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RESUMEN

Uno de los pilares basicos de la economia financiera esta constituida por
los modelos de valoracion de activos financieros, destacando el modelo
unifactorial CAPM, el cual establece que la rentabilidad esperada de
cualquier activo es funcién lineal de su coeficiente beta o riesgo beta,
indicativo de la sensibilidad de dicha rentabilidad con respecto a las
variaciones en la rentabilidad de la cartera de mercado, convirtiéndose dicho
coeficiente beta en una importante herramienta para la toma de numerosas
decisiones financieras. Ante las criticas planteadas al CAPM y al considerar
la existencia de otros factores de riesgo que puedan explicar las variaciones
de la rentabilidad, Ross (1976) desarrolla el modelo multifactorial APT.
Este modelo, basado en el argumento de ausencia de arbitraje, establece que
la rentabilidad de los distintos activos puede ser explicada por un conjunto
de factores de riesgo sisteméatico no observables y comunes a todos los
activos. Dichos factores de riesgo pueden obtenerse a través de una
aproximacion estadistica o teorica.

En la aproximacion estadistica del APT, a partir de la matriz de
varianzas y covarianzas de las rentabilidades de los activos, se obtienen los
distintos factores de riesgo mediante técnicas multivariantes. En cambio, en
la aproximacion teorica se interpretan los factores de riesgo como factores
macroecondémicos, como el modelo de Chen, Roll y Ross (1986), o0 como
carteras de activos basadas en caracteristicas especificas de las empresas,
tamafio y ratio book to market, tal y como establecen Fama y French (1993).
Sin embargo, no todos los modelos multifactoriales surgen al considerar
distintos factores de riesgo en un contexto de ausencia de arbitraje, sino que
otros se fundamentan en el &mbito intertemporal o condicional. Con
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respecto a este Ultimo, destacamos el modelo CAPM condicional de
Jagannathan y Wang (1996) en el que se considera que la realidad de los
mercados financieros es dinamica, por lo que proponen un modelo
multifactorial en el que las betas y las primas por riesgo no permanecen
constantes a lo largo del tiempo.

Bajo el contexto de la valoracion de activos, los objetivos de esta tesis
son, para el mercado bursatil espafiol, el andlisis del riesgo de los activos
financieros y carteras a través de su coeficiente beta, y la estimacion y
contrastacion empirica de diversos modelos de valoracion, tanto de carécter
unifactorial con diversas aproximaciones de la cartera de mercado, como
multifactorial bajo las hip6tesis de ausencia de arbitraje y bajo el &mbito
condicional. Con tales objetivos, pretendemos investigar las caracteristicas y
prediccion del riesgo beta de los distintos activos y carteras, y el grado de
explicacion de las fluctuaciones de sus rentabilidades a través de los
distintos factores de riesgo propuestos por distintos modelos de valoracion.
Para efectuar la estimacion del riesgo beta se utiliza la técnica de Minimos
Cuadrados Generalizados, mientras que para realizar la contrastacion
empirica del modelo CAPM vy de los distintos modelos multifactoriales se
utiliza la metodologia propuesta por Fama y MacBeth (1973), corrigiéndose
los errores de estimacion de las regresiones de seccion cruzada mediante el
ajuste propuesto por Shanken (1996).
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