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RIESGO DE ESTIMACION
Y GESTION DE CARTERA’

MIGUEL A. MARTINEZ SEDANO

Universidad del Pais Vasco

Son bien conocidos los importantes errores que conlleva la estimacién
muestral de los pardmetros sobre la distribucién de probabilidad de los
rendimientos esperados de los activos. En el presente trabajo se han ana-
lizado tres conocidas aproximaciones alternativas que tratan de corregir
tales errores: el estimador de James-Stein, el de Bayes-Stein y el del
CAPM. Estas metodologias de estimacién fueron utilizadas en la resolu-
cién de un problema de eleccién dindmica de cartera para una muestra
de activos espaiioles.

Los resultados nos permiten concluir que ninguno de los tres métodos
utilizados para eliminar el error de estimacién se muestra como clara-
mente superior a la hora de permitir al inversor la creacién de carteras
con las que pueda lograr rentabilidades superiores. Ademds, se ha encon-
trado evidencia de que la revisién mensual de la cartera no genera rendi-
mientos significativamente superiores a los obtenidos por gestiones mas
pasivas.

Palabras clave: estimacién de rendimientos esperados, error de estima-
cién, gestion de cartera.

I andlisis tedrico habitual de eleccion de cartera y de valoracién de activos

asume que los inversores conocen los pardmetros relevantes de la distribu-

cién de rendimientos de tales activos. Sin embargo, en la prictica, este co-

nocimiento es imperfecto y los inversores deben utilizar alguna estimacién

sobre ellos. La literatura financiera denomina “riesgo de estimacién” a la
posible existencia de errores en esta estimacion.

El presente trabajo se centra en las implicaciones que sobre la eleccién de
cartera tiene este riesgo de estimacién!.

(*) El autor agradece especialmente la valiosa y constante colaboracién de Gonzalo Rubio en la
elaboracién de este trabajo. Asimismo debo recoriocer la ayuda computacional recibida de Michael
J. Best. Las sugerencias de dos evaluadores anénimos y de los participantes en el III Foro de
Finanzas, XX Simposio de Andlisis Econdmico y Seminarios del Dpto. de Fundamentos del
Andlisis Econémico de la Universidad del Pais Vasco han contribuido a mejorar la versién original
de este trabajo. Se agradece también la ayuda financiera otorgada por la Direccién General
Interministerial Cientifica y Técnica (DGICYT) a través del proyecto n° PB94-1373. Por supuesto,
cualquier error es de mi tnica responsabilidad.

(1) Su efecto sobre la valoracién de activos ha sido tratada por Barry y Brown (1985), Coles,
Loewenstein y Suay (1995) y Clarkson, Guedes y Thompson (1996) entre otros.

95



Revista de Economia Aplicada

Es claro que la eleccién racional de cartera exige una estimacion previa de
los rendimientos esperados de los activos que recoja las expectativas del agente
decisor. Una estimacién imprecisa de tales rendimientos puede tener negativas
implicaciones sobre la composicién de la cartera 6ptima y, consecuentemente,
sobre el nivel de riqueza alcanzado por el inversor. La literatura ha ilustrado pro-
fusamente este hecho. Asi, la bisqueda de una estimacién correcta sobre la distri-
bucién de probabilidad de los rendimientos esperados de los activos ha sido un
tema de constante preocupacidén. Los recientes trabajos de Jorion (1991), Allen y
Zocco (1993), Lance y Hayes (1994) y Annaert (1995) muestran el interés en es-
tos temas.

En el trabajo se comparan los rendimientos de las carteras creadas con cuatro
diferentes estimaciones de los rendimientos futuros: la estimacién muestral, la de
James-Stein, la de Bayes-Stein y la derivada del modelo de mercado CAPM.
Ademas, tinicamente a efectos ilustrativos, se considera también el hipotético
caso de prevision perfecta de los rendimientos futuros. El objetivo de este trabajo
es analizar la posibilidad de obtener rendimientos en exceso en el mercado espa-
fiol mediante una gestion activa de la cartera.

Adicionalmente, se analiza si las carteras propuestas, formadas tinicamente en
base a informacién pasada, pueden lograr rentabilidades en exceso no sélo al final
del mes en que se crearon, sino también cuando se mantienen durante dos, tres,
cuatro, seis o incluso doce meses. Este analisis enlaza directamente con los argu-
mentos de eficiencia del mercado. Unicamente en el caso de ineficencias manifies-
tas pueden obtenerse rentabilidades extraordinarias mediante la utilizacién de in-
formacion disponible, aunque atin no incorporada en los precios de los activos.

La organizacién del trabajo es la siguiente. En la seccién 1 se describen los
datos utilizados sobre rendimientos de activos. La explicacién del modelo teérico
de eleccién dindmica de cartera se realiza en la seccién 2. La seccién 3 se dedica
a la descripcién y andlisis de las cuatro metodologias utilizadas para la estimacién
de los rendimientos esperados. En la seccién 4 se efectiia un anélisis descriptivo
de las carteras elegidas en base a tales metodologias de estimacién. La secci6én 5
recoge los resultados empiricos obtenidos sobre la posibilidad o no de lograr ren-
tabilidades en exceso. Finalmente, en la seccién 6 se presentan unas breves con-
clusiones.

1. Daros

El trabajo exige la utilizacién de informacion sobre los rendimientos men-
suales de los activos financieros susceptibles de formar parte de la cartera de un
inversor genérico en Espaifia. Para ello, se han considerado activos nacionales,
tanto de renta variable como de renta fija2.

Respecto de la renta variable, la base de datos se compone de los rendimien-
tos mensuales (ajustados apropiadamente por los dividendos repartidos y por las

(2) Lainversion exterior no se ha considerado suficientemente relevante durante el periodo de es-
tudio como para incluirla en nuestro andlisis.
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ampliaciones de capital) de 67 empresas que cotizan en Bolsa. La eleccion de este
grupo de activos (de entre un total de 164 disponibles) se basé en la disponibili-
dad de datos completos sobre sus rendimientos desde enero de 1974 hasta diciem-
bre de 1992, aun siendo conscientes del sesgo de supervivencia que puede gene-
rarse. Con estos datos, el andlisis puede realizarse desde enero de 1980 hasta
diciembre de 1992, ya que el periodo previo de estimacion de los rendimientos se
ha establecido en 6 afios.

Con la totalidad (164) de activos disponibles se obtuvo una estimacién equi-
ponderada de la cartera de mercado, EW3. Ademds, en el apéndice son agrupados
en diez carteras equiponderadas, en base al valor de mercado de cada uno de ellos
al final del afio anterior. Las carteras asi creadas se han denominado sizel, size2,
.oy Sizel 0.

En cuanto a la posibilidad de invertir en renta fija, se ha considerado tnica-
mente un activo, la renta fija piblica de corto plazo. Su rendimiento se obtuvo del
Boletin Econémico del Banco de Espaiia, mensualizando la serie de tipos de inte-
rés de las letras del tesoro en el mercado secundario, en operaciones simples al
contado entre titulares de cuenta a un afio. Esta serie se utiliza, ademds, como
aproximacion al rendimiento del activo seguro®.

2. EL MODELO DINAMICO DE ELECCION

El modelo de eleccidn se basa en la teoria de la inversién dindmica (reinver-
sién pura), propuesta por Grauer y Hakansson (1986). Tomando una funcion ter-
minal de utilidad potencial, las decisiones de inversidn se obtienen como una
serie de decisiones a un periodo de la forma 3;

1 N
max E[—(1 + Z X% + Xy, )Yl 1]
xy vo=

donde N es el nimero de activos; y es el pardmetro de aversién al riesgo que per-
manece fijo durante todo el periodo; X;, y X;,son los porcentajes de capital inver-
tido en el activo arriesgado y en el activo de renta fija L, respectivamente, en #;

(3) Se eligi6 este indice frente al alternativo que pondera por capitalizacién al final del afio prece-
dente (VW) debido a sus mejores resultados en los contrastes de eficiencia media-varianza, tal y
como muestra Martinez (1997).

(4) Durante los primeros afios cubiertos por esta investigacién en que no existian las letras del te-
soro, el activo seguro se basé en los tipos de interés de los préstamos ofrecidos por las institucio-
nes financieras.

(5) Véase Mossin (1968) y Grauer y Hakansson (1986). Incluso si la funcién de utilidad terminal
no es de la forma sefialada, Hakansson (1974) muestra que hay una amplia gama de funciones de
utilidad terminales para las cuales las funciones objetivo para un periodo convergen a [1] para
alguin y. Segin este autor, las condiciones para esta convergencia son tan débiles que son cumpli-
das por la mayoria de las funciones de utilidad de interés préctico.
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r% es una estimacion del rendimiento anticipado del activo i en ¢ y ry, es el rendi-
miento del activo de renta fija en el momento  ©.

La eleccion de cartera en [1] depende de las expectativas que el inversor
tenga sobre los rendimientos futuros de los activos, r¢. Se debe, por tanto, esta-
blecer una estimacion de estas expectativas. El perfodo previo para tal estimacién
que se considera en este trabajo es de seis afios (S = 72 meses). La siguiente sec-
cién se dedica completamente a este tema.

Por otro lado, la resolucién del problema [1] exige, ademds, la determinacién
previa de un coeficiente de aversién relativa al riesgo, vy, que recoja la actitud ante
el riesgo de un inversor genérico. Para ello se decidi6 utilizar la estimacién de tal
coeficente correspondiente al indice de mercado EW obtenida en Martinez
(1997). Las estimaciones resultantes (ARR) y sus desviaciones tipicas, utilizando
el método propuesto por Brown y Gibbons (1985), basado en el Método Genera-
lizado de los Momentos, y por Rubinstein (1976) son 2,52 (1,15) y 2,64 (1,09),
respectivamente. A la vista de estos resultados se decidié considerar como para-
metro y en [1] el siguiente: y = 1 - ARR = -2.

Finalmente, deben incluirse las restricciones de no negatividad de los por-
centajes a invertir en cada activo (eliminando asi la posibilidad de ventas al des-
cubierto) y una restriccién de presupuesto que exija que la suma de todos ellos en
cada momento del tiempo sea la unidad. De esta manera, el problema que deberia
resolver cada agente decisor en cada momento ¢ seria:

S
max l

N
nax 3 [ (43 Kot Xyl [2]
s =

i=1
s.a. 0=<X, Vi, V¢
0<X,, Vit

N
;Xit-‘-XLt:l Vt

Resolviendo este problema se obtiene para cada mes ¢ la cartera éptima ele-
gida en base a cada estimacién de los rendimientos futuros, r% 8. Al finalizar este
periodo, se conoceran los rendimientos de los activos que la forman vy, asi, se
podra conocer también su rendimiento durante el mes. Similarmente puede calcu-

(6) Notese que el rendimiento del activo seguro en el periodo siguiente es ya conocido en el mo-
mento de efectuar la inversién. Esto hace innecesaria la estimacién de su rendimiento futuro dado
que ya se conoce con certeza su valor. Por ello, r;, no lieva asignado ningtn superindice que indi-
que que se trata de un valor estimado.

(7) La necesaria estimacién de la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los 68
activos, que aparecerd en la seccién siguiente, obligé a elegir un periodo de estimacién superior en
meses al nimero de activos en la muestra. Este es el motivo por el que se eligié aquel periodo de
estimacion, atin reconociendo que pueda resultar excesivamente largo como reflejo de la memoria
histérica de los inversores.

(8) El autor debe agradecer a M. I. Best la desinteresada cesién de la subrutina FORTRAN de pro-
gramacién no lineal “FCDPAK” utilizada en la resolucién de este problema. La guia de su uso estd
disponible en Best (1975).
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larse el rendimiento derivado de mantener esa cartera optima durante dos o mds
meses. Repitiendo este proceso para los periodos siguientes se obtiene la serie de
rendimientos de la cartera 6ptima correspondiente a cada método de estimacion.

En el caso de perfecta prevision sobre los rendimientos futuros de los acti-
vos, la eleccion Optima resultaria, simplemente, de invertir el 100 por ciento de la
riqueza en el activo que mayor rendimiento obtendra (con certeza) en €l perfodo
siguiente. Obviamente, el rendimiento de la cartera 6ptima coincidira con el de
este activo.

3. ESTIMACION DE LOS RENDIMIENTOS ESPERADOS

Los efectos que los errores en la estimacién de la distribucion de probabili-
dad de los rendimientos futuros de los activos pueden tener sobre la seleccién de
cartera han preocupado a los economistas desde hace mucho tiempo®. Ya
Markowitz (1952), en el articulo pionero que daria origen a su conocida teoria
sobre el andlisis de cartera, reconocia que para aplicar la regla de media-varianza
se debe disponer de procedimientos para estimar las medias y las varianzas (y co-
varianzas) de los diferentes activos de forma razonable.

Por otro lado, en un importante articulo, Merton (1980) muestra que la ma-
triz de covarianzas de los rendimientos puede ser estimada, a partir de las series
temporales de rendimientos conocidos, de forma mas fécil y precisa que los rendi-
mientos esperados, ya que son mds estables en el tiempo. Por ello, una gran parte
de la literatura se ha centrado desde entonces en la estimacién de las medias.
Ademds, Best y Grauer (1991) encuentran una gran sensibilidad de la composi-
cion de la cartera 6ptima ante cambios en las medias de los activos individuales.

A continuacién se describen las cuatro metodologias propuestas para estimar
o predecir la distribucién de probabilidad de los rendimientos de los activos.

3.1. Estimacion muestral (EPAA)

Este método de estimacién toma los rendimientos pasados de cada activo sin
ningtin tipo de correccién y supone que en el futuro su comportamiento serd el
mismo. Es decir, para establecer una estimacién de los rendimientos de los acti-
vos en el momento #, se recogen sus rendimientos durante los S periodos anterio-
res, desde ¢-S hasta t-/. Cada una de estas S realizaciones conjuntas de rendimien-
tos se supone que puede ocurrir en ¢ con 1/S de probabilidad. Para el momento
t+1, las § realizaciones pasadas que se recogen incluyen las de los momentos #+1-
S hasta 7, y asi sucesivamente. Se establece, por tanto, un ajuste mévil para cada
periodo.

Las medias y varianzas resultantes de estas estimaciones son las muestrales,
por lo que esta metodologia ha recibido el nombre de estimacién muestral, o
EPAA (Empirical Probability Assessment Approach). Asi, el vector N-dimensio-
nal de las medias méviles de orden S en ¢ estimadas resulta:

(9) Bawa, Brown y Klein (1979) y Alexander y Francis (1986) contienen excelentes descripciones
del problema, desde sus origenes.
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Wepaar = (Fepaato - » Fepaans’ {31

donde N es el niimero de activos en la muestra y
r-l

TEPAAir = é & T
es la media maévil muestral del rendimiento del activo i en ¢, obtenida durante los
S periodos anteriores.

La disponibilidad y sencillez de cdlculo de esta estimacién ha propiciado que
fuera muy utilizada para predecir rendimientos futuros!?. Sin embargo, este méto-
do puede llevar a estimaciones muy imprecisas de las distribuciones de probabili-
dad de los rendimientos.

Jorion (1985) sefiala que los efectos mds importantes de estos errores de es-
timacion sobre la cartera 6ptima son sus pobres resultados fuera de la muestra, la
gran sensibilidad del vector de proporciones 6ptimas ante cambios en la estima-
ci6n de los rendimientos esperados, y su extrema composicién, con porcentajes de
inversién muy altos en algin activo y muy cercanos a cero (incluso negativos si
las ventas al descubierto estdn permitidas) en el resto.

El reconocimiento de estos problemas anima a buscar métodos de estimacién
alternativos, que corrijan los errores de estimacién, como los que se describen a
continuacion.

3.2. Estimaciones ajustadas de Stein

Ya Stein (1955) reconoci6 que el estimador muestral de la media no minimi-
za el error cuadritico esperado. En esta linea, James y Stein (1961) sugirieron que
se puede mejorar la eficiencia de la estimacién de las medias utilizando la infor-
macién de todas las series a la vez. Asi, proponen estimadores que acercan las
medias pasadas individuales hacia una “gran media”. Esta se vera mucho menos
afectada por observaciones extremas que la de cada activo, de forma que el riesgo
en la estimacién puede ser estadisticamente reducido.

Los primeros trabajos que utilizan los estimadores de James-Stein aplicados
al problema de seleccién de cartera son los de Jobson, Korkie y Ratti (1979),
Jobson y Korkie (1981) y Jorion (1985). Sus resultados, basados en analisis de si-
mulacion y estudios de rendimientos de las carteras fuera de la muestra, sugieren
que corrigiendo las medias de los activos por los errores de estimacién, se pueden
mejorar sustancialmente los resultados de la inversién.

Posteriormente estas ideas han sido desarrolladas desde el punto de vista ba-
yesiano por Jorion (1986) y Frost y Savarino (1986). Estos modelos bayesianos se
basan en el conocimiento a priori de que cuanto més se separe la estimacién
muestral de un pardmetro para un activo respecto de la media para todos ellos,
mas probable es que aquélla haya sido estimada con error. Asi, llevando la estima-

(10) Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994), aunque sin tratar el tema explicitamente, hacen re-
ferencia al argumento de “no complicarse la vida” para justificar este tipo de simples extrapolacio-
nes.
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ci6n muestral individual hacia la media global, se reduce el error de estimacion.
El rendimiento esperado predicho se obtiene, por tanto, como una media pondera-
da del estimado con datos pasados para cada activo y el rendimiento medio para
todos los activos.

En definitiva, esta linea de investigacién sugiere que se puede mejorar la
eficiencia de la estimacion de las medias utilizando la informacién de todas las
series a la vez, de tal manera que las medias pasadas se acerquen hacia una “gran
media”. Sobre esta idea surgieron dos propuestas alternativas: el estimador de
James-Stein y el de Bayes-Stein.

3.2.1. James-Stein (JS)

Segtin este criterio de estimacidn se sustituye la serie de rendimientos origi-
nales, 7., por la serie ajustada, rg g, de la forma siguiente:

rbs) = ri+ (Frsic - Fepaair) Vit [4]

Este ajuste supone afiadir a los rendimientos pasados originales la diferencia
entre dos medias obtenidas durante el periodo de estimacion. Por un lado, la
media que establece la metodologia de James-Stein para cada activo y para cada
momento ¢,7g; (que se define a continuacién en la ecuacién [5]), y, por otro, la
media muestral ya definida previamente, Fgpa;- A estos rendimientos ya ajustados
se les considera también equiprobables (1/S) de ocurrir en el periodo siguiente.

Con este ajuste se modifica el vector de medias, dejando el resto de los mo-
mentos inalterados. El nuevo vector N-dimensional de medias de James-Stein,
Usy, se define como:

Wyse = (1 - Wys)) Pgpaae + Wose T s b= (Frsie oor s Frsne) [5]

donde [=(l,...,1)" es un vector N-dimensional de unos,
= N -
Tse = N .-=21 TEPAAr » Y

N-2
w5 = Min [1, I

[S Wepaar - Tuse 1) CFWgpaar - 7 yse!)]

siendo C, la matriz (NxN) de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los
activos obtenida durante los S meses de estimacién y

— (7 = /
tepaar = (Tepaare - » TEpaANy)

es el vector de medias muestrales.

Debe notarse que este criterio, en la determinacién del nuevo vector de me-
dias pyg, , utiliza informacién de todos los rendimientos a la vez, mediante el tér-
mino, 75, Este no es sino la media aritmética de los rendimientos medios pasados
de todos los activos y es la “gran media” a que se ha venido haciendo referencia.
La metodologia de James-Stein ajusta de tal manera los rendimientos pasados de
cada activo individual que reduce su media muestral hacia esta gran media, a tra-
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vés de un factor de reduccién, w,g, que también se hace depender de esta gran
media.

3.2.2. Bayes-Stein (BS)

Este método de estimacién utiliza la informacion de todos los rendimientos a
través de otra “gran media”, rzs,. Esta no es mds que la media de los rendimientos
de la cartera de varianza minima global generada por los datos pasados durante el
periodo de estimacidn.

Anidlogamente al caso anterior, el nuevo vector de medias de Bayes-Stein,
Ugs;, se define:

Wase = (1 - Wgg) Wepaas + Wese 7 pse L= (Fgsips v » Fasne) [6]

donde ahora la gran media es

From (Y G vepar)
(o)
y el factor de reduccion
W }\'t

siendo / = (1,...,1)' el vector N-dimensional de unos, C, 1a matriz (NxN) de varian-
zas y covarianzas de los rendimientos obtenida durante los S meses de estimacion,
Wepaa: €l vector de medias muestrales y A, se define como

N+2
(Mepaa: - 7 psdY Ci (Wgpaa; - T s D]

A=

Los rendimientos originales se sustituyen por los ajustados de la forma si-
guiente:

r*xBs) = Tie + (Pasic- Tepaai) YiT [7]

Como en los casos anteriores, a estos rendimientos pasados ajustados se les
considera equiprobables de ocurrir al periodo siguiente, haciendo que la media de
esta serie ajustada sea la media de Bayes-Stein, pwgg;, ¥ sin afectar al resto de los
momentos.

3.3. Estimacion basada en el CAPM

Esta estimacion ajusta los rendimientos de los activos de manera que su
media se haga igual a la media que predice el modelo de equilibrio CAPM. Debe
hacerse notar que este estimador restringe los rendimientos esperados a ser dnica-
mente funcién del riesgo sistematico.

En concreto, el vector de medias, [i-4pay. S€ Obtiene como:

Wearse = Trd + (Page - FdBe = (Feapmie- - » Fecapmmy) ([81

donde ! = (1,...,1)' es el vector N-dimensional de unos, 7;, y r4, son el rendimiento
del activo seguro y del mercado (EW),
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1 ;i 1 tzl
P = — iy e = — Ty
S =tS S t=t-§

son sus respectivas medias, y f; es el vector de betas obtenido durante el periodo
de estimacidn, desde #-S hasta -1.

Como anteriormente, se sustituyen los rendimientos originales por los ajusta-
dos:

r%capmy = Tie + (Feapmic - Tepaaid Vi, T 9

Adjudicando a cada distribucién conjunta de estos rendimientos ajustados
una probabilidad de ocurrir en el periodo siguiente de 1/S, 1a media de esta serie
ajustada es la media de CAPM, pcapai» permaneciendo el resto de los momentos
inalterados.

Cada uno de estos cuatro métodos de estimacién genera, una vez introduci-
dos los rendimientos ajustados, %), G € {EPAA, JS, BS, CAPM}, en el proble-
ma [2], una cartera éptima en cada periodo de eleccidn.

4. ANALISIS DE LAS CARTERAS OPTIMAS

En esta seccién se analizan algunas caracteristicas de las carteras elegidas en
base a cada una de las anteriores metodologias de estimacion. Asi, se ilustran las
diferencias respecto al nimero de activos que las forman, al peso que reciben
cada uno de ellos y a los cambios que se producen mes a mes en tales carteras 6p-
timas.

Respecto al mimero de activos, en el cuadro 1 puede apreciarse cémo las me-
todologias EPAA, JS y BS generan carteras muy similares, oscilando aquél entre
tres y trece, siendo cinco y seis los que mds se repiten. La metodologia basada en
el CAPM presenta un comportamiento muy diferente. Por un lado, durante cua-
renta y tres meses se elige s6lo un activo, que es precisamente el activo seguro.
Ademas, en el resto de meses la cartera se encuentra mucho mas diversificada.
También en cuanto al nimero de veces que se invierte en el activo seguro se apre-
cian importantes diferencias entre las metodologias EPAA, JS y BS frente a la del
CAPM.

Otro aspecto interesante que puede ser relevante para explicar ciertas dife-
rencias entre las metodologias analizadas es el porcentaje de participacion de cada
activo en la cartera. Una forma de medir esta caracteristica es a través de un indi-
ce que recoja el grado de concentracién en cuanto al nimero de activos de cada
cartera. A este respecto puede aplicarse el conocido indice de Hirschman-
Herfindhal, definiéndolo de la siguiente forma:

N
H=3% (w/? (10]
i=1
donde N es el nimero de activos disponibles para elegir y w;" es el porcentaje in-
vertido en el activo i-ésimo.
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Cuadro 1: CoMPOSICION DE LAS CARTERAS OPTIMAS

EPAA JS BS CAPM PP
Uno 0 0 0 43 156
Dos 0 0 0 0 0
Tres 17 17 16 2 0
Cuatro 18 18 18 0 0
Cinco 30 29 26 0 0
Seis 25 27 27 0 0
Siete 21 20 18 0 0
Ocho 25 23 23 2 0
Nueve 9 11 12 1 0
Diez 6 5 8 0 0
Once 1 3 5 2 0
Doce 2 0 1 12 0
Trece 2 3 1 5 0
Catorce 0 0 1 9 0
Quince 0 0 0 11 0
Dieciséis 0 0 0 10 0
Diecisiete 0 0 0 4 0
Dieciocho 0 0 0 3 0
Diecinueve 0 0 0 4 0
Veinte 0 0 0 7 0
Veintiuno 0 0 0 2 0
>Veintiuno 0 0 0 39 0
Act. Seguro 18 18 23 90 0
%‘?i‘:g}fg 522 531 565 42,89 0
H 0,2806 0,2804 0,2744 0,4305 1,0

(3,56) (3,57) (3,64) (2,32) (1,0)

Niimero de meses en que la cartera 6ptima contiene un determinado niimero de activos y al activo
seguro. En la iltima fila aparece el indice de Hirschman-Herfindhal, definido como:

N
H=3 w2,

siendo w;" el porcentaje invertido en el activo i-ésimo. Entre paréntesis aparece el niimero equiva-
lente de este indice.
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La dltima fila del cuadro 1 muestra la media para todo el periodo muestral
del propio indice y, entre paréntesis, su nimero equivalente!!. Se aprecia, de
nuevo, que las metodologias EPAA, JS y BS presentan grados de concentracién
muy similares. Su evolucién durante el perfodo de estudio es también en los tres
casos casi idéntica. Atendiendo al valor que toma el nimero equivalente, puede
afirmarse que el nivel de concentracién es bastante elevado, ya que éste toma el
mismo valor que tomaria si las elecciones basadas en estas metodologias se repar-
tieran imaginariamente en 3 activos y medio por igual, aproximadamente.

Cuando los rendimientos de los activos se ajustan en base a la metodologia
de CAPM, el grado de concentracidn es bastante superior. El motivo es el impor-
tante peso que tiene el activo seguro en estas carteras, a pesar de que se aprecia
una mayor diversificacién en cuanto al niimero de activos elegidos. Su grado de
concentracidn es similar al que resultaria de elegir inicamente 2,32 activos con
igual ponderacién.

A continuacidén en el cuadro 2 se presenta un simple andlisis descriptivo
sobre las diferencias que presentan las ponderaciones 6ptimas elegidas por las
cuatro metodologias de estimacidn, y de éstas con las correspondientes al caso de
prevision perfecta. Para ello, se toman las ponderaciones 6ptimas para cada mes
durante todo el periodo muestral y asi se crea una serie formada por 10.608
(156x68 = 10.608) valores para cada metodologia. Posteriormente, se calculan las
diferencias entre las series correspondientes a cada par de metodologias. Sobre
estas diferencias se obtienen una serie de caracteristicas descriptivas tales como
su media, la desviacién tipica, los coeficientes de asimetria y curtosis, los valores
maximo y minimo y, finalmente, los valores de los diferentes fractiles. Las dife-
rencias correspondientes a cada columna son el resultado de restar a la serie que
aparece en la primera fila la serie que aparece en la segunda'2,

Ala vista del cuadro 2 puede afirmarse que las carteras cuyas diferencias for-
man las columnas primera, segunda y cuarta son muy similares. Estas carteras son
precisamente las que se derivan de las metodologias EPAA, JS y BS. Las colum-
nas correspondientes a las diferencias entre estas tres metodologias y la del
CAPM, son también muy similares entre si, como deberia esperarse, aunque bas-
tante diferentes a las de las columnas anteriores.

Aunque estas diferencias no sean en su mayor parte significativas, hablando
en términos estrictamente estadisticos, si pueden ayudar a entender algo mds
sobre las caracteristicas, en cuanto a composicion, de las carteras que se derivan
de las diferentes metodologias de estimacién de rendimientos esperados. Puede
concluirse, en definitiva, que se confirma la similitud entre los criterios EPAA, JS

(11) El reciproco del valor del indice, que indica el niimero de activos que deberian haber sido ele-
gidos con igual ponderacion para que se obtuviera un grado de concentracién como el del indice.
(12) Asi, las cuatro primeras columnas corresponden a las diferencias EPAA - JS, EPAA - BS,
EPAA - CAPM y EPAA - PP, respectivamente. Las tres columnas siguientes corresponden a las
diferencias JS - BS, JS - CAPM y JS - PP, respectivamente. Las dos columnas siguientes reco-
gen las diferencias BS - CAPM y BS - PP. Finalmente, la décima columna recoge la diferencia
CAPM - PP.
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Cuadro 2: DESCRIPCION DE LAS DIFERENCIAS ENTRE CARTERAS

EPAA IS BS CAPM

JS BS CAPM PP BS CAPM PP CAPM PP PP

Media 7E-10 -24E-9 19E9 -19E-9 -3,0E-9 12E9 -2,5E9 43E-9 5,0E9 -38E9
Desv. tipic. 0,005 0,007 0,092 0,136 0,004 0092 0,136 0,091 0,136 0,144
Asimetria 7,014 3,096 -3933 -5025 -1,805 -3,931 -5,027 -4,052 -5,082 -3,021
Curtosis 2.281,1 8383 567 409 1585 56,6 409 572 41,3 416
Maximo 0,299 0,299 0,647 0949 0,077 0,638 0949 0,610 0,955 1,0
Minimo -0,253 -0,253 -1,0 -1,0 0,136 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Fractil 1% -0,002 -0,015 0,176 -10 -0014 -0,176 -1,0 -0,176 -1.0 -1,0
5% 0 0 -0,056 0 0 -0,056 0 -0,056 0 0
10% 0 0 -0,025 0 0 -0,025 0 -0,025 0 0
25% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
50% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
75% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
90% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,029
95% 0 0 0,098 0,109 0 0,098 0,108 0,097 0,110 0,063
99% 0,000 0,014 0308 0334 0013 0309 0334 0304 0335 0,177

Estadistica descriptiva de las diferencias entre las series de ponderaciones Gptimas correspondien-
tes a cada metodologia de estimacion. Las diferencias se calculan restando a la serie de pondera-
ciones Sptimas de la metodologfa que aparece en el primer encabezado la correspondiente al se-
gundo.

y BS, mientras que la metodologia basada en el modelo CAPM si presenta impor-
tantes diferencias en cuanto a eleccién de cartera.

Otra caracteristica que distingue a las diferentes elecciones de cartera es su
mayor o menor estabilidad en el tiempo. Para analizar esto se buscé un estadistico
que midiera los cambios mes a mes en la cartera 6ptima para cada activo.
Agregando estos cambios para todos los activos y para todos los meses del perio-
do de estudio se puede obtener una idea precisa de las compras y/o ventas de acti-
vos que supone cada metodologia de eleccidn, y con ello una estimacién de los
costes de gestion. El estadistico que se utilizé fue el siguiente:

T1 N N "
c =§1 ;lwinl'witl [11]

I

donde N es el nimero de activos disponibles para elegir (N = 68), w, es la ponde-
racién que recibe en la cartera Gptima el activo i-ésimo en el periodo ¢, y T es el
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nimero de elecciones de cartera que se realizan. Dado que la primera eleccién no
aporta ninguna diferencia entre las diferentes metodologias, al partir todas ellas
de un vector N-dimensional de ceros, no se considera en el estadistico.

El cuadro 3 recoge los resultados de este estadistico correspondientes a las
diferentes metodologias de eleccién y a cada uno de los periodos de manteni-
miento de la inversion considerados. Para cada periodo de mantenimiento diferen-
te del mensual se consideran dos casos. Por un lado, el caso en que la cartera no
se modifica durante todo el periodo de mantenimiento, recogido en el panel A, y
por otro, el caso de renovacién mensual de la cartera, sea cual sea el periodo de
mantenimiento de la inversion, recogido en el panel B. Légicamente, la expresién
del estadistico debe modificarse para recoger las peculiaridades de cada uno de
estos casos. La columna de la derecha indica el valor maximo que puede tomar el
estadistico en cada una de las circunstancias analizadas!3. En el resto del cuadro
el valor que aparece entre paréntesis indica el porcentaje de cambio que supone
cada valor sobre el mdximo correspondiente.

Los valores de las tres primeras columnas ilustran, una vez mds, la similitud
entre las metodologias EPAA, JS y BS. Las carteras formadas en base a ellas se
modifican a lo largo del tiempo de forma muy parecida. Para el caso de revision
mensual de la cartera ésta se mueve como media un 14 6 un 15 por ciento cada
mes. Cuando la eleccién se realiza en base a la metodologia basada en el CAPM,
las carteras resultantes muestran una mayor estabilidad en el tiempo. Para el
mismo caso de antes, el porcentaje de cambio es sélo del 7,76 por ciento, lo que
supone un descenso notable respecto de los valores anteriores. Estas diferencias
se mantienen, en mayor o menor medida, para cualquier periodo de mantenimien-
to de la inversion considerado.

Los resultados de los tres cuadros anteriores muestran claramente cémo las
metodologias de estimacién EPAA, JS y BS llevan a elecciones muy parecidas
entre si, y muy diferentes, ademds, de las derivadas de la metodologia del
CAPM4.

(13) En cada mes, el valor méximo que puede tomar el valor absoluto de las diferencias en las
ponderaciones para todos los activos es el correspondiente a un cambio total de cartera y alcanza,
por tanto, un valor de 2. Multiplicando este valor mdximo para cada mes por el nimero de meses
en que se modifica la cartera en cada caso se obtiene la iltima columna del cuadro. Asi, en el caso
de revisién mensual, el valor maximo es el resultado de multiplicar 2 por 155 meses. En el caso de
mantenimiento de la inversién durante dos meses y elecciéon mensual, el valor maximo resulta de
multiplicar 2 por 154 meses, mientras que si la eleccién fuese cada dos meses el producto corres-
pondiente seria 2 por 77. Para los demas casos el célculo es similar.

(14) Dado que el criterio de eleccién de activos es independiente del método utilizado en la esti-
macién de los rendimientos esperados, la explicacién para tales resultados Ginicamente puede venir
de las diferencias en los ajustes en los rendimientos pasados. Los ajustes correspondientes a las
tres primeras metodologias (recogidos en las ecuaciones [4] y [7]), o bien son muy poco importan-
tes cuantitativamente, o bien modifican a todos los activos en la misma direccién, de tal manera
que la eleccién final no se vea afectada. Por el contrario, los ajustes de la ecuacién [9], correspon-
dientes a la metodologia basada en el CAPM, deben ser cuantitativa o cualitativamente importan-
tes.
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Cuadro 3: MOVILIDAD DE LAS CARTERAS

PANEL A

EPAA IS BS CAPM PP Maiéximo

Uno 43,98 46,13 45,34 24,08 290 310
(14,19) (14,88) (14,63) (7,76)  (93,55)

Dos 30,99 30,92 30,52 17,59 146 154
(20,12) (20,08) (19,82) (11,42) (94,81)

Tres 24,83 24,86 24,51 15,01 96 102
(24,34)  (24,37) (24,03) (1471) (94,12)

Cuatro 21,56 21,54 20,99 13,10 74 76
(28,36) (28,34) (27,62) (17,24) (97,37)

Seis 15,53 15,53 15,41 12,06 50 50
(31,06) (31,06) (30,81) (24,11) (1,0)

Doce 10,73 10,72 10,52 7,84 22 24
(44,69) (44,69) (43,84) (32,68) (91,67)

PANEL B

EPAA IS BS CAPM PP Maiximo

Uno 43,98 46,13 45,34 24,08 290 310
(14,19) (14,88) (14,63) (7,76)  (93,55)

Dos 61,89 63,87 62,68 37.11 290 308
(20,09) (20,74) (20,35) (12,05) (94,16)

Tres 75,34 76,91 75,55 47,52 294 306
(24,62) (25,14) (24,690 (15,53) (96,08)

Cuatro 83,83 85,09 83,42 57,26 290 304
(27,58) (27,99) (27.44) (18,84) (95,39)

Seis 98,98 99,35 91,76 73,92 296 300
(32,99) (33,12) (32,59) (24,64) (98,67)

Doce 128,41 127,51 127,18 102,59 276 288
(44,59) (4427) (44,16) (35,62) (95,83)

El estadistico que se ha utilizado para medir el grado de estabilidad de las carteras Sptimas es:

1 N

C=2 X Wi - Wil

t=1 i=1

En el panel A las carteras se crean cada j meses y se mantienen durante los j meses siguientes, j =
1,2,3,4,6, 12. Por el contrario, en el panel B las carteras se crean todos los meses y se mantienen
durante los j meses siguientes. Entre paréntesis aparece el porcentaje que el estadistico supone
sobre el valor maximo que puede tomar.
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5. RESULTADOS EMPIRICOS

Recuérdese que ¢l objetivo es comprobar si estas carteras, formadas tnica-
mente en base a informacion pasada, obtienen rentabilidades en exceso, tanto a la
finalizacién del mes en que se crearon, como cuando se mantienen durante dos o
mas meses. Si la respuesta fuera afirmativa, se podrian obtener rendimientos posi-
tivos aprovechando que el mercado no ha incorporado adn esa informacidn. Seria,
por tanto, un contraste indirecto de la eficiencia del mercado.

Se utilizan dos formas de medir los resultados de las carteras. Por un lado, en
la subseccidn 5.1, se aplica el contraste  a las rentabilidades en exceso para com-
probar si su media es o no significativamente diferente de cero. Por otro lado, en
la subseccion 5.2, se calculan las conocidas alfas de Jensen para los rendimientos
de las carteras Optimas elegidas mensualmente.

5.1. Rentabilidades en exceso

La rentabilidad en exceso (residual) obtenida durante un mes para el activo i
en el momento r, 7<), se obtiene como:

MD=p -re Vi Wt [12]

donde r; es la rentabilidad observada del activo i en el momento ¢y r$ es el rendi-
miento indicado por la relacién del modelo cero-beta CAPM.

La relacién del modelo cero-beta CAPM se estima como:
rg= ’?Ot + '?ltBit Vi, WVt [13]

donde ¥, es una estimaci6n de la rentabilidad esperada de la cartera cero-beta (re-
lativa al mercado) en el momento #, ¥;, es una estimaci6n del premio al riesgo del
mercado!’ en ¢ y B;, es una estimacién (por el método del Filtro de Kalman) del
riesgo sistemdtico del activo i en . En el apéndice se muestra la estimacién del
vector (Yo, 97,) para cada mes ¢,

Andlogamente, la rentabilidad en exceso a los dos meses se obtiene como (y
de igual manera para el resto de periodos de mantenimiento de cartera considera-
dos):

PO =[(1+r)(+ 1, - N-[A+ )L +715, ) - 1] Vi, Ve [14]

Para obtener la rentabilidad en exceso de cada cartera basta multiplicar la de
cada activo que forme parte de la misma (#@) por la ponderacién que en ella reci-
ba (wy):

(15) Como seiiala Rubio (1987), algunos autores han utilizado el modelo cero-beta CAPM con es-
timadores minimo-cuadréticos. Respecto a la eficiencia de los estimadores, esto hace que el vector
de perturbaciones aleatorias no sea proporcional a la matriz identidad, dado que las covarianzas
contemporéneas entre los diferentes activos no son cero y las varianzas de dichos activos son dife-
rentes. Ademds, debe ser corregida la inconsistencia de los estimadores producida por los errores
en las variables cometidos.
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N .
7 =§w;f,~f” j€{1,2,3,4,6,12} [15]
i=

Para los casos de mantenimiento de la inversién durante mas de un mes, j #
1, sélo deben considerarse los valores cada j meses, ya que en los meses interme-
dios no se elige cartera 6ptima. Asfi, para el caso de j = 2, los periodos ¢ que apare-
cen en la ecuacién anterior deben ser enero de 1980, marzo, mayo, etc., y de
forma similar para el resto de periodos de mantenimiento considerados.
Loégicamente, estas series de rendimientos en exceso son de diferente longitud
para cada uno de ellos: 156 periodos para la revisién mensual, mientras que si la
revision es anual la serie alcanza sélo 13 periodos.

El cuadro 4 muestra las rentabilidades medias en exceso y el correspondiente
estadistico ¢ para los diferentes periodos de mantenimiento de la inversién y para
los diferentes métodos de estimacién. Los resultados de este cuadro pueden ser
explotados en dos direcciones. Por un lado, se pueden apreciar las diferencias
entre las cuatro metodologias de estimacion, para los mismos periodos de mante-
nimiento. Esto permitirfa apreciar la posible mejora en los rendimientos de las
carteras Optimas cuando se corrige el riesgo de estimacién. Por otro lado, se pue-
den analizar las diferencias, para el mismo método de estimacién, entre los dife-
rentes periodos de mantenimiento. Se estudiaria, asi, la posibilidad de obtener
rendimientos en exceso positivos aprovechando el posible retraso en la incorpora-
cién de la nueva informacidn a los precios.

5.1.1. Comparacién entre las diferentes metodologias de estimacién

Puede apreciarse cdmo los resultados para los métodos de estimacién EPAA,
JS y BS son muy similares. Los ajustes que realizan las estimaciones de JS y BS
sobre la serie de rendimientos pasados parecen no tener efectos relevantes en la
eleccién de cartera. Este sorprendente resultado estd en linea con los encontrados
por Grauer y Hakansson (1992) y Annaert (1995), donde no siempre los estima-
dores de JS y BS mejoran a las estimaciones muestrales'®,

Por otro lado, las medias de los rendimientos en exceso para los métodos
EPAA, JS y BS son siempre positivas. Aunque éstas no son en su mayoria signifi-
cativas al nivel habitual del 5 por ciento, alcanzan valores bastante cercanos al li-
mite de significatividad, excepto para el caso de revisién anual de la cartera. La
conclusién que se deriva de estos resultados es la siguiente. El inversor espaiiol
que prediga los rendimientos futuros segtin estas tres metodologias y elija su car-
tera 6ptima basdndose en el modelo dindmico de eleccién propuesto en la seccién
2, puede obtener unas rentabilidades en exceso medias positivas.

Légicamente, estos rendimientos en exceso, y sus estadisticos ¢, son en gene-
ral muy inferiores a los correspondientes al caso de previsién perfecta (PP). Sin
embargo, para los casos de seis y doce meses de mantenimiento, la diferencia dis-
minuye o incluso se revierte. La explicacién debe buscarse en la limitacién que

(16) Este resultado contrasta notablemente con la evidencia mostrada en trabajos anteriores
[Jorion (1991)]. La diferente metodologia utilizada es el argumento que expresamente utilizan
Grauer y Hakansson (1992) para la justificacion de las diferencias en los resultados.
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Cuadro 4: RENTABILIDAD EN EXCESO DE LAS CARTERAS OPTIMAS

Uno Dos Tres Cuatro Seis Doce

EPAA 0,737 1,476 2,860 2,739 5,872 7,488
(1,85) (1,72) (2,06) (L61) (1,93) (0,93)

JS 0,671 1,495 2,876 2,770 5,888 7,499
(1,71) (1,74) (2,07) (1,63) (1,94)  (0,93)

BS 0,724 1,615 2,964 2,960 6,019 7,675
(1,87) (1,90 (2,16) (1,75) (2,01)  (1,00)

CAPM -0,249 -0,425 -0,920 -0,673 2,170 -5,243

(-0,76)  (-0,57) (0,87) (035 (0,74 (-0,97)

CAPM (B=1) 09% 1,801 2,678 3,557 4,174 9,597
(296 (2549 (262 (2500 (197 (1,87

PP 29,879 29,030 24,802 25722 11,167 -20,102
(22,79)  (8,46) (3,89) (3.81) (1,02) (-0,73)

Media de las rentabilidades en exceso para los diferentes métodos de estimacién y para los diferen-
tes periodos de mantenimiento de la inversién considerados. Entre paréntesis aparecen los estadis-
ticos ¢ para el contraste de que la media de la serie de rendimientos en exceso es cero.

supone mantener la cartera compuesta por el mismo activo durante seis o doce
meses, cuando lo éptimo hubiera sido cambiarlo.

Es importante destacar que en este trabajo no se consideran los costes de
transaccién que supone la gestion de cartera. La consideracién de tales costes
puede debilitar en la prictica los altos valores que muestra el cuadro 4 (especial-
mente en las primeras columnas), ya que no reflejan lo que los inversores pueden
realmente recibir como remuneracidn a su inversién. Ademds, tal y como muestra
Constantinides (1986), en presencia de importantes costes de transaccién los in-
versores pueden reducir drasticamente la frecuencia y el valor de sus intercam-
bios. Ambos aspectos deberfan ser considerados en un andlisis como el presente.
Sin embargo, el andlisis de las carteras éptimas de la seccién 4 no parece justifi-
car una preocupacién excesiva por el efecto de estos costes, ya que cuando la car-
tera se revisa mensualmente estas modificaciones afectan s6lo a un 15 por ciento
de la cartera como media en el periodo de estudio (y s6lo a un 8 por ciento para el
caso de la metodologia basada en el CAPM). Por otro lado, en Martinez (1997),
se analiza la creacién de carteras recogiendo los costes de transaccién disponi-
bles, bajo una metodologia muy similar y para el mismo periodo analizado en el
presente trabajo!”. El autor no encuentra grandes diferencias entre las carteras

(17) Las principales diferencias se refieren a una mayor diversidad de activos, un periodo de estima-
cién inferior (3 afios) y la consideracion de una serie de especiales restricciones al problema de maxi-
mizacién. En cualquier caso, es razonable esperar un comportamiento similar en nuestra aplicacién.
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mensuales creadas considerando los costes de transaccion o sin considerar, por lo
que el efecto de tales costes sobre las rentabilidades de las carteras no parece es-
pecialmente relevante, aunque tampoco puede despreciarse!8.

El comportamiento de la metodologia basada en el CAPM es claramente dis-
tinto. Los ajustes derivados de la consideracién del riesgo sistematico pasado pa-
recen ser muy importantes. Las medias de los rendimientos en exceso para cual-
quier periodo de mantenimiento son siempre negativas, aunque no significativas.
Los activos cuyos rendimientos son ajustados al alza (por haber soportado durante
el periodo previo de estimacidn un alto riesgo sistemdtico) formardn parte de la
cartera Optima con mayor facilidad. Sin embargo, éstos parecen tener un mal
comportamiento al periodo siguiente, cuando vence la inversion, y sucesivos!®.
Una explicacién a estos malos resultados es la posible estimacién sesgada de las
betas, debido, entre otros motivos, a problemas de contratacién asincrona®’.

Para verificar la importancia que en los malos resultados tiene la considera-
cion del riesgo, se considerd en la ecuacion [8] el vector de betas como un vector
de unos, para todos los periodos. De esta forma, ya no existe diferencia en cuanto
al riesgo entre los diferentes activos y todos ellos se consideran igual de arriesga-
dos que el mercado. Se efectuaron los ajustes correspondientes en las series de
rendimientos originales y se aplicé la metodologia de eleccién dindmica. Las ren-
tabilidades en exceso de estas hipotéticas carteras aparecen en el cuadro 4 bajo el
epigrafe CAPM (B =1). Para cualquier perfodo de mantenimiento de la inversién
son siempre positivas, y, ademds, significativas (excepto para el caso en que la in-
version se mantiene durante doce meses). Se ilustra asi la influencia que tiene la
consideracién del riesgo en los malos resultados que la metodologia CAPM
muestra en el cuadro 4.

5.1.2. Comparacién entre diferentes periodos de mantenimiento de la
inversion
En esta subseccion se analiza la posibilidad de obtener rendimientos en exce-
so positivos aprovechando el posible retraso por parte del mercado en incorporar

(18) Ball, Kothari y Shanken (1995) consideran un ajuste al alza de 1/8 de ddlar en el precio de
compra de todos los activos, como una aproximacién del coste que supone comerciar con activos
en EE.UU. Encuentran que la cartera formada por los 50 activos ganadores apenas reduce su ren-
dimiento medio en un 2 por ciento durante los cinco afios siguientes. Por el contrario, la cartera
formada por los 50 activos perdedores reduce su rendimiento medio en un 25 por ciento. El efec-
to es pues muy asimétrico. Dado que nuestra metodologia de eleccién de cartera tiende a selec-
cionar activos con buenos rendimientos pasados, si se pudiesen extrapolar estos resultados a
nuestro pafs no se deberian esperar efectos importantes de los costes de transaccién sobre los re-
sultados del cuadro 4.

(19) Se obtuvieron las medias y betas pasadas de los activos elegidos por cada metodologia de es-
timacion. Las carteras elegidas en base a EPAA, JS y BS se centran en activos con muy buenos
rendimientos pasados. Por el contrario, la eleccién basada en el CAPM se desvia en gran medida
de los activos con buenos rendimientos pasados. Las diferencias en cuanto a las betas pasadas de
los activos elegidos no son tan importantes.

(20) El autor agradece a uno de los evaluadores esta puntualizacién sobre la posible explicacién a
los malos resultados de la metodologia de estimacién basada en el CAPM.
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la informacidn pasada. Si esta incorporacién fuera inmediata (mercados eficien-
tes), el mantenimiento de la inversidn durante dos o mas meses supondria perder
(crecientemente) la posibilidad de modificar la cartera elegida aprovechando la
informacidn aportada por los nuevos precios.

El cuadro 4 parece no confirmar la hipétesis anterior. La rentabilidad media
en exceso obtenida al gestionar cada dos 0 mas meses la cartera es, casi de forma
perfecta, el resultado de componer la mensual, con niveles de significatividad
muy similares (excepto en el caso de previsién perfecta ya comentado). Incluso si
la cartera se mantiene durante tres meses los resultados superan a los de revisién
mensual?!.

Este sorprendente resultado debe tener su origen, sin duda, en la metodologia
de eleccién utilizada en este trabajo. Esta eleccién se hace en base a los rendi-
mientos (ajustados o no) obtenidos por los activos durante los seis afios previos.
Ademais, cada rendimiento pasado recibe la misma ponderacién en la funcién [2]
a maximizar. Ambos elementos determinan que la importancia concedida a los
rendimientos del dltimo mes sea limitada. Es decir, dada la decisién de inversién
en el momento ¢, para elegir en #+1 s6lo se afiade la informacién de los rendi-
mientos del periodo ¢, elimindndose la referente a los de #-72. Ademas, se le adju-
dica una pequefia ponderacién de 1/72. Esto es tinicamente lo que no se incorpora
al elegir cada dos meses, ya que la eleccién en #+2 es la misma para el caso de
gestion mensual o bimensual.

Ademds, al considerar un elevado niimero de activos disponibles para elegir,
las diferencias entre sus rendimientos deben ser poco importantes, por lo que el
cambio mes a mes de la cartera puede no ser significativamente mds rentable que
el mantenimiento de la misma durante dos o mas meses?2. Por otro lado, como se
ha comentado anteriormente, los mayores costes de transaccién que supone una
revisién mensual hacen que, en la prictica, los valores encontrados para este caso
deban ser ajustados a la baja en mayor cuantia que los correspondientes a revisio-
nes mds espaciadas.

Cuando la cartera se revisa anualmente si se aprecia un claro descenso en la
significatividad del estadistico . Sin duda, el mantenimiento de la misma cartera
durante doce meses es un comportamiento muy rigido que hace perder al inversor
oportunidades rentables de inversion durante ese tiempo.

Por otro lado, es un hecho bien documentado en la literatura sobre estrategias
contrarias de inversién [Ball y Kothari (1989), Jegadeesh y Titman (1993),
Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994), Ball, Kothari y Shanken (1995)] que los
activos con buenos rendimientos en el pasado se convierten, después de un tiem-
po, en activos con malos rendimientos. Una posible explicacién para los resulta-
dos del cuadro 4, es que durante los seis primeros meses no se haya producido

(21) Lo mismo ocurre, aunque en menor medida, si se mantiene la cartera seis meses. Este resulta-
do no sigue la linea descendente que se preveia al observar la columna correspondiente a cuatro
meses de mantenimiento.

(22) Véase el cuadro 3.
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atin ese cambio de tendencia, y si lo haya hecho a los doce meses. Para compro-
bar si los argumentos anteriores son aplicables al mercado espafiol, se agruparon
mensualmente todos los activos en siete carteras equiponderadas, atendiendo a
sus rendimientos medios pasados durante el periodo de estimacion. As{ se crean
C1, para los 10 activos de mayores rendimientos, C2 para los 10 siguientes, y asi
sucesivamente hasta C7, que incluye los ocho activos con menores rendimientos.

Los rendimientos medios en exceso de estas carteras, y sus estadisticos ¢,
aparecen en el cuadro 5. Puede observarse c6mo los activos de mayores rendi-
mientos pasados, C1, presentan malos resultados ya desde el mes siguiente al de
creacion de la cartera. Por tanto, el cambio de tendencia en los rendimientos de
los activos espafioles se produce ya desde el mes siguiente al de consideracién, y
no a partir de los doce meses.

Por otro lado, los resultados negativos (aunque no significativamente dife-
rentes de cero) de la cartera C1 contrastan con los obtenidos en el cuadro 4 para
las metodologias EPAA, JS y BS. Sin embargo, hay tres consideraciones que pue-
den ayudar a entender tales diferencias. En primer lugar, la posibilidad de diferen-

Cuadro 5: RENTABILIDAD EN EXCESO DE LAS CARTERAS POR RENDIMIENTOS

PASADOS
Cl1 C2 C3 C4 C5 Cé6 c7
Uno -0,096 -0,149 0,015 -0,007 -0,065 0267 -0,251
(-0,33) (-0,64) (0,07) (-0,03) (-0,28) (1,10) (-0,69)
Dos -0,178 0434 0286 -0,275 0,108 -0,118 -0,865
(-0.26) (-0.85) (0,58) (-0,67) (0,23) (-0,25) (-1,20)
Tres -0,018 -1,334 0,592 -0999 0,128 0,501 -1,892
(-001) (-149) (085 (-142) (©0,19) (058 (-1.42)
Cuatro -0,764 0,683 0461 -0,835 0,564 -0,267 -2,385
(-048) (-0,56) (0,40) (-1,14) (0,50) (-0,28) (-1,39)
Seis 0016 -3437 0,679 0,125 -2,067 0,711 -3,900
0,01) ¢1,71) (0,39) (0,08 (-1,68) (0,35 (-0.91)
Doce -4015 -8,182 0442 2357 0,706 0,651 6,377

(-049) (-1,22) (0,09 (0,53) (@©O,14 (0,11 (0,34)

Media de las rentabilidades en exceso para los diferentes métodos de estimacién y para los diferen-
tes periodos de mantenimiento de la inversién considerados. Entre paréntesis aparecen los estadis-
ticos ¢ para el contraste de que la media de la serie de rendimientos en exceso es cero. Las carteras
C1, C2, ... y C7 se constituyen en base a los rendimientos pasados de los activos. Asi, la cartera C1
esta formada por los diez activos de mejores rendimientos pasados, mientras que la cartera C7 esti
formada por los ocho activos de menores rendimientos pasados. Estas carteras se modifican cada
mes.
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cias respecto al nimero de activos, ya que en la cartera Cl1 se incluyen por defini-
cién 10 activos, mientras que la cartera 6ptima estd formada por un nimero no
predeterminado de activos (aunque rara vez supera los ocho). En segundo lugar,
hay también diferencias en la ponderacién que recibe cada activo en la cartera.
Asi, en C1 todos los activos reciben el mismo peso, mientras que en la cartera 6p-
tima la ponderacidn es el resuttado fundamental del proceso de eleccién. Por tlti-
mo, y mds importante, la consideracién de una funcién de utilidad que incorpore
un cierto grado de aversion al riesgo hace que el inversor genérico aqui analizado
considere también aspectos relativos a la variabilidad de los rendimientos y no
Unicamente a su media.

5.2. El alfa de Jensen

Una medida alternativa para evaluar el rendimiento o la gestion de una carte-
ra es el alfa de Jensen. Este coeficiente es el término constante de la regresion
propuesta por Jensen (1968):

Tao =T =0+ B (ray-r0) + 0 {16}

siendo r,, el rendimiento (no en exceso) de la cartera a evaluar, r;, el rendimiento
del activo seguro, r,, €l rendimiento del mercado EW y donde E(8,) = 0.

Cuando la revisién es mensual, el rendimiento de la cartera para cada meto-
dologia de estimacidn se obtiene como producto de los porcentajes éptimos a in-
vertir en cada activo y del rendimiento de éstos. Para los casos en que la cartera se
mantiene durante mds de un periodo, en la regresién de Jensen deben considerarse
los rendimientos compuestos correspondientes a cada periodo de mantenimiento,
tanto de cada activo, como del activo seguro y del mercado.

El cuadro 6 muestra las alfas de Jensen medidas en términos porcentuales. Se
confirman los principales resultados derivados del cuadro 4: las metodologias de
estimacion EPAA, JS y BS presentan resultados muy similares entre si, y, a la
vez, bastante diferentes de los correspondientes a la metodologia basada en el
CAPM.

Debe destacarse, sin embargo, la notable reduccién que se aprecia en la sig-
nificatividad de los valores respecto al cuadro 4. Dado que, tanto el alfa de Jensen
como la media de los rendimientos en exceso, son metodologias creadas para eva-
luar la gestién de cartera ajustando por el riesgo, se esperarian resultados simila-
res en cuanto a la significatividad. Sin embargo, las diferencias en el célculo de
cada una de ellas lleva a tales divergencias en significatividad.

6. CONCLUSIONES

La forma ma4s sencilla de estimar los pardmetros de la distribucién de proba-
bilidad de los rendimientos esperados de cada activo es utilizar s6lo datos sobre
sus rendimientos pasados (estimacidén muestral). Sin embargo, este método genera
unos importantes errores de estimacién, cuyos efectos sobre la cartera 6ptima han
sido profusamente destacados por la literatura.
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Cuadro 6: ALrA DE JENSEN DE LAS CARTERAS OPTIMAS

Uno Dos Tres Cuatro Seis Doce
EPAA 0,118 0,382 0,940 0,818 2,639 3,371
(0,25) 0.41) (0,58) 0.45) (0,93) (0,65
JS 0,044 0,400 0,953 0,853 2,645 3,373
(0,10) 0,43) (0,59) 0,47 0,93) (0,65)
BS 0,066 0,431 0,955 0,913 2,496 3,017
(0,15) (0,48) (0,60) 0,50) (0,89) (0,62)
CAPM -0,380 -0,650 -1,227 -1,132 2,586  -11,345
-1,11)  (-0,88) (-0,94) (-0,60) (-0,95) (-2,25)
PP 38,413 39,890 38,328 40,660 39,990 36,973

(24,01)  (11,50) (6,51) (6,56) (4,66) (2,66)

Las alfas de Jensen para cada cartera c se han obtenido de la regresion r, - r, = o, + B, (rag - rrg) +
0., , y aparecen en términos porcentuales. Entre paréntesis aparecen los estadisticos ¢ de los coefi-
cientes de la regresién anterior corregidos segiin White (1980) por la posible heteroscedasticidad.

En el presente trabajo se han comparado los resultados de la estimacién
muestral de las medias con dos aproximaciones que tratan de corregir su falta de
eficiencia. La primera de ellas incorpora informacidn sobre todas las series de
rendimientos a la vez, dando lugar a los estimadores de James-Stein y de Bayes-
Stein. La segunda aproximacion estima la media de los rendimientos esperados en
base a la prediccién del modelo de equilibrio CAPM.

El analisis de estas carteras parece indicar que, usando datos espafioles, la es-
trategia de inversidn basada en la estimacion muestral permite obtener rentabili-
dades en exceso positivas. Estas rentabilidades en exceso no son significativas en
su mayoria, aunque sus estadisticos ¢ alcanzan valores muy cercanos al limite de
significatividad (excepto para el caso de revision anual de la cartera). Debe afia-
dirse, sin embargo, que los costes de gestionar activamente la cartera reducen en
la practica parte de esas posibles ganancias. Si se usan las estimaciones ajustadas
de James-Stein y Bayes-Stein los resultados no sufren modificaciones significati-
vas. De hecho, las carteras 6ptimas son muy similares. Por el contrario, los ajustes
que establece la estimacion del CAPM parecen tener una mayor importancia. Las
rentabilidades en exceso obtenidas son siempre negativas (aunque, como antes,
no significativas) para cualquier periodo de mantenimiento de la inversién. La
eleccion de cartera basada en el riesgo sistemadtico soportado por los activos du-
rante el periodo de estimacién se muestra como no rentable.

Se puede concluir, por tanto, que de los tres métodos utilizados para eliminar
el error de estimacién, ninguno se muestra como claramente superior a la hora de
permitir al inversor lograr mayores rentabilidades. Exigen unos mayores requeri-
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mientos de informacién pero que no se ven compensados con rentabilidades supe-
riores. El corolario, a efectos practicos, que puede obtenerse de estos resultados es
que la simple estimacién muestral [bajo el argumento de “no complicarse la vida”
sugerido por Lakonishok et al. (1994)] resulta razonable para el periodo analizado
en el mercado espafiol de activos.

Estos resultados se mantienen incluso cuando la revision de la cartera 6ptima
no es mensual sino mas espaciada. Esto permite afirmar que, aparentemente, la li-
mitacién que supone bajo mercados eficientes el no modificar mes a mes la carte-
ra apenas tiene relevancia para el inversor espaiiol durante el perfodo 1980-1992.
La informacion relevante para el mercado se va incorporando poco a poco, de tal
manera que la eficiencia del mercado de valores espaiiol queda, en este sentido,
en entredicho. Sin embargo, las peculiaridades de la metodologia de eleccién (con
largos periodos de estimacion y equiponderacién para todos los rendimientos pa-
sados) y la posible influencia diferencial de los costes de transaccién para cada
periodo de mantenimiento debilitan las aparentes conclusiones sobre la ineficien-
cia del mercado espaiiol de valores. Ademads, esta argumentacion no se mantiene
para el caso de la metodologia basada en el CAPM, ya que sus carteras muestran
rendimientos en exceso negativos, aunque no significativos.

APENDICE: ESTIMACION DEL MODELO CERO-BETA CAPM

Para estimar el vector (§,, ¥;,) para cada mes ¢, se obtiene el vector de betas
de las diez carteras de activos creadas por tamafio (sizel, size2, ..., sizel0). Para
ello, se regresan, mediante el Filtro de Kalman, sus rendimientos en una constante
y en el mercado:

sizei, = au+ By + €, i=1,2,..10 [Al]

De esta manera, se puede crear, para cada mes, la matriz X;, que se define

como:
1 Bu
L |1 [32:
X =l
1 B

Esta matriz se utiliza como regresor en la regresion de seccién cruzada para

cada mes:
sizel, 1 [31,
Sizezt = 1 BZI Y()t ] [A2]
: : f Y1
7710:

size]O, 1 ﬁlOt

La regresion anterior presenta un problema de errores en variable al utilizar
como regresores las estimaciones X, obtenidas previamente . Este problema no se
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resuelve totalmente con la agregacién de datos en las carteras por tamafio.
Siguiendo el trabajo de Shanken (1982), la estimacién MCG de los coeficientes
puede corregirse de la forma siguiente:

?Ot n Al A 00 A-1
=0={X[3 X - FLXIY R [A3]
e 0 g

donde 2: es un estimador insesgado de la matriz de covarianzas de los errores
de las regresiones [A1], que se obtiene como

2 ee

LK+

Por otro lado, g, es una estimacién de la varianza del error de estimacién en las
betas obtenida como

_ VIN(T-K-1)]
& =T TNK2)
siendo N = 10 el niimero de carteras, K = 1 el niimero de regresores,
T
V=i 2 (raae - g 2!
t=1

y T el niimero de observaciones que se utiliza en cada regresion (este valor, al uti-
lizar la metodologia del Filtro de Kalman, va aumentando una unidad en cada es-

timacién, empezando por un valor de sesenta). “
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ABSTRACT

This paper compares the excess of return of the dynamic investment
model for four classes of estimators of the mean returns (the simple his-
toric or sample estimator, the James-Stein estimator, the Bayes-Stein es-
timator and a CAPM based estimator) in the Spanish asset market. The
sample estimator is clearly affected by estimation error. The three other
estimators are the principal methods have been used to deal with esti-
mation risk in the means, and we conclude that none of them signifi-
cantly outperform the sample estimator. Furthermore to that, monthly
portfolio rebalancing does not seem to be significantly better than more
passive strategies.

Keywords: expected return estimation, risk estimation, portfolio manage-
ment.
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