Premio por riesgo SMB segtin el criterio Razén |-95.83 -10.95 0.08
Ventas a Patrimonio Bursétil

Premio por riesgo SMB segun el criterio Beta -72.05 -10.73 0.08
Premio por riesgo HML segtn el primer criterio |-63.29 -10.22 0.05
Ventas y el segundo criterio Razén Utilidad a

Precio

Premio por riesgo HML segun el criterio |-68.71 -10.17 0.07
Patrimonio Bursatil

Premio por riesgo HML segtn el primer criterio | 55.37 9.65 0.06

Ventas y el segundo criterio Razén Deuda a
Patrimonio Contable

Premio por riesgo HML segun el criterio Razén |-58.61 -8.36 0.05
Deuda a Patrimonio Contable
Premio por riesgo HML segun el criterio Razon | 47.07 7.44 0.05
Ventas a Patrimonio Bursatil
Premio por riesgo HML segun el primer criterio |27.96 4.76 0.02

Ventas y el segundo criterio Razén Patrimonio
Contable a Patrimonio Bursatil

Premio por riesgo SMB seglin el primer criterio |22.83 3.43 0.02
Ventas y el segundo criterio Razén Deuda a
Patrimonio Contable

Premio por riesgo SMB segtin el primer criterio |21.63 3.24 0.02
Ventas y el segundo criterio Razén Patrimonio
Contable a Patrimonio Bursatil

Premio por riesgo SMB segtn el primer criterio | 15.15 2.20 0.02
Ventas y el segundo criterio Razén Utilidad a

Precio

Premio por riesgo HML segln el primer criterio |-6.93 -1.40 0.00

Patrimonio Bursatil y el segundo criterio Razén
Patrimonio Contable a Patrimonio Bursatil

Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la | 104.2 (29.1) 0.34
cartera de cero riesgo
Premio por riesgo HML segun el primer criterio | 5.8 (1.1)

Patrimonio Bursatil y el segundo criterio Razon
Patrimonio Contable a Patrimonio Bursatil
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Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la |94.9 (28.8) 0.38
cartera de cero riesgo

Premio por riesgo SMB segtin el primer criterio |52.8 (8.2)

Patrimonio Bursatil y el segundo criterio Razon

Patrimonio Contable a Patrimonio Bursatil

Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la | 95.3 (28.9) 0.38
cartera de cero riesgo

Premio por riesgo SMB segin el criterio |53.2 (8.2)

Patrimonio Bursatil

Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la [96.2 (30.2) 0.38
cartera de cero riesgo

Premio por riesgo SMB segun el criterio Activos |49.0 (8.3)

Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la [ 94.0 (29.2) 0.38
cartera de cero riesgo

Premio por riesgo SMB segin el criterio |57.3 (8.5)

Patrimonio Contable

Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la [95.0 (3.9 0.38
cartera de cero riesgo

Premio por riesgo SMB segin el criterio |54.9 (8.2)

Utilidad

Retorno de la cartera de mercado, en exceso de la | 94.9 (29.3) 0.39
cartera de cero riesgo

Premio por riesgo HML segun el primer criterio |-8.0 (-1.6)
Patrimonio Bursatil y el segundo criterio Razon

Patrimonio Contable a Patrimonio Bursatil

Premio por riesgo SMB segun el primer criterio | 52.8 (8.2)

Patrimonio Bursatil y el segundo criterio Razén

Patrimonio Contable a Patrimonio Bursatil

Los resultados muestran lo siguiente:

e La fuerza explicativa de los factores, medida por el coeficiente de determinacion
corregido R2C es, en promedio, relevante, alcanzando para el Rm-Rf un 34%.

e Ademas, la mayoria de las pruebas t, obtenidos por las variables son significativos
estadisticamente.

Dado que las variables pueden tener algiin grado de correlacion importante, en la Tabla 13
se presenta la matriz de correlacion a objeto de seleccionar el modelo de tres factores mas
adecuado.
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TABLA 13

MATRIZ DE CORRELACION DE LOS FACTORES SMB Y HML

Se calcula la matriz de correlacion de todos los factores SMB y HML que han sido
considerados como variables explicativas en las regresiones indicadas en la Tabla 12.

VARIABLE 2 |13 14 |5 6 |7 8 19 10 |11 |12 |13
1  |Rm-Rf 11 119 |-42 |-34 |-10 |11 |12 |2 |32 |-25|7 |7
2 |HML - RPCPB 15 [-25 |-11 |2 100 (-2 |-5 |7 |-33 |-16 |-7
3 |SMB-PB -60 |-37 |-47 |15 |-1 |-1 |59 |-75 |46 |-39
4 |HML-U 72 |38 |-25 |-3 |0 [-76 |71 |-8 |2
5 |HML -PB 5 -11 |-6 |-1 |-61 |43 |-28 |-35
6 |HML -RUA 2 10 |4 |-37 |47 |-15 |65
7 |HML - RDPB -2 |-5 |7 |33 |-16 |-7
8§ |HML -U% 5 5 1 8 |3
9 |HML —-RVA -6 |-10 |2 |3
10 |SMB — RUP -58 |17 |-6
11 |SMB-RVPB 0 [37
12 [SMB-V -2
13 |SMB -RDPB

La Tabla 14 muestra los resultados de las regresiones de series de tiempo en las cuales las
variables dependientes son los retornos de cada accion y las variables dependientes cada
una de las 13 variables econdémicas (variables directas, no factores) postuladas como
representativas del conjunto antes indicado.

TABLA 14

REGRESIONES DE SERIES DE TIEMPO: RESULTADOS AGREGADOS

13 variables econdmicas han resultado del proceso de reduccion de variables® y seran
entonces usadas como factores explicativos de los retornos de series de tiempo de las
acciones. Para cada uno de los meses entre enero de 1990 y octubre de 1999 (cuando
sea posible) se realiza una regresion de serie temporal para cada una de las variables
explicativas postuladas. La bondad de ajuste particular de tales regresiones se verifica
por la prueba t (entre paréntesis) y la bondad de ajuste global por el R2C (coeficiente de
determinacion corregido)

Variables explicativas Coeficiente Prueba t R2C
1 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.06 21.5 0.34
2 |indice CAC-40 0.83 24.0 0.18
3 |Indice de Produccion de Bienes de |-0.08 -3.7 0.00
Equipo
4 |Indice total de la Bolsa de Madrid 1.08 22.5 0.34
Indice de Produccién de Bienes de [0.07 3.6
Equipo
5 |Tipo de Interés del Mercado |-0.59 -12.8 0.03
Interbancario de Depositos
6 |Indice total de la Bolsa de Madrid 1.05 21.3 0.33
Tipo de Interés del Mercado |-0.04 -1.1
Interbancario de Depositos

2 Ver Anexo 2.




Modelo de tres factores en Espafia
Fernando Rubio

7 | Tipo de interés de la Deuda del estado |-0.60 -15.1 0.04
a 2 anos

8 | Indice total de la Bolsa de Madrid 1.05 21.3 0.33
Tipo de interés de la Deuda del estado | 0.01 0.8
a 2 anos

9 |Tipos de Interés Banca a 3 afios o més  |-0.08 -1.9 0.00

10 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.08 20.9 0.33
Tipos de Interés Banca a 3 afios o mds | 0.22 4.0

11 |Tipo LIBOR a 90 dias en Dolares de |-0.09 -2.5 0.00
USA

12 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.06 21.3 0.33
Tipo LIBOR a 90 dias en Délares de |0.09 23
USA

13 |Tipo LIBOR a 90 dias en Yenes |0.02 3.8 -0.01
Japoneses

14 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.06 21.4 0.33
Tipo LIBOR a 90 dias en Yenes |0.00 0.1
Japoneses

15 |Tipo LIBOR a 180 dias en Marcos |-0.49 -11.2 0.02
Alemanes

16 |Indice total de la Bolsa de Madrid 1.05 21.3 0.33
Tipo LIBOR a 180 dias en Marcos |-0.04 -1.0
Alemanes

17 |Balanza Comercial 0.00 -0.1 0.00

18 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.06 21.5 0.33
Balanza Comercial 0.01 33

19 | Cuenta Corriente 0.00 0.5 -0.01

20 | Indice total de la Bolsa de Madrid 1.06 214 0.33
Cuenta Corriente 0.00 0.9

21 |Reservas Internacionales 0.31 10.3 0.01

22 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.05 20.9 0.33
Reservas Internacionales 0.07 2.5

23 | Tipo de Cambio Peseta con respecto al | 0.50 9.0 0.01
Doélar de USA

24 | Indice total de la Bolsa de Madrid 1.05 20.7 0.33
Tipo de Cambio Peseta con respecto al [0.16 2.7
Dolar de USA

25 |Monto Transado en el Mercado |0.02 3.7 0.00
Accionario Espatfiol

26 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.06 21.0 0.34
Monto Transado en el Mercado |0.01 1.2
Accionario Espatfiol

27 |Estructura temporal de los tipos |0.42 8.5 0.01
(TIB3A+ - TIB3-1A

28 |indice total de la Bolsa de Madrid 1.06 21.6 0.34
Estructura temporal de los tipos |-0.80 -2.0

(TIB3A+ - TIB3-1A

Los resultados muestran lo siguiente:
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e La fuerza explicativa de los factores, medida por el coeficiente de determinacion
corregido R2C es, en promedio, bastante baja. Salvo para el CAC40 y algunas tasas de
interés. Aunque las de estas tltimas es sensiblemente menor.

e Lo anterior, a pesar de que la mayoria de las pruebas t obtenidas por las variables son
significativos estadisticamente.

Sin embargo, a pesar que los resultados obtenidos pueden ser utiles para explicar el
retorno de acciones individuales, el modelo encuentra su mayor éxito en explicar el
retorno de carteras o portafolios. A continuacion, se presentan diversas aplicaciones del
modelo de tres factores que aqui se ha identificado a carteras.

Fama y French (1993, 94, 95 y 96) muestran que un modelo de valoracion de tres factores
(que incluye un factor de mercado y factores de riesgo relacionados al PB (SMB) y a la
RPCPB (HML)) parece capturar el corte transversal de los retornos promedios en el
mercado accionario de USA y también capturar el poder explicativo de otras variables
alternativas.

A continuacion, se muestra los resultados que se logran aplicando el modelo de tres
factores de Fama y French en su conjunto, a carteras de acciones. En este caso, las carteras
o portafolios han sido obtenidos para el ordenamiento primario que se realizo para lograr
los factores HML y SMB. La Tabla 15 muestra los resultados obtenidos para el
ordenamiento de un criterio, usando datos anuales, aplicando el modelo de tres factores en
su conjunto. La Tabla 16 muestra los resultados obtenidos para el ordenamiento segiin un
criterio, usando datos anuales, aplicando individualmente cada uno de las variables que
componen dicho modelo. La Tabla 17 muestra los resultados obtenidos para el
ordenamiento de dos criterios, usando datos anuales, aplicando el modelo de tres factores
en su conjunto. La Tabla 18 muestra los resultados obtenidos para el ordenamiento segin
dos criterios, usando datos anuales, aplicando individualmente cada uno de las variables
que componen dicho modelo.

TABLA 15

MODELO MODIFICADO DE TRES FACTORES APLICADO A LAS CARTERAS
OBTENIDAS POR ORDENAMIENTO SEGUN UN CRITERIO: REGRESIONES DE
SERIE TEMPORAL

En junio de cada afio, se ordenan las acciones de la muestra por uno de los criterios

indicados anteriormente y se divide entonces la muestra en seis grupos iguales. Se tiene

asi 6 carteras ordenadas de menor (1) a mayor (6) de acuerdo al criterio elegido. Luego, se

calculan los retornos mensuales ponderados por patrimonio bursatil para las 6 carteras

desde julio del afio t a junio del afio t+1. Luego las carteras son reformadas en junio del

afio t+1. (Como en Tabla 4.7)

Se realizan regresiones de las series temporales donde las variables dependientes son los

retornos ponderados (en exceso de la tasa de retorno de cero riesgo) de las 6 carteras antes

construidas. Las variables explicativas son:

e El retorno (en exceso de la tasa de retorno de cero riesgo y ponderado por patrimonio
bursatil) de la cartera de mercado.

e El retorno del factor SMB modificado (Small minus big), calculado como la
diferencia, cada mes, entre el promedio simple de los retornos de las tres primeras
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carteras (1, 2, 3), esto es con criterio elegido bajo, y el promedio simple de los retornos
de las tres carteras con criterio alto (4, 5, 6).

e El retorno del factor HML (High minus low), calculado como la diferencia entre el
promedio simple de los retornos de dos carteras especificas (3, 6) y el promedio
simple de los retornos de otras dos carteras especificas (1, 4)

El promedio de la serie de tiempo de las pendientes de las regresiones constituye un
indicativo de la relacion existente entre las variables consideradas. La bondad de ajuste
particular de tales regresiones se verifica por el test t calculado como la pendiente
promedio dividida por el error estdndar de su serie de tiempo. La bondad de ajuste general
de tales regresiones se verifica por el promedio de los coeficientes mensuales de
determinacion ajustado por grados de libertad (R2C)

COEFICIENTES TESTT
C Rm-rf |SMB |HML |R2C |C Rm-rf |SMB |HML
RUP 1000 1,07 1,11 |-1,16 091 0,55 [1825 [8,79 [-11,3
2 10,00 1094 1095 0,29 10,86 |-1,35 |19,96 9,31 3,48
31000 [09 1096 (050 (0,86 [-0,70 [21,26 [9,78 6,20
4 10,00 |098 10,01 |-0,26 |0,84 |-1,53 |21,00 |0,12 [-3,09
510,00 (09 |-0,15 [-0,20 (0,84 042 [22,28 |-1,66 |-2,85
6 /0,00 [1,08 (0,06 0,08 (081 |-0,15 20,45 |1,42 0,88
RUV 1 10,00 0,91 1,06 |-1,06 |091 |-1,04 |14,70 |10,51 |-11,2
2 /0,00 098 1,03 10,28 081 |-0,13 [14,58 [9,42 [2,69
3 /0,00 [1,04 |1,07 061 (085 [-1,37 |18,31 |11,52 |6,99
4 10,00 (098 0,08 |-0,22 |0,81 |-1,34 18,68 |0,95 [-2,80
510,00 [1,11 10,00 |-0,06 [0,75 |-0,36 [16,54 10,02 |-0,54
6 10,00 085 10,08 (011 0,75 [-1,13 [16,74 (0,94 |1,36
RUPC |1 |0,00 [1,04 1094 |-1,25 (0,93 [-0,08 19,24 [8,12 |-15,5
2 10,00 1090 1033 |-0,16 0,77 |-1,14 |15,87 2,74 |-1,94
31000 1098 1059 10,29 (0,85 [-1,I15 [23,36 [6,49 [4,56
410,00 |093 [-0,54 |-0,65 (0,89 |-1,70 [21,49 |-5,86 |-10,1
51000 1,01 |-0,41 [-0,29 [0,86 [-0,31 |21,71 |-4,08 |-4,10
6 /0,00 (098 |-0,19 |-0,19 (0,82 |-0,58 [19,29 |-1,69 |-2,50
RUA 1000 1,13 10,78 |-1,10 0,87 |-0,60 |18,87 |5,88 |-11,1
2 /0,00 1,04 0,75 10,24 10,79 |-0,42 [18,20 [5,99 [2,56
3 /-0,01 [1,06 ]0,53 046 (0,85 [-2,20 23,30 |5,28 |6,06
4 1-0,01 [1,02 |-0,39 |-0,34 |0,84 |-1,96 23,71 |-4,08 |-4,73
5000 (1,12 |-0,41 |-0,16 (0,83 [-1,13 22,77 |-3,76 |-1,95
6 1000 [1,09 |-0,14 |0,00 0,79 [-0,37 (20,07 |-1,18 |1,10
RDPB |1 |0,00 [1,04 034 |-0,14 0,84 0,26 23,27 443 |-1,57
2 /0,00 1,06 035 |-0,28 0,79 |-1,34 19,78 [3,77 [-2,68
31000 [1,21 (0,71 (048 (0,81 |-1,27 |19,53 16,56 4,03
4 -0,01 |1,16 [-0,36 |-0,63 |0,79 |-1,48 ]20,28 |-3,62 |-5,72
51000 1,16 |-0,52 [-0,05 [0,80 |-1,05 [20,49 |-5,24 |-0/41
6 /0,00 0,99 |-0,72 0,75 (0,85 0,12 21,48 |-9,03 8,40
RDPC |1 |0,00 1,07 0,63 |-0,40 0,86 |-0,34 [23,78 [6,83 [-5,23
2 10,00 1,09 (0,65 [-0,29 10,79 10,06 [19,21 |5,56 |-3,03
3 /0,00 (1,10 0,70 0,14 10,80 |[-1,40 20,34 |6,31 1,54
410,00 |1,10 |-0,20 |-0,98 |0,86 |-1,05 20,64 |-1,84 |-10,9
510,00 |[1,08 |-0,54 |-0,04 |0,74 |[-0,55 ]16,40 |-3,99 |-0,33
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6 1000 [1,07 [-0,27 (047 (0,82 10,09 22,01 |-2,71 |5,70
PB 1 10,01 1,04 10,99 [-0,75 10,96 (2,50 (29,94 20,86 |-14,9
2 /0,00 092 0,71 |-045 0,88 |-1,17 [18,26 [10,30 [-6,13
310,00 09 10,89 (034 (0,86 [-0,30 [20,31 |13,75 [4,97
410,00 |091 |-0,14 |-0,79 |0,89 |-1,08 |21,00 |-2,35 |-124
51000 (1,01 |-0,24 |-0,20 [0,91 10,22 130,14 |-5,31 |-4,03
6 /0,00 {099 |-0,03 0,12 10,95 2,36 43,58 |-1,11 |3,71
PC 1000 J1,01 0,78 [-0,84 10,95 (2,17 [31,12 |16,78 |-13,0
2 10,00 1099 1,10 |-0,13 0,88 |-0,13 |18,77 |14,41 |-1,19
3 /0,00 [1,01 1094 038 (0,85 [-1,28 19,04 |12,26 |3,56
410,00 |1,00 0,05 |-0,62 |0,84 |-1,40 20,80 [0,66 [-6,38
5000 (1,01 |-0,12 |-0,13 |0,83 |-0,18 21,85 |-1,73 |-1,38
6 10,00 [1,00 |-0,11 [0,06 (0,93 [2,71 |38,08 [-2,89 ]2,98
A 10,00 096 10,87 |-0,70 (0,95 2,51 30,76 [20,60 |-11,5
2 /0,00 1,03 096 |-0,18 0,88 |-1,15 [20,33 |14,13 |-1,84
31000 [1,04 [1,02 (0,26 [0,85 0,07 [17,63 |12,82 |2,26
410,00 |L,13 001 |-0,83 |0,83 [-0,28 ]20,46 |0,11 |-7,66
51000 (085 |-0,01 {000 (0,77 [-0,43 |18,61 |-0,17 |-0,06
6 /0,00 [1,05 |-0,14 10,21 (0,95 (2,56 4525 |-4,59 [4,60
U 10,00 1099 1093 |-1,03 [0,97 (2,23 |25,53 |15/48 |-19,5
2 10,00 |1,00 (0,71 |-0,07 0,84 |-1,25 |17,31 |[7,89 |-0,84
31000 (087 084 (034 [086 |[-1,46 [20,21 |12,65 |5,74
4 10,00 (0,88 |-0,21 |-0,60 |0,88 |-1,80 20,09 |-3,07 |-10,0
50,00 1099 |-0,19 |-0,19 (0,85 [-0,89 |21,78 |-2,65 |-3,13
6 10,00 [1,00 |-0,12 (0,03 1094 [2,73 |38,81 [-3,06 ]0,98
U% 1 10,00 1,04 |1,22 |-0,75 091 1,61 22,81 |[15,30 |-9,33
2 /0,00 1097 0,62 [-0,08 0,78 |-1,06 [16,22 |5,89 [-0,74
3 /-0,01 {097 1090 047 (0,80 [-1,52 |15,57 |8,24 |4,27
4 -0,01 0,94 |-0,27 |-0,53 0,76 |-1,59 |[17,17 |-2,76 |-5,53
51000 1,03 |-0,05 [-0,08 [0, 73 |-1,23 |16,19 |-0,48 |-0,70
6 /0,00 [1,01 |0,06 0,25 (0,88 (2,01 25,17 |0,81 |3,57
A% 1 10,00 1097 0,65 [-0,90 091 1,04 [22,76 |9,46 |-12/4
2 10,00 |1,10 |0,86 |-0,58 0,83 |-0,06 |17,71 [8,63 |-5,51
31000 [1,04 |051 |[-0,11 [0,73 [-0,72 |15,65 |4,74 [-0,97
4 10,00 (0,99 |-0,28 |-1,01 |0,82 |-0,73 |16,75 |-2,96 [-10,0
50,00 (1,20 |-0,56 |-0,78 10,74 |-0,16 [14,83 |-4,34 |-5,70
6 10,00 1092 |-0,14 (0,20 (0,87 |1,45 |27,21 |-2,60 |3,58
RPCPB |1 |-0,01 |1,10 0,09 [-0,13 |0,80 |-1,98 [20,16 [0,83 |-1,23
2 /000 1,11 0,33 0,013 0,82 [-0,70 [20,71 [3,01 1,26
3 /0,00 [1,06 ]033 0,56 (0,87 |[-0,41 23,34 |3,57 6,49
4 10,00 |1,06 |[-0,74 |-0,52 |0,82 |-0,28 22,37 |-7,68 |-5,75
51000 1,10 |-0,52 (0,28 (0,81 |-0,87 [19,99 |-4,68 |2,65
6 [-0,001 |1,11 ]-098 0,80 (0,86 |-1,86 20,08 |-8,71 |7,63
RVPB |1 |0,00 096 |-0,07 |-0,29 0,80 |-1,40 [20,40 |-0,83 |-4,31
2 0,00 1,10 |-0,18 |-0,10 ]0,78 |-0,62 |18,60 |-1,71 |-1,17
31000 [1,07 |-0,02 0,29 0,82 [-0,35 [20,56 |-0,24 |3,84
4 10,00 |1,05 |-1,04 |-0,65 |0,86 0,17 12045 |-11,3 |-8,74
51-0,01 [1,14 |-1,I15 |-0,21 |0,83 |-1,42 |17,77 |-10,0 |-2,30
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6 10,00 1095 |-1,09 |0,76 |0,88 |-0,71 [17,07 |-11,0 |9,47
RVA 10,00 [1,03 10,23 |-0,56 [0,79 |-1,10 |19,83 [2,76 |-5,26
2 /0,00 1098 032 |-0,22 0,80 0,07 [21,28 [4,44 [-2,39
31000 [1,24 (0,12 (0,53 (0,68 |-0,74 |15,02 0,92 3,13
4 10,00 |L,16 |-0,76 |-0,60 |0,75 [-0,59 |15,29 |-6,32 |-3,82
51000 1,12 ]-0,91 (0,03 0,80 [-0,39 [17,20 |-8,75 [0,20
6 /0,00 {096 |-0,66 (031 (085 |[-090 [21,12 |-9,09 |3,35
BETA |1 |0,00 090 0,02 |-0,21 0,79 [-0,35 [17,18 0,29 [-2,41
2 10,00 1094 (0,02 (0,06 0,86 1,02 [19,75 2,19 [2,06
3 /-001 (096 0,12 0,27 10,85 |-1,79 18,22 [1,99 3,13
410,00 (0,89 |[-0,86 |-0,49 |0,87 |-1,42 |17,74 |-14,7 |-5,85
5000 (1,07 |-093 |-0,31 |0,81 (0,05 13,90 |-104 |-2,44
6 10,00 083 [-0,96 [1,03 (0,93 10,07 [14,04 |-14,0 |10,47
TABLA 16

VARIABLES INDIVIDUALES DEL MODELO MODIFICADO DE TRES FACTORES
APLICADAS A LAS CARTERAS OBTENIDAS POR ORDENAMIENTO SEGUN UN
CRITERIO: REGRESIONES DE SERIE TEMPORAL

Como en la Tabla 15 s6lo que se han aplicado individualmente las variables que forman
parte del modelo modificado de tres factores.

COEFICIENTES R2C TESTT

Rm-rf [SMB |HML |Rm-rf |[SMB |HML |Rm-rf |SMB |HML
RUP 1 1,48 2,57 |-2,16 |0,56 (0,51 10,53 |11,88 [10,68 |-11,2
211,05 1,28 |-0,57 10,74 10,33 10,09 [17,60 |7,38 |-3,44
3 1,04 |[1,16 |-0,38 0,74 10,27 10,04 17,79 16,51 |-2,26
4 1,03 |0,76 |-0,68 |0,82 0,13 0,15 22,23 |4,11 |-4,50

51092 (0,52 |-0,52 10,83 (0,07 (0,01 2337 [3,10 |-3,81

6 1,10 0,73 |-0,46 (0,81 (0,10 ]0,05 [21,98 |3,64 |-2,71
RUV 1 1,41 2,14 |-1,99 [0,52 0,57 (0,53 [10,86 |12,21 |-11,2
2 |L,19 140 |-0,66 [0,64 1043 10,09 [14,13 |9,15 |-3,53
311,19 [1,28 [-0,37 (0,68 (038 (0,03 |1519 [823 [-1,96
4 11,05 0,73 |-0,67 10,79 0,18 0,16 120,50 4,98 |-4,66
511,12 1062 |-0,51 (0,75 (0,10 (0,07 [1827 |3,71 [-3,09

6 /0,85 (047 |-0,28 0,75 (0,10 10,03 18,10 [3,71 |[-2,21
RUPC |1 |148 2,12 |-2,11 |0,56 [0,28 (0,69 [11,85 [6,57 |-15,6
2 109 061 |-0,74 10,73 10,06 [026 [17,28 [291 [-6,23
31092 1052 |-042 10,79 10,05 0,09 120,52 2,69 |-3,49

4 1L11 0,13 |-096 0,79 |-0,01 0,35 20,60 [0,54 [-7,81
511,09 |[-0,0I |-0,68 (0,84 |-0,01 |0,19 23,75 |-0,06 |-5,22
6 11,04 (0,13 |-0,65 (0,82 [-0,01 |0,18 22,09 0,58 |-5,08

RUA 1 (1,27 1,84 |-1,56 (0,54 (0,30 (0,37 11,32 [6,90 |-8,15
2 1,08 092 |-0,19 |0,72 10,13 10,00 16,82 [4,20 |-1,09

311,07 1057 (0,10 (0,79 10,05 |-0,01 {20,30 |2,61 0,60

4101 |o0,05 |-0,35 |0,81 0,00 10,04 (21,53 |0,73 |-2,25
511,09 10,05 |-0,18 [081 [-0,01 [0,00 [21,45 (0,20 |-1,04
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6 11,07 (0,13 |-0,01 {0,778 [-0,01 [-0,01 |19,72 0,60 |-0,07
RDPB |1 |1,04 [047 10,05 0,81 (0,05 [-0,01 21,57 [2,51 0,24
2 /1,06 1049 |-0,09 0,75 0,04 |-0,01 |18,22 [2,48 [-0,38
311,26 (081 (0,68 (0,72 10,09 10,05 |16,86 |3,45 2,53
4 1,11 |-0,18 |-0,36 0,72 10,00 10,01 16,72 1-0,85 |-1,51
511,14 [-0,38 10,24 (0,75 (0,02 10,00 |1826 |-1,76 ]0,98
6 1,00 [-0,66 |1,01 0,64 (0,08 (0,07 13,90 |-3,30 |4,80
RDPC |1 |1,09 043 |-0,71 10,77 10,02 [0,11 19,15 |1,78 |-3,75
2 1,09 (045 |-0,61 (0,72 10,02 10,07 [16,96 |1,77 |-3,03
3 /1,06 (052 |-0,18 0,72 10,03 (0,00 17,02 2,12 |-0,89
41,21 |-043 |-1,33 |0,70 0,01 0,28 16,00 |-1,48 |-6,63
5 |/L11 (-0,73 1-0,38 10,70 (0,06 10,02 16,11 |-2,87 |-1,78
6 11,04 [-044 0,14 (0,76 (0,02 10,00 [18,66 [-1,90 |0,72
PB 1 (1,36 [1,53 |-1,61 |0,61 (042 1045 13,29 [9,04 |[-9,58
21,13 1,10 |-1,14 0,64 033 10,34 [14,03 |7,50 [-7,68
311,00 [1,00 |-0,44 (0,63 (035 (0,06 |[13,68 |7,71 [-2,76
4 11,09 0,38 |-1,16 |0,73 10,04 1043 17,07 |2,37 [-9,21
511,03 10,09 |[-0,57 |0,88 |-0,01 ]0,14 |28,65 |0,61 |-4,33
6 1096 (0,17 |-0,33 10,94 (0,01 0,05 41,50 |1,37 |[-2,58
PC 1 11,24 1,30 |-1,66 0,69 1038 0,31 15,66 |8,19 |-7,15
2 |L19 145 |-1,07 |0,61 (046 (0,12 13,29 (9,68 |-4,01
3 |1,12 1,19 [-0,50 (0,65 (036 (0,03 [1435 |7,98 |-1,96
4 11,09 |0,51 |-1,12 |0,78 0,08 0,21 19,86 3,23 |-5,44
51,01 10,25 |-0,56 0,82 (0,02 10,06 22,59 |1,66 |-2,78
6 1096 (0,19 [-0,27 10,92 10,01 10,01 35,06 |1,38 |-145
A 1 (1,14 [1,22 |-0,88 0,68 (042 10,09 1523 (892 |-345
2 |1,21 1,32 1-0,38 [0,66 (0,43 0,01 14,71 |9,10 |-1,31
3 (1,22 [1,37 10,06 0,62 (043 |-0,01 [13,53 9,07 0,21
4 1,15 (0,42 1-0,97 10,74 0,04 (0,12 17,59 12,48 [-3,99
51085 10,28 |-0,11 {0,77 (0,04 |-0,01 |19,40 |2,31 |-0,60
6 1,01 (0,21 10,09 1093 (0,01 |[-0,01 |38,60 |1,56 0,42
U 1 /1,52 1194 |-1,94 0,55 046 |0,71 11,74 19,82 |-16,4
2 |L,14 1,05 [-0,89 0,69 10,29 1032 |15,65 |6,83 |-7,22
31087 1086 |-0,48 (0,65 (032 (0,14 [14,19 |7,19 [-4,40
4 1,08 0,47 [-0,93 10,77 10,07 10,44 [19,23 2,96 |-9,33
51,04 10,23 |-0,59 0,84 (0,01 (0,20 24,19 |1,57 |-5,35
6 1097 10,14 [-0,39 (0,93 (0,00 |01 |38,62 |1,05 |-3,81
U% 1 (1,17 1,68 |-0,85 0,60 (0,40 10,09 12,07 |8,17 |[-3,28
2 /1,04 097 |-0,11 0,70 0,19 [-0,01 [15,26 [4,96 [-0,49
3 /1,08 (1,19 1040 0,64 (025 (0,02 13,29 |5,78 |1,67
41095 (0,13 |-045 |0,68 |-0,01 10,04 14,55 (0,68 |-2,37
511,02 1032 |-0,02 {0,74 (0,01 |-0,01 |16,55 |1,54 |-0,10
6 /1,02 1038 10,29 0,86 (0,03 (0,01 24,66 [2,02 |1,49
\Y% 11,13 1093 |-1,44 0,65 [0,6 (037 [14,27 [4,69 |-8,16
2 11,23 1,11 |-1,23 10,64 10,19 10,22 |1391 |5,15 |-5,72
311,08 (065 [-0,66 [0,68 (0,08 (0,08 [1519 |3,34 [-3,29
41,13 0,03 |-1,37 |0,65 |-0,01 (0,34 [14,30 |0,I5 |-7,55
511,30 [-0,27 |-1,18 10,64 (0,00 0,18 14,09 |-1,08 |-5,07
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6 1088 [-0,08 |-0,16 (0,85 [-0,01 [0,00 [24,63 |-0,51 |-1,02
RPCPB |1 |1,09 (0,39 0,38 0,80 (0,01 (0,02 20,86 |[1,63 |1,77
21,14 10,57 0,60 0,81 0,04 10,05 21,74 [2,32 [2,71
31,15 1047 (1,00 (0,82 0,02 (0,17 (22,50 |1,89 [4,86
41095 |-037 |0,12 10,70 0,02 |-0,01 |16,23 |-1,69 ]0,59
511,11 [-0,32 10,89 0,75 0,01 0,13 [1841 |-1,26 [4,22
6 |1,16 [-0,88 |1,50 0,63 (0,08 (0,29 13,74 |-3,19 |6,86
RVPB |1 /0,95 |-0,34 |-0,10 0,77 10,03 10,00 [19,24 |-1,98 |-0,69
2 |L,12 |-0,59 (0,06 0,77 10,07 10,00 1941 [-3,03 [0,93
3 |10 [-0,60 ]0,/49 0,79 10,08 10,07 2042 |-3,16 |3,13
4 1,15 |-1,18 |-0,14 |0,67 0,25 0,00 14,91 |-6,09 |-0,73
511,29 [-1,52 10,35 0,67 (033 (0,02 15,01 |-7,44 |1,72
6 11,18 |[-1,83 [1,27 10,52 ]0,45 10,31 11,02 [-9,49 |7,16
RVA 1 1,00 [-0,09 |-0,51 0,73 [-0,01 ]0,03 |17,15 [-0,51 |-2,21
2 /093 0,03 |-0,17 0,76 |-0,01 |0,00 [18,87 |0,16 [-0,80
311,23 [-0,25 10,59 (0,66 (0,00 (0,03 [14,62 |-1,07 |1,99
4 11,25 |-1,12 |-0,56 ]0,63 0,20 (0,02 13,67 |-5,26 |-1,81
511,23 [-1,25 0,06 (0,67 (0,26 |-0,01 [14,81 |-6,36 |0,19
6 1,04 [-094 10,34 0,73 10,23 10,01 17,26 |-5,81 |1,42
BETA |1 |0,62 |-0,09 10,43 0,58 0,00 0,08 12,37 [-0,88 3,30
2 10,73 1-0,12 10,78 0,64 10,00 10,23 14,00 |-1,02 |5,77
310,75 [-0,16 0,90 (0,62 (0,01 (027 |13,40 |-1,28 ]6,48
4 10,63 |[-0,87 |0,62 (041 040 0,02 878 |-8,62 3,93
5082 |[-1,04 097 043 (035 (0,08 9,11 |-7,76 |5,02
6 1095 [-1,46 [2,15 (038 (046 0,61 821 |-9,75 13,11
TABLA 17

MODELO MODIFICADO DE TRES FACTORES APLICADO A LAS CARTERAS
OBTENIDAS POR ORDENAMIENTO SEGUN DOS CRITERIOS: REGRESIONES
DE SERIE TEMPORAL

Como en la Tabla 15 s6lo que se ha aplicado el modelo modificado de tres factores a
las carteras obtenidas sobre la base del ordenamiento por dos criterios.

COEFICIENTES R2C TESTT

Rm-rf |[SMB |HML |Rm-rf |SMB |HML |Rm-rf |[SMB |HML
PB 1/1 10,00 10,99 0,88 |-0,70 0,93 [0,08 [27,76 |18,19 [-10,2
/ 1/2 10,00 1096 0,82 |-0,05 ]0,87 [-0,06 20,24 |12,81 |-0,53

RPCPB |1/3 |0,00 |1,14 |1,15 [0,56 091 [-0,97 |22,92 |17,03 |5,80

2/1 0,00 |1,10 0,09 |-0,50 0,85 |-0,88 23,16 [1,48 |-541

2/2 10,00 1,05 ]-0,07 |0,06 (0,88 [-0,45 27,97 |-1,36 0,79

2/3 10,00 1094 |-0,18 0,24 0,87 0,28 27,32 |-3,81 |3,65

PB 1/1 |0,00 1,06 ]0,99 |-1,02 10,95 |1,13 [24,78 |15,16 [-13,6

/ 1/2 /0,00 0,88 0,83 0,14 0,82 |-1,04 |16,37 |10,18 |1,54

RUP 1/3 10,00 |1,04 0,87 0,36 1093 (0,13 29,19 |15,96 |5,79

2/1 /0,00 10,99 |-0,17 |-0,53 |0,88 |-0,70 |24,28 |-2,70 |-7,48

2/2 10,00 1098 |-0,09 [-0,08 [0,90 0,34 30,55 |-1,91 |-1,40

2/3 0,00 |1,01 ]-0,04 |0,00 |0,86 0,37 [24,86 |-0,70 |1,35
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A% 1/1 |0,00 |1,09 0,67 |-0,22 10,77 |-0,70 |17,76 |6,89 [-2,80

/ 1/2 1-0,00 1,09 0,76 0,18 10,76 [-2,05 |16,53 [7,35 |2,11

RDPC |1/3 |0,00 |1,14 0,83 [0,49 10,85 |[-0,35 |20,40 [9,39 [6,74

2/1 /0,00 |1,12 |-0,15 |-0,38 |0,76 |-0,58 |18,92 |-1,57 [-4,95

22 1-0,01 1,12 |-0,29 |-0,07 0,79 |-1,87 19,96 |-3,27 |-1,02

2/3 10,00 1,08 ]-0,30 |0,90 (0,81 |-0,87 [16,26 |-2,90 10,47

A% 1/1 10,00 |1,11 0,65 |[-0,13 10,79 [-0,46 19,01 [6,97 |-1,58

/ 1/2 -0,01 |1,08 0,71 0,00 0,77 |-1,35 [18,05 |7,39 10,01

RPCPB |1/3 |-0,01 [1,20 0,83 0,76 [0,85 |-1,66 [21,01 |9,11 9,67

2/1-0,01 1,16 |-0,24 |-0,24 |0,80 |-1,59 20,53 |-2,62 |-3,07

2/2 -0,01 |1,15 |-0,16 |0,01 (0,75 |[-1,42 |18,11 |-1,61 0,07

2/3 10,00 1,08 |-041 (0,87 10,81 [-0,37 |18,28 |-4,40 |10,65

A% 1/1 |0,00 |1,17 1097 1-0,99 10,92 |-0,03 |25,57 |13,37 [-15,9

/ 1/2 1-0,01 094 10,53 |-0,29 ]0,74 [-1,80 |15,43 |5,50 [-3,50

RUP 1/3 /0,00 |1,10 |0,50 |-0,05 |0,82 |-0,03 |21,06 |6,07 [-0,76

2/1 0,00 |1,06 |-0,63 |-1,07 [0,85 [-0,49 [17,68 |-6,64 |-13,0

2/2 10,00 |1,02 |-0,20 |-0,27 10,73 |-0,86 |15,87 |-2,00 |-3,05

2/3 0,00 |1,13 1]-0,17 0,00 (0,83 |[-0,58 [22,74 |-2,11 |-0,07

TABLA 18

VARIABLES INDIVIDUALES DEL MODELO MODIFICADO DE TRES FACTORES
APLICADAS A LAS CARTERAS OBTENIDAS POR ORDENAMIENTO SEGUN
DOS CRITERIOS: REGRESIONES DE SERIE TEMPORAL

Como en la Tabla 17 s6lo que se han aplicado individualmente las variables que forman
parte del modelo modificado de tres factores.

COEFICIENTES R2C TESTT

Rm-rf |[SMB |HML |Rm-rf |[SMB |HML |Rm-rf |SMB |HML
PB 1/1 |1,14 1,06 |-0,63 0,69 10,32 0,05 |1551 [7,34 [-2,55
/ 1/2 1,09 |1,07 0,01 0,66 (0,36 |-0,01 |14,75 |7,87 10,05

RPCPB |1/3 [1,29 |1,51 0,67 (0,59 0,45 10,03 |12,70 [9,53 2,19

2/1 1,13 10,33 |-0,62 |0,81 (0,03 [0,06 [21,82 2,09 |-2,74

221,04 1021 |-0,10 |0,88 0,01 |-0,01 28,32 |1,52 [-0,47

2/3 091 0,10 ]0,08 0,85 (0,00 [-0,01 |24,64 |0,76 0,42

PB 1/1 1,44 1,82 |-2,08 |0,58 10,49 [0,51 [12,44 |10,24 [-10,7

/ 1/2 1,00 |1,07 |-0,74 10,63 0,38 0,14 [13,74 |8,19 [-4,32

RUP /3 1,13 1,06 |-0,62 0,75 10,35 10,09 [1824 |7,69 |-3,41

2/1 1,06 041 |-090 |0,82 (0,06 [024 2248 |2,75 [-5,96

2/2 1098 10,28 |-0,48 |0,90 10,03 10,08 (31,93 2,08 [-3,33

2/3 1098 10,26 |-0,35 0,85 (0,02 10,04 2533 |1,87 [-2,29

A% 1/1 [1,06 10,69 [0,05 0,65 0,10 |-0,01 [14,32 |3,60 [0,31

/ 1/2 1,12 10,76 045 (0,65 0,11 (0,05 [14,18 |3,75 (2,69

RDPC |1/3 |1,22 0,80 0,77 [0,68 |0,11 0,15 1526 [3,73 4,57

2/1 1,06 |-0,12 ]-0,07 |0,71 |-0,01 |-0,01 |16,53 |-0,61 [-0,43

221,11 ]-0,28 10,25 0,77 10,01 (0,01 19,38 |-1,45 1,59

231,22 |-0,35 |1,21 0,61 10,01 10,35 [13,06 |-1,47 |7,73
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A% /1 1,12 0,66 |-0,11 0,69 10,09 |-0,01 |15,81 |3,40 [-0,63

/ 1/2 1,08 |0,71 0,02 (0,67 0,01 [-0,01 |14,85 |3,75 0,09

RPCPB |1/3 |1,21 0,84 0,78 |0,61 |0,01 0,13 13,09 [3,81 [4,10

2/1 1,16 |-0,23 |-0,23 0,77 0,00 0,01 [19,27 |-1,14 |-1,31

221,15 |-0,15 |0,02 0,75 10,00 |-0,01 |18,05 [-0,76 |0,11

2/3 1,08 |-0,40 |0,88 0,58 (0,02 0,19 |12,38 |-1,89 |5,25

A% /1 1,29 11,02 |-1,37 (0,59 10,13 (0,35 12,57 [426 |-7,72

/ 1/2 1098 10,53 |-0,58 0,63 10,06 0,11 [13,76 [291 |[-3,85

RUP 1/3 /1,10 0,47 |-0,38 |0,76 10,05 (0,04 [18,61 |2,49 [-2,36

211,22 |-0,56 |-1,30 |0,58 10,04 1035 12,37 |-2,35 |-7,79

2/2 1,06 |-0,21 |-0,52 /0,70 (0,00 [0,08 [16,09 |-1,09 |-3,32

231,13 ]-0,20 |-0,29 ]0,83 [0,00 10,02 22,99 |-1,07 |-1,82

Los resultados muestran que, en su conjunto, el modelo modificado de tres factores de
Fama y French (1993, 1994, 1995 y 1996) es capaz de explicar una gran porcion de la
varianza (como minimo el 70%) de los retornos promedios de las diferentes carteras que
han sido creadas usando uno o dos criterios.

Es importante, sin embargo, matizar esta conclusion dado que, a diferencia de los
resultados del modelo original de tres factores, en este modelo modificado, son varias las
variables explicativas. De hecho, una para cada criterio.

En consecuencia, cada conjunto de variables explicativas especificas para cada factor, es
capaz de explicar gran porcion de la varianza respectiva de la cartera que ha sido creada
por el criterio correspondiente.

Por lo anterior, es interesante analizar con mas detalle los resultados y poder realizar
conclusiones generales.

CONCLUSIONES

Asi, a objeto de obtener resultados agregados, se presenta en la Tabla 19 diversos
indicadores calculados sobre la totalidad de las carteras construidas, en el entendido que
dicho test puede aplicarse a ellas, considerandolas activos comunes. En la Tabla 20 se
presenta lo mismo pero aplicado a cada una de las variables individuales que forman parte
del modelo de tres factores.

TABLA 19

MODELO MODIFICADO DE TRES FACTORES APLICADO A LAS CARTERAS
OBTENIDAS POR ORDENAMIENTO SEGUN DOS CRITERIOS: RESUMEN

Como en la Tabla 15 y 17 solo que se ha considerado un resumen. Se ha promediado
los coeficientes de las regresiones que tenian como variable dependiente el retorno de
las 126 carteras obtenidas al realizar un ordenamiento por uno o dos criterios y como
variable independiente las variables del modelo de tres factores. Se ha realizado lo
mismo con los R2 corregidos y los test t. Se reporta el promedio, desviacion estandar,
el test de fama y French (1992), el maximo y el minimo.
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CARTERA | COEFICIENTES TESTT
C Rm-rf |SMB |HML |R2C |C Rm-rf |SMB |HML
N 126 126 126 126 126 126 126 126 126

Promedio 0,00 |1,03 0,17 |-0,12 |0,84 |-0,45 21,03 2,33 |-1,62

Des. Est. 0,00 10,08 (0,60 049 0,06 1,09 525 7,62 6,19

Test FF -3,83 [138,1 3,22 |-2,84 |161,1 |[-4,64 44,98 (3,43 |-2,94
Maximo 0,01 1,24 1,22 1,03 10,97 2,73 45,25 [20,86 |10,65
Minimo -0,01 (0,83 |-1,15 |-1,25 0,68 [-2,20 13,90 |-14,7 |-19,5
TABLA 20

VARIABLES INDIVIDUALES DEL MODELO MODIFICADO DE TRES FACTORES
APLICADAS A LAS CARTERAS OBTENIDAS POR ORDENAMIENTO SEGUN
DOS CRITERIOS: RESUMEN

Como en la Tabla 16 y 18 solo que se ha considerado un resumen. Se ha promediado
los coeficientes de las regresiones que tenian como variable dependiente el retorno de
las 126 carteras obtenidas al realizar un ordenamiento por uno o dos criterios y como
variable independiente las variables individuales del modelo de tres factores. Se ha
realizado lo mismo con los R2 corregidos y los test t. Se reporta el promedio,
desviacion estandar, el test de fama y French (1992), el maximo y el minimo.

CARTERA |COEFICIENTES R2C TESTT
Rm-rf |[SMB |HML |Rm-rf |[SMB |HML |Rm-rf |[SMB |HML
N 126 126 126 126 126 126 126 126 126

Promedio 1,09 10,37 [-0,30 (0,71 0,14 0,13 17,72 |2,13 |-1,86

Des. Est. 0,15 10,80 0,77 10,10 0,16 [0,16 5,64 [4,46 4,56

Test FF 83,29 |5,19 [-432 76,16 [9,59 (894 [35,25 |5,36 |-4,57
Maximo 1,52 12,57 (2,15 10,94 (0,57 10,71 41,50 |12,21 |13,11
Minimo 0,62 |[-1,83 |-2,16 |0,38 |-0,01 |-0,01 821 |-9,75 |-164

También es importante precisar que las Tablas aludidas (19 y 20) son restimenes de
diferentes conjuntos de variables explicativas.

Aun asi, la Tabla 19 permite corroborar que, en su conjunto, el modelo modificado de tres
factores de Fama y French (1993, 1994, 1995 y 1996) es capaz de explicar una gran
porcion de la varianza (84% en promedio y como minimo el 68%) de los retornos
promedios de las diferentes carteras que han sido creadas usando uno o dos criterios.
Ademas, esta bondad de ajuste es altamente significativa, ya que su varianza es minima.

Cuando se analiza con mas detalle el modelo en su conjunto, se aprecia que al igual que

antes:

e El coeficiente de la constante es cero y significativo aunque tiene algiin cambio de
signo lo que lo hace un tanto inestable.

e El coeficiente de la variable RM-Rf es 1,03 y muy significativo, dado que su varianza
es minima.

Esto no es de extranar, ya que esta es la parte que se ha mantenido del modelo.
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Lo interesante es analizar lo que dice relacion con lo siguiente:

e FEl coeficiente de la variable SMB es 0,17 (antes 0.49) y aunque significativo, lo es
menos que antes ya que su varianza es mas alta. De hecho, el signo del coeficiente es
inestable.

e FEl coeficiente de la variable HML es —0.12 (antes —0,07) y aunque significativo, su
varianza es muy alta. De hecho, el signo del coeficiente es inestable.

Al analizar la tabla 20, se puede concluir, al igual que antes, lo siguiente respecto a las

variables en forma independiente:

e [a variable RM-Rf tiene un coeficiente muy similar al que tenia dentro del modelo
(1,09 y 1,03 respectivamente) aunque la varianza de este es mayor. De todas formas,
un poco menor pero todavia es altamente significativo. De hecho, explica un 71% de
la varianza de los retornos promedios de las carteras.

También esto es exactamente lo mismo que en el modelo original. Aqui se ha repetido
para efectos de claridad.

Lo interesante es analizar lo que dice relacion con lo siguiente:

e La variable SMB (en promedio) tiene un coeficiente bastante mayor al que tenia
dentro del modelo modificado (0.37 y 0.17 respectivamente. Antes en el modelo
original, 0,76 y 0,49 respectivamente) aunque la varianza de este es mayor. Su grado
de significacion estadistica aumenta y su signo es inestable. De forma importante,
explica un 14% de la varianza de los retornos promedio de las carteras.

e La variable HML (en promedio) tiene un coeficiente mayor al que tenia dentro del
modelo modificado (-0.30 y —0.12 respectivamente. Antes en el modelo original -0,08
y —0,07 respectivamente) y su varianza es similar. Su grado de significacion estadistica
es importante comparativamente aunque su signo todavia es inestable. Sin embargo,
en el promedio es capaz de explicar el 13% de la varianza de los retornos promedio de
las carteras. Esto es, casi el mismo poder explicatorio que tiene la variable SMB.

En conclusion, al intentar identificar formas alternativas de SMB y HML, se puede
apreciar que estas existen y que son importantes en explicar la varianza de los retornos
promedio de las carteras estudiadas. El punto a dilucidar es si estas suman al poder
explicativo de SMB y HML en el modelo original o si lo reemplazan.
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