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Presentacion

EL MODELO DE VALORACION DE TITULOS
DE FAMA-FRENCH

La explicacion de la vaoracion de los ftu-
los en d mecado finahciero mediante d
CAPM de Sharpe, Lintner y Black (capital &
st pricing modd) es una de las més difundi-
das, ta vez por sus cudidades de interpretacion
gparentemente sencilla (*) Esto a pesar de su
insuficiencia empirica y su dudoso Satus me-
todologico (Frankfurter and McGoun, 1996,
pags. 73/96).

El CAPM es una teoria acerca de la vao-
racion de los titulos que utiliza una variable es-
pecifica de mercado financiero (la “cartera de
mercado”) para explicar los precios de los ftu-
los. Tiene una extensa lista de supuestos refe-

(*) CAPM se pronuncia ca-pi-em, o, i se prefiere, “ca
pe-eme”’; con frecuencia e nombre se traduce literal-
mente como “modelo de determinacion de precios de los
activos de capital”. Cabe destacar que las traducciones
de esa expresién no estan unificadas, y que hay variantes
notablemente incorrectas. Por gjemplo, en la version cas-
tellana del conocido texto de Brealey y Myers se designa
como “modelo de equilibrio de activos financieros’, tal

vez por lafacilidad de su sigla, MEDAF.

Esta designacion tan genérica originaria un
gran disgusto en todos agquellos que se han esforza-
do en desarrollar modelos de vaoracion de titulos
gue son aparentemente mas potentes para la expli-
cacion de los precios. Porque todos esos model os
son de equilibrio. Pero con seguridad no han tenido
ese disgusto, ya que mco les deben importar los
errores de concepto de las traducciones.

Considerando la variedad de modelos de valo-
racion, y s bien e CAPM fue @ primero y por eso
mantiene su nombre genérico, la aternativa mas
correcta, y mas utilizada, es relacionar cada modelo
con € nombre de su autor. Entonces, en castellano
e CAPM deberia designarse “modelo de vaoracion
de Sharpe, Lintner y Black”, o “modelo de vaora-
cion SLB”. Ta vez, en dgun futuro, todos dlos
converjan en un modelo de vaoracion totamente
consensuado; a menos, en un Unico modelo de va-
loracion en equilibrio, y desaparezcan estas cues-
tiones de designacion.

ridos a comportamiento de los participantes en
esns mercados, los “inversores’, para que ta
descripcion sea vdida;, dgunos de esos sipues
tos estan bastante lgjos de los comportamientos
posbles, y de ahi sus fdencias empiricas. Exis-
ten muchas redricciones indituciorales y de
comportamiento para que la “cartera de merca-
do” sea una representacion vdida de la estruc-
turade rendimiento y riesgo.

S bien es una explicacion acotada (“po-
bre’) dd rendimiento de los titulos, d CAPM
ha tenido una amplia difusén como demento
para consderar d rendimiento requerido por
riesgo en las decisiones empresariades. Para &-
to parecen haber confluido diversas causas que
afectan los comportamientos individudes y or-
ganizaciondes. En especid, € aractivo tedrico
y préctico que tienen las smplificaciones con
gpariencia raciona. (Pueden verse agunos co-
mentarios en Cuader nos de Finanzas 43.)

El CAPM es un modelo estético, de un pe-
riodo. En condiciones de preferencias y opor-
tunidades futuras de inversdn muy especides
puede ser vaido como explicacion de los pre-
cios en varios periodos (Fama, 1970b). Una ex-
tensOn que remueve estas condiciones incor-
pora variables de estado para obtener una ex-
plicacion de los precios vdida para varios pe-
riodos; es la verson intertempora de Merton, o
ICAPM. Las variables de estado son en redli-
dad factores genéricos que deben identificarse
empiricamente o por razonamiento tedrico (por
gemplo, consumo, tecnologia, tasas de interés
reales, etc.).

Entonces, € CAPM bésico es un modelo
de vaoracion basado en un unico factor, la car-
tera de mercado. Los cambios en expectativas
acerca de otras variables pueden capturarse
mediante la incluson de otros factores, en un
contexto de uno o varios periodos. La teoria de
vaoracion por arbitrge (APT) de Ross puede
entenderse, de cierta forma, como un CAPM
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multifactor (aunque tiene fundamentos mas ge-
neraes acerca dd equilibrio de mercado).

Los moddos multifactor pueden dgar
pendiente la identificacion de los factores rele-
vantes en los precios (que surgiran dd andiss
de cada sStuacion) o pueden plantear un con
junto Unico y definido de factores.

En la primera caegoria etan ICAPM y
APT; con frecuencia se utilizan como factores
agunos indicadores de condiciones econdmi-
cas generdes (crecimiento dd producto, tasa
de inflacion) y de condiciones especificas de
mercado financiero (tasas de interés a largo y
corto plazo, rendimiento de bonos con dta y
bga cdificacion). Pero los factores sgnificati-
vos deben ser identificados segin € contexto.
En la fuerza de estos modelos esta su debilided;
s dice en forma generd que los rendimientos
dependen de varios factores, pero no se explica
reelmente de cudes. Con esto, los precios de
las acciones no se explican en sentido estricto.

El moddo de vaoracion de Fama-French
(FF) es un moddo multifactor que edtipula
los factores explicativos del retorno de las
acciones. Estos factores son una sintess de
los resultados de numerosos estudios que se
han redlizado en torno d CAPM desde los
anhos ' 70, y fueron publicados en 1992, en un
esudio referido exclusvamente a acciones.
En 1993 publicaron una extenson a todos
los titulos primarios (acciones y bonos). En
edos estudios utilizaron datos del periodo
1963/1990, para Estados Unidos.

En estos estudios presentan cinco factores
sistematicos de riesgo. Reconocen, ademas de
1) un factor mercado (la cartera de mercado,
elemento explicativo comin a casi todas las \&
riantes de vaoracion), 2) un factor tamafio de
la empresa (medido por la capitdizacion, o &
lor patrimoniad segin € precio de las acciones),
3) un factor de dificultad o tensién (medido por
e codficiente vaor contable/vador de mercado
de patrimonio), 4) un factor plazo (diferencia
de las tasas de rendimiento Sn riesgo de bonos
a largo plazo y letras a corto plazo), y 5) un
factor de riesgo de quiebra (diferencia de las
tasas de rendimiento de bonos de largo plazo
de las empresas y H gobierno). (La expreson
forma puede verse en Cuadernos de Finanzas
30, pégs. 36/38)

Es interesante observar agunos detdles en
e desarollo de este moddo. En 1973 Fama
redizO un estudio con MacBeth para una ex-
tensa prueba empirica ded CAPM. A diferencia
del andiss empirico, ya clasico, de Black, Jen+
sen and Scholes (1972), que utilizaba pruebas
con series de tiempo de los retornos (un andi-
gs longitudind o tempord, time-series), Fama-
MacBeth hicieron un estudio de corte transver-
sal (cross-section). Con este método identifica
ron los factores adicionaes de riesgo en los re-
tornos de las acciones, en 1992.

En ete estudio sefidan: «S los titulos son
vaorados de modo racional nuestros resultados
sugieren que los riesgos de las acciones son
multidimensondes. Una dimensdon de riesgo
puede gproximarse por € tamaiio. Otra dimen
son por d coeficiente entre € vaor contable
dd patrimonio y su vaor de mercado. Es pos-
ble que d riesgo capturado por B/M sea d fac-
tor de dificultad (tensgdn) reativa de Chan and
Chen (1991). Ellos postularon que las perspec-
tivas de ganancias de las empresas estén aso-
ciadas con un factor de riesgo en los retornos.
Las empresas que € mercado considera que
tienen perspectivas pobres, y que quedan sefie
ladas aqui con bgos precios y dtos coeficiernt
tes B/M, tienen retornos esperados mas dtos
(son pendizadas con méas dtos costos de capi-
tal) que las empresas con perspectivas més -
lides. También es posble, sn embargo, que €
coeficiente B/M s0lo capture € desenlace (la
regreson hacia la media) de las fantasias irra-
ciondes de mercado acerca de las perspectivas
de las empresas.»

El estudio publicado en 1973, referido a
acciones y bonos, busca examinar «9 las varia-
bles que son importantes en los retornos de los
bonos ayudan a explicar los retornos de las a-
ciones, y viceversa. El concepto basico es que,
S los mercados estan integrados, probablemen:
te hay dgin solgpamiento entre los procesos
gue generan los retornos de los bonos y las ac-
ciones.»

Las regresones tempordes (time-series)
utilizan los retornos en exceso totales como \a
riadbles dependientes, y los retornos en exceso
de las carteras que no requieren inverson como
vaiables explicaivas. Fama y French definen
sus factores de riesgo tamafio y dificultad rela
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tiva jusamente como cateras dn inverson:
una cartera larga en acciones de empresas (&
guefies y corta en acciones de empresas gran
des, neutra respecto a tenson; o una cartera
larga en acciones con ato B/M y corta en a&-
ciones con bgo B/M, y que es neutra con res-
pecto a tamafio.

En edtas condiciones, y segin la explica
cion del ICAPM de Merton, un modelo de \va
loracion bien especificado implica que las or-
denadas de las regresiones son cero. Es decir, a
debe ser cero; de ahi que los cdculos de b res
pecto a h cartera de mercado que resultan de
regresiones solo sobre la cartera de mercado y
que tienen una ordenada (a) distinta de cero
ponen por s mismos en evidencia que € node-
lo no estd bien especificado. Por mas que se
pueda decir que los a distintos de cero son una
cuestion de suerte (en términos de inversion),
en redidad ponen en evidencia que, en la ne
dicion, se estan ignorando factores de riesgo
sistemético que deberian consderarse.

Por tanto, «las estimaciones de las ordena
das proporcionan d mismo tiempo una medi-
cion smple dd retorno y una prueba forma de
cuan bien capturan los retornos promedios
transversdes las diferentes combinaciones de
factores comunes. Mas aln, las ordenadas de
las regresiones de los retornos en exceso son un
edandar exigerte para juzgar los modelos de
vaoracion de titulos los moddos que compi-
ten [por la explicacion de los retornos] deben
explicar tanto la tasa de letras a un mes como
los retornos de largo plazo de los bonos vy las
acciones.»

Es importante observar que d factor “difi-
cultad relativa’, medido por € coeficiente B/M
(vdor contable/valor de mercado de las accio-
nes) reflga uno de los criterios de clasficacion
que utilizan los inversores. En la jerga corres
pondiente las acciones con B/M dto se deno-
minan acciones de vaor, en d sentido de que
son “gpuestas’ a un “sdto” de precio debido a
un cambio brusco de las condiciones esperadas
de la empresa. S la gpuesta es exitosa, una a-
cion subvauada (cuyo precio reflga una pers
pectiva pesmista de desempefio) dgara de e
tarlo, y proporcionara importantes diferencias a
los inversores. Las acciones con un coeficiente
B/M bagjo son acciones que parece que no pro-

vocaran “sorpresas’ en su desempefio, y por
tanto su precio es representativo de su vdor;
los retornos se originardn s0lo en la materidi-
zacion del desempefio esperado, no en cambios
bruscos en |as expectativas de desempefio.

La congtatacion de que factores tales como
tamafio y dificultades rddivas influyen en los
retornos de las acciones de modo sistemético
puede ser sOlo un resultado estadigtico. En un
estudio publicado en 1995, Fama y French
examinan la rdacion que exisge entre los cam
bios no esperados en las perspectivas de ga
nancias y los cambios no esperados en los pre-
cios (coeficientes B/M). Con esto buscan en+
contrar un fundamento conceptuad (econdmico)
a la asociacion empirica entre los retornos y €
coeficiente B/M.

Hay dgo comin que impulse a las ga
nancias y los retornos (los precios) de las ac-
ciones? Aqui aparece @ problema de la varia-
cion de corto plazo en d rendimiento patrimo-
nid y su impacto en las perspectivas de largo
plazo. S bhien detectan una relacion dgnificati-
va entre las ganancias de las empresas que &
tan ubicadas en diferentes grupos de tamafio y
tendon, eda evidencia no es Slida «Intenta-
mos resolver las cuestiones referidas a cudes
son las vaiables de edado dgnificalivas en
términos econdmicos, pero dudamos de los e
sultados. Los principaes candidetos a variables
de estado (e producto bruto, & consumo, €
empleo) tienen problemas de medicion que son
tan graves como los de las ganancias. Nuestra
experiencia con la medicion de los cambios no
previstos sugiere que no serd facil encontrar e
sultados convincentes acerca de variables de
etado que impulsen sSmulténeamente las ga
nanciasy los retornos.»

En la busgueda de estos factores han ex-
plorado las relaciones entre las ganancias, €
pasvo financiero, los dividendos y las inver-
sones en cgpacidad y en investigacion y desa
rrollo (Fama and French, 1998). También des
arrollan argumentos adiciondes (1996) a agu-
nas objeciones a los factores tamafio y dificu-
tad o tengdn (cuestionamientos que estan cenr
trados en la reevancia empirica de la identifi-
cacion de factores en los retornos adicionales a
retorno de la catera de mercado) (Kothari,
Shanken and Soan, 1995).
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En fin, muchos pueden tener reparos a i+
troducir en un moddlo de vaoracion magnitu-
des de origen contable (vaor contable del pa-
trimonio o ganancias). Se puede decir que estas
magnitudes estén sUjetas a una discrecionalidad
de medicion redivamente unilaterd, a diferent
cia de los precios de mercado (o € valor de la
empresa calculado a partir de los mismos). &
tos no son discreciondes en términos unilatera:
les, pero es claro que pueden serlo en términos
consensuados; las modas y las manias en la es-
peculacion y la inverson sobre sectores eco-
nomicos afectan tan fuetemente los precios
como las decisones empresarides de vauacion
contable afectan los datos de patrimonio y ga
nancias. Es dificil saber qué predomina en los
datos (de mercado y contables) cuando se con
Sdera que ambos son resultado de un juego en
el que cada uno actla buscando beneficios; ke-
neficios que se obtendrdn solo S e tiene éxito
en & empefio de suscitar ilusiones creibles.

Pienso que uno de los méritos de los estu-
dios de Fama y French es que ponen de man-
fiesto € impacto que pueden tener en los pre-
cios de los acciones dgunas variables contables
gue son importantes para los inversores finan
cieros, a fdta de meor informacion acerca del
desempefio esperado de las empresas. Funda
mentan con innegable fuerza que la reacion
entre @ retorno del mercado y € retorno de las
acciones de la empresa dependen de ago més
gue la pura voldilidad relativa a la catera de
mercado. El beta Unico de mercado es una ilu-
s6n mas en d juego; iluson que puede ser Util
para agumentar en agunas decisones empre-
sarias, en dgunos contextos. Pero que es red-
mente no mucho Més que un espgo empafiado
del desempefio red en € que se fundan, final-
mente, |as expectativas acerca de una empresa.

Y edo es muy importante, consderando
que las finanzas corpordivas actudmente tien
den a argumentar demasiado a partir de esos
“datos’ de los mercados financieros, desdefian
do (d menos en @ fundamento conceptud de
los cdculos de vador) los lazos de retroaccion
que exigen entre la “redidad’ seguin los direc-
tivos y la “redidad’ que reconocen los precios
de las acciones.

El moddo de vaoracion de Fama-French
reactudiza un hecho que no debe desdefiarse:

los precios son una confluencia de representa-
ciones dgnificativas para los inversores. Td
vez en parte es un resultado de la notable sinte-
ss que ha hecho Eugene Fama en dos ocasio-
nes acerca de 1o que puede ser relmente la €fi-
ciencia dd mercado financiero (Fama, 19703,
Fama, 1991). Y td vez sea también resultado
de su preocupacion por dar un sentido pleno a
la evidencia empirica.

Ricardo A. Fornero
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ACCIONES DE VALOR Y ACCIONES
DE CRECIMIENTO:
LA EVIDENCIA INTERNACIONAL

Eugene F. Fama
Graduate School of Business, University of Chicago

Kenneth R. French
Soan School of Management, MIT

Los adminigradores de inversones clas-
fican como acciones de valor a las empresas
gue tienen dtos coeficientes de vdor contable
a vaor de mercado (B/M), de ganancias a pre-
cio (E/P) o de flujo de fondos a precio (C/P).
Fama and French (1992, 1996) y Lakonishok,
Shleifer and Vishny (1994) muestran que en
los Estados Unidos hay un premio de las accio-
nes de vaor (value premium) en los rendimien
tos promedio. Las acciones con dtos B/M, E/P
o C/P tienen rendimientos promedio més atos
que las acciones con bgos B/M, E/P o C/P.
Fama and French (1995) y Lakonishok et al.
(1994) también muestran que € premio de las
acciones de valor esta asociado con las dificul-
tades relativas. Las empresas con coeficientes
dtos tienden a tener persstentemente ganan
cias bgas; los coeficientes bgos tienden a co-
rresponder a empresas fuertes (de crecimiento)
con ganancias en promedio atas.

Lakonishok et al. (1994) y Haugen (1995)
argumentan que @ premio de las acciones de
vador en los rendimientos promedio aparece
porque € mercado subvalla las acciones con
dificultades y sobrevala las acciones de cre-
cimiento. Cuando se corrigen estos errores de
vaoracion las acciones con dificultades (accio-
nes “de vaor’) tienen rendimientos dtos, y las
acciones de crecimiento tienen rendimientos
bgos. En contraste, Fama and French (1993,

1995, 1996) sefidan que € premio de las ac-
ciones de vaor es una compensacion por riesgo
no reconocida por € modelo de vaoracién de
titulos (CAPM) de Sharpe (1964) y Lintner
(1965).

Egta concluson se basa en que, segin la
evidencia, hay una variacion en las ganancias
de las empresas con dificultades que no queda
explicada por las ganancias de mercado, y hay
una variacion en los rendimientos de las accio-
nes con dificultades que no se explica por d
rendimiento de mercado. De un modo més di-
recto, incluyendo un factor de riesgo por las d-
ficultades relaivas en una verson multifactor
ded moddo intetempora de vadoracion de
Merton (1973) (ICAPM) o la teoria de vdora
cion por arbitrgje (APT) de Ross (1976) se cap-
turan los premios en los rendimientos de accio-
nes de Estados Unidos generados por aciones
ordenadas segin sus coeficientes B/M, E/P,
C/P o D/P (rendimiento de dividendos).

Hay otra poscion. Black (1993) y Mac
Kinlay (1995) argumentan que € premio de las
acciones de vaor es especifico de la muestra
Su gparicion en los rendimientos pasados ob-
sarvados en Egtados Unidos es un resultado
eventua que es improbable que se mantenga en
e futuro. Una prueba basica de este argumento
es edtudiar € premio en otras muestras. Davis
(1994) muedtra que hay un premio de las ac-
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ciones de vaor en los rendimientos en Estados
Unidos antes de 1963, la fecha inicid de los es-
tudios de Famay French y de otros.

Presentamos aqui  evidencia adiciond
acerca dd premio de las acciones de vaor.
Examinamas dos preguntas.

1) ¢Hay un premio de esas acciones en
mercados fuera de Estados Unidos?

2) S es asi, ¢es0 esta de acuerdo con €
modelo de riesgo que parece describir
los rendimientos en Estados Unidos?

Exise evidencia acerca de (1). Chan,
Hamao y Lakonishok (1991) documentan un
premio de las acciones de vaor fuete en Ja
pon. Capaul, Rowley and Sharpe (1993) sefie
lan que & premio es persstente en los rendi-
mientos internacionales de las acciones. Su pe-
riodo de muestra, sn embargo, es corto (diez
anos).

Nuestros resultados pueden resumirse f&
cilmente. El premio de las acciones de vaor es
muy perssente. La seccion |1 muestra que a-
denando las acciones de trece mercados impor-
tantes con los coeficiente B/M, E/P, C/P y D/P
s obsarvan grandes premios en € periodo
1975 a 1995. Las secciones Il y 1V muestran
que una verson internacional de dos factores
del ICAPM o de APT parece capturar € pre-
mio en los rendimientos de los principdes
mercados. La seccion V' sugiere que también
hay un premio de acciones de vaor en los mer-
cados emergentes.

. DATOS

Estudiamos los retornos de carteras de
mercado, de vaor y de crecimiento para los -
tados Unidos y doce paises principaes (EAFE,
Europa, Audrdia y Lgano Oriente). Las carte-
ras de Estados Unidos utilizan todas las accio-
nes de NYSE, AMEX y Nasdag con datos re-
levantes de CRSP y COMPUSTAT. La nayo-
ria de los datos para los principaes mercados
fuera de los Estados Unidos son de la verson
electronica de Capital International Perspecti-
ves de Morgan Stanley (MSCI). Los doce pai-
ses que utilizamos son aguellos para los que
existen datos contables en MSCI (B/M, E/P,

C/IPy DI/P) para d menos diez empresas en &
da mes de diciembre entre 1974 y 1994. No re-
guerimos que las mismas empresas tengan da-
tos en todos los coeficientes. (Ver Cuadro Il
para los detdles acerca de como formamos las
carteras.)

Los datos de MSCI tienen una ventga im-
portante. Otras bases de datos internacionales
con frecuencia incluyen solo empresas habi-
tuamente transadas y estén sujetas d sesgo de
supervivencia. La base MSCI es una compila
cion de los informes de Morgan Stanley, e in
cluye datos histéricos para las empresas que
desagparecieron, y no los datos historicos para
las nuevas empresas incorporadas, por lo que
tampoco existe @ problema de releno retros-
pectivo.

MSCI solo incluye un subconjunto de las
empresass en cada mercado, principdmente
agudlas que estén en d indice EAFE de Mor-
gan Stanley, o en d indice MSCI para  mer-
cado de un pais Esto dgnifica que la mayoria
de las empresas MSCI son grandes. De hecho,
dan cuenta de una proporcién grande de la ii-
queza invertida dd mercado (6 objetivo de
MSCI es 80%), y entonces proporcionan una
buena descripcion del desempefio del mercado.
Las pruebas preliminares (que no informamos
aqui) confirman que una base de datos de a&-
ciones de empresas grandes no permite pruebas
ggnificativas dd efecto tamafio, tdes como
han sido hechas por Banz (1981) para los re-
tornos en Estados Unidos, y que fueron sugeri-
das por Heston, Rouwenhorst and Wessdls
(1995) paralos retornos internacionales.

El Cuadro | resume las muestras. La mues-
tra mas completa de Estados Unidos tiene
sempre d menos diez veces més empresas que
las de cudquiera de los doce paises EAFE. R
ro la mediana y la media de las capitdizaciones
de mercado de las acciones de MSCI son varias
veces mayores que en la muestra de Estados
Unidos. (MSCI cubre principamente acciones
de empresas grandes.)

Exige un problema para cacular los retor-
nos con los datos MSCI. Los precios de las ec-
ciones estén disponibles para @ fin de cada
mes, pero la informacion acerca de dividendos
esd limitada d rendimiento en dividendos, de-
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finido como d codficiente de los dividendos

Cuadroll

El panel A muestra el nimero de empresas de cada
pais en la base de datos Morgan Stanley Capital In-
ternational (MSCI) a comienzo de 1975, 1985 y
1995, y el promedio de todos |os afios.

El panel B muestra los promedios MSCI por pais
utilizados paraformar |as carteras global es.

El panel C muestra el promedio de tamafio (de capi-
talizacion de mercado, precio por acciones en circu-
lacion) de las empresas en cada mercado, y en las

del afo en curso sobre € precio de fin de mes.

Algunas car acter isticas de las muestras por pais

carteras de alto y bajo coeficiente valor conta-
ble/valor de mercado. (Los detalles de formacion de
cada cartera se indican en el cuadro I1). Los prome-
dios primero se calculan entre empresas para cada
afo, y después entre afios.

El panel D muestra la mediana de tamafio de las
empresas en las tres carteras, promediando | os afios.
El panel E muestra el valor promedio ponderado de
B/M paralastrece carteras, promediando | os afios.

Estados . Reino | Alema . Paises . . ._ | Austra-| Hong | Singa-
Unidos Japon Unido Franda nia Italia Bajos Bélgica| Suiza | Suecia lia Kong pur
Panel A Cantidad de empresas por pais
1975 | 3333 191 179 109 9 72 1 36 45 37 74 26 39
1985 | 4.566 249 161 85 86 61 36 26 53 A 72 32 54
1995 | 6.258 528 227 126 130 140 47 39 91 54 0 70 51
Prom | 4434 325 185 108 103 A 42 A 74 46 80 39 50
Panel B Ponderaciones MSCI por pais (%)
1975 629| 136 55 28 57 14 18 11 17 10 18 04 0.3
1985 571 221 79 14 30 09 15 05 16 0.7 17 09 0.9
1995 389| 300 102 37 42 14 23 0.7 30 11 17 19 0.8
Prom 488| 247 9.0 2.6 44 12 17 0.7 2.3 0.8 18 12 0.7
Panel C Promedio de tamafio (capitalizacién de mercado, en millones US$)
Merc 431 2985| 1796 978 1410 570| 1.397 790 979 700 710( 1059 517
AB/M 257 2949 1370 837 1.298 535| 2144 697 950 617 484 747 578
BB/M 512 4329 2247 1064| 1334 898| 1467 886 1396 977 909 1.349 801
Panel D Mediana de tamafio (capitalizacion de mercado, en millones US$)
Merc 42| 1.389 07 530 534 257 344 551 391 472 362 465 260
AB/M 21| 1400 798 460 573 251 239 370 545 437 304 297 259
BB/M 53| 1.888| 1195 605 571 411 551 536 607 623 498 467 544
Panel E Promedio ponderado por valor de B/M

Merc 078 043| 082 098 062 098 113| 098 082 086 082 064 055
AB/M 163| 070 164| 226| 088 212 256 19 198| 182 174 150 106
BB/M 040| 026) 041] 035 030 034 o066 060] 042) 044 047 026 034

El rendimiento en dividendos permite un cacu
lo preciso dd retorno anua (Sin reinverson in-
tranua de dividendos). Los retornos anuales
son auficientes para estimar los retornos espe-
rados, pero las pruebas de los modelos de valo-
racion (que también requieren @ segundo mo-
mento) son irremediablemente  imprecisas  a
menos que se utilicen retornos de intervalos
més cortos. Para estimar los retornos mensua
les dividimos € dividendo anud dd afio en los
meses, de modo ta que los retornos mensuaes
compuestos reproducen € retorno anuad. Este

enfoque mantiene la integridad de los retornos
promedio, pero supone que € componente de
ganancia de cgpitad de los retornos mensuaes
(que s mide con precison) reproduce la es
tructura de voldilidad y covariancia de los re-
tornos totales mensuales.

[I. EL PREMIO DE LAS ACCIONES DE
VALOR
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Los cuadros Il y Il resumen los retornos

Cuadro 1l

globaesy por paises parad periodo 1975/ 95

Retornos anuales de las carter as globales de mer cado, de valor

y de crecimiento: 1975/1995

Formamos carteras al fin de cada afio entre 1974 y
1994 basadas en valores ordenados de B/M, E/P,
C/Py DI/P.

Py M se basan en el precio por accién al momento
de la formacion de la cartera. E, C y D son las ga-
nancias, flujo de fondos (ganancias mas deprecia-
ciones) y dividendos por accién mas recientes dis-
ponibles del afio considerado.

Las carteras de valor (indicadas con A, por ato) in-
cluyen empresas cuyos coeficientes estan en el 30%
maés alto de cada pais. Las carteras de crecimiento
(indicadas con B, por bajo) incluyen empresas en €l
30% inferior. A-B es la diferencia entre los rendi-
mientos altosy bajos.

Mercado es el retorno de la cartera del mercado glo-
bal. Las empresas se ponderan segiin su capitaliza-

cion de mercado en cada pais. Los paises en las car-
teras globales se ponderan segln los valores de
MSCI.

Los retornos internacionales para 1975/1994 y todos
los datos contables son de MSCI. Los retornos in-
ternacionales para 1995 son de Datastream. Los da-
tos contables para Estados Unidos son de COM-
PUSTAT, y los precios de acciones y retornos son
de CRSP.

Las empresas se incluyen en una cartera para un co-
eficiente aunque no hayan datos para los cuatro co-
eficientes.

Media es el retorno anual promedio de una cartera.
Disp es ladesviacion estandar de los retornos anua-
les. t(Mn) es el coeficiente retorno medio a su des-
viacion estandar.

Mer- A-B A-B A-B A-B
cado AB/M | BB/M B/M AE/P | BE/P Ep AC/P | BC/P c/p AD/P | BD/P D/P
Panel A Retornos anuales en ddlares ponderados por valor, en exceso de la tasa de letras del Tesoro
Media 969| 1476 7.09| 768 1366 684 682| 1349| 589 761| 1267 711| 556
Disp 1567 1633 1613 994| 1711| 1559 885| 1777 1605 11.11| 1672| 16.09| 1044
T(Mn) 274 404 19| 345 357 196| 345 340 164 306 339 198 238
Panel B Retornos anual es ponderados por valor, en exceso del retorno en délares de cada mercado
Media 516| -252 406| -2.76 389| -372 307| -249
Disp 695 331 595| 349 6.86| 547 6.07| 467
T(Mn) 332| -340 305| -354 254 -304 226| -2.38

para las carteras de vaor y de crecimiento for-
madas segun B/M, E/P, C/Py DIP.

Para los doce paises EAFE las carteras se
forman a fin de cada afo cdendario, y los e
tornos se cdculan paa € alo dguiente. Tam-
bién formamos las carteras de Estados Unidos
d fin de dicembre de cada afio, utilizando los
precios de fin de afio y los datos contables del
més reciente afio fisca. Debido a que la digpo-
nibilidad de datos contables es menos clara en
COMPUSTAT que en MSCI cdculamos los
retornos de las carteras de Estados Unidos ®-
menzando en julio, seis meses después de la
formacion de la catera (como en Fama and
French, 1996).

La cartera de acciones de vaor para un
coeficiente (indicada con la letra A, por dta)
incluye empresas cuyos B/M, E/P, C/P o D/P

estan en & 30% més ato de un pais. La cartera
de crecimiento (indicada con B, por bgo) i
cluye empresss en d 30% inferior. Por gem-
plo, AB/M es |la cartera dta de vaor contable a
vaor de mercado (de valor), y BB/M es la car-
tera bagja con ese coeficiente (de crecimiento).

En las carteras de los paises las empresas
estan ponderadas por su vaor. Para formar las
cateras globales utilizamos las ponderaciones
de Morgan Stanley de cada pais (bésicamente
e vaor tota del mercado). En € cuadro | se
indican las ponderaciones de pais d comienzo
de 1975, 1985y 1995.

Los cuadros Il y Il son una evidencia
fuerte de un premio de las acciones de vaor
condgtente en |os retornos internacionales. Los
retornos promedio de las carteras globdes de
valor (cuadro I1) son de 3,07 a 5,16% por afio
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més dtos que los retornos promedio de la car-

Cuadrollll

tera globa de mercado, y son de 5,56 a 7,68%

Retornos anuales en ddlares en exceso de latasa de letras del Tesoro

de Estados Unidos para las carteras del mercado, de valor y de crecimiento: 1975/1995

Las carteras de valor y de crecimiento estan forma-
das para cada coeficiente segin se indica en €l cua-

La primera fila de cada pais €l retorno anual prome-
dio. La segunda es la desviacion esténdar de los re-

droll. tornos anuales (entre paréntesis) o la estadisticat si
A-B esdiferente de cero (entre corchetes).
Mer- A-B A-B A-B A-B
cado AB/M | BB/M B/M AE/P | BEP EP AC/P | BC/P o/p AD/P | BD/P /P
EE LU 957| 1455 7.75| 6.79| 14.09| 7.38| 6.71| 1374| 7.08| 666 11.75| 801| 3.73
(14.64)| (16.92) | (15.79)| [2.17]1| (18.10) | (15.23) | [2.28]| (16.73) | (15.99) | [2.08]| (13.89) | /17.04)| [1.22]
Ja6n 11.88| 1691| 7.06| 9.85| 14.14| 6.67| 7.47| 1495| 566 929| 1681 7.27| 954
P (28.67)| (27.74) | (30.49) | [3.49]| (26.10) | (27.62) | [4.00]| (31.59) | (29.22)| [3.03]| (35.01)| (27.51)| [2.53]
Reino 15.33| 17.87| 1325 4.62| 17.46| 14.81| 265| 1841| 1451 3.89| 1589 1299 290
Unido (28.62)| (30.03) | (27.94) | [1.08]| (32.32) | (27.00) | [0.83]| (35.11) | (26.55)| [0.85]| (32.18)| (26.32)| [0.72]
Frand 11.26( 17.10 9.46 7.64( 15.68 8.70 6.98( 16.17 9.30 6.86( 15.12 6.25 8.88
anda | (32.35)| (36.60) | (30.88) | [2.08]| (37.05)| (32.35)| [2.16]| (36.92) | (31.26)| [2.29]| (30.06)| (33.16)| [2.48]
Alemania 9.88( 12.77| 10.01 275 11.13| 10.58 0.55| 13.28 5.14 8.13 9.99( 1042| -0.43
(31.36)| (30.35) | (32.75)| [0.92]| (24.62) | (34.82) | [0.14]| (29.05) | (26.94) | [2.62]| (24.88) | (34.42) | [-0.10]
ltalia 8.11 545( 11.44| -5.99 762 1299| -537| 11.05 0.37( 10.69| 10.07| 12.68| -2.61
(43.77)| (35.53) | (50.65) | [-0.91] | (42.36) | (54.68) | [-0.84] | (43.52) | (38.42) | [1.73]] (38.28) | (56.66) | [-0.33]
Paises 13.30| 1577| 1347 230| 1437| 9.26| 511| 1166| 11.84| -019| 13.47| 13.05( 041
Bajos 18.81 .07) | (21.01 44] | (21.07 ) 1. ) . -0. 1. 81 )
' (18.81) | (33.07) | (21.01) | [0.44]| (21.07) | (20.48) | [1.04]| (33.02) | (23.26) | [-0.03]| (21.38) | (30.81) | [0.07]
Bddica 12.62| 1490| 1051 4.39| 1512| 1290 222| 16.46| 12.03| 4.44| 1516| 1226 291
9 (25.88)| (28.62) | (27.63) | [1.99]| (30.47) | (27.88) | [0.78]| (28.84) | (25.57)| [L1.27]| (26.47)| (29.26) | [1.29]
Suiza 11.07| 13.84| 1034 349| 1259| 11.04| 154| 1232| 978 253| 1262| 1044 218
(27.21)| (30.00) | (28.57) | [0.80]| (31.44) | (28.81) | [0.36]| (36.58) | (27.82) | [0.41]| (31.00) | (27.83)| [0.63]
Sued 1244 20.61| 1259 8.02| 20.61| 1242 8.19| 17.08| 1250 458| 16.15| 11.32 4.83
caa (24.91)| (38.31) | (26.26) | [1.16]| (42.43) | (24.76) | [1.03]| (30.56) | (23.58) | [0.90]| (29.55) | (25.13)| [1.05]
Australia 8.92| 17.62 530( 1232 15.64 5.97 9.67| 18.32 4.03| 14.29| 14.62 6.83 7.79
(26.31)| (31.03) | (27.32) | [2.41]| (28.19) | (28.89) | [1.71]| (29.08) | (27.46) | [2.85]| (28.43)| (28.57)| [1.65]
Hong 2252 26.51| 19.35 7.16( 27.04| 22.05 499| 29.33| 20.24 9.09( 23.66| 23.30 0.35
Kong (41.96) | (48.68) | (40.21) | [1.35]| (44.83)| (40.81) | [0.82]| (46.24) | (42.72)| [1.37]]| (38.76) | (42.05)| [0.09]
S 13.31| 2163| 1196 9.67| 1521| 1312 209| 1342| 803| 539| 1064| 13.10( -246
NEPUr |57 20)| (36.89) | (27.71) | [2.36] | (29.55) | (34.68) | [0.65]| (26.24) | (28.92) | [1.49]| (22.01) | (33.93) | [-0.45]

més dtos que los retornos promedio de las @-
rrespondientes carteras globaes de crecimien
to.

Puesto que los Estados Unidos y Japon en
promedio representan cerca de 75% de las car-
teras globdes, los retornos promedio para las
cateras globdes confirman ampliamente los
resultados de Chan et d. (1991), Fama and
Frech (1992, 1996) y Lakonishok et a. (1994).
El cuadro Ill, sn embargo, muestra que los e
tornos dtos de las carteras de valor son tam-
bién la norma para otros paises. Cuando las
carteras se forman con B/M, E/P o C/P, doce

de los trece premios vaor - crecimiento son
positivos, y la mayoria son més que 4% por
aho. Los premios para paises individudmente
considerados son un poco Mencs consistentes
cuando las carteras 2 forman con € rendi-
miento en dividendos, pero aln asi diez de los
trece son pogitivos.

El cuadro Il muestra que € premio de las
acciones de vaor es persgente. Entonces, més
gue un hecho inusud, los retornos promedio
més dtos de las acciones de vaor en Estados
Unidos son una manifestacion loca de un fe-
ndmeno globa. Se observa que @ premio en
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las acciones de Estados Unidos no es inusual-
mente grande. Por gemplo, d premio consde-
rando B/M es més pequefio que en seais de los
otros doce paises. Estos resultados sefidan cla
ramente que las pruebas de la exigencia de
premio de las acciones de vdor redizadas ini-
cidmente para Estados Unidos y Japdn no son
especificas de los datos.

Apoyandose en Foster, Smith and Whaey
(1997) un escéptico podria argumentar que la
correlacion de los retornos entre mercados
pueden originar formas dmilares en los retor-
nos promedio que se observan en agunos mer-
cados. Podemos ver, sin embargo, que las ©-
rrelaciones de los premios entre paises son &
jas. (El promedio para los premios con B/M es
0.09.) Las smulaciones de Foster et a. (1997),
entonces, sugieren realmente que nuestros re-
sultados son una buena evidencia de un premio
de las accionesde valor.

Los premios de los paises, en € cuadro 11,
son grandes en términos econdmicos, pero no
son excesvamente grandes respecto a sus des-
viaciones esténdar. Esto evidencia la dta vola
tilidad de los retornos de los paises. Los retor-
nos de mercado de agunos paises tienen una
disperson de aproximadamente 30% por afio,
més del doble que la cartera dd mercado global
end cuadro Il.

La evidencia més precisa de que hay un
premio de las acciones de vaor en los retornos
internacionales surge de las carteras globdes
diversficadas (cuadro I1). La diferencia pro-
medio mas pequefia entre los retornos globaes
de acciones de valor y de crecimiento, 5,56%
para las carteras D/P, es 2,38 desviaciones es-
tandar respecto a que la diferencia sea cero.
Los premios para las carteras formadas con
B/M, E/P y CIP (7,68%, 6,82% y 7,61%) son
més que tres desviaciones de cero. Ahora va
mos a examinar 9 @ premio internaciona de
las acciones de vdor puede verse como una

compensacion por riesgo.

1. UNA EXPLICACION DE LOS PRE-
MIOS GLOBALES DE LAS ACCIONES
DE VALOR BASADA EN EL RIESGO

10

Los investigadores han identificado varias
pautas en € andids transversad (cross-section)
de los retornos internacionades de las acciones.
Heston et d. (1995) detectan que, en doce mer-
cados europeos, las carteras de acciones for-
madas con ponderaciones iguaes tienden a te-
ner retornos promedio més atos que las carte-
ras formadas con ponderaciones segun € vaor;
concluyen que exise un efecto tamaio de al-
cance internaciond.

Dumas y Solnik (1995) encuentran que los
riesgos de tipos de cambio son vaorados en los
retornos de acciones en todo & mundo. Cho,
Eun and Senbet (1986) y Korgczyk and Vialet
(1989) advierten que los factores APT (identi-
ficados con andliss de factores) son importan-
tes en los retornos internacionales de las accio-
nes. Findmente, Ferson and Harvey (1993)
presentan evidencia de que la importancia de
las carteras por pais en los factores internacio-
nales de riesgo varian através del tiempo.

A la luz de estos resultados, una descrip-
cion completa de los retornos esperados en €
mundo probablemente requeriria un modelo de
vaoracion con varias dimensgones de riego, y
con cargas de factores de riesgo que varien en
e tiempo.

Vamos a hecer un enfoque mas smplifi-
cado. Suponemos un mundo en & cud los mer-
cados de capital estan integrados y los inverso-
res no se preocupan de las desviaciones de la
paridad del poder adquisitivo. Podemos some-
ter a prueba la nocién de que los retornos pro-
medio son consstentes tanto con un CAPM 1+
ternacional como con un ICAPM (o APT) de
dos factores en d cud las dificultades relativas
de las empresas llevan a un premio esperado
que no <e reflga en la senshilidad de una a&-
cion d retorno ded mercado globa. Con esto,
no tenemos en cuenta otros factores de riesgo
que pueden afectar los retornos esperados, y no
consderamos que las cargas de factor por ries
go varien através dd tiempo.

Afortunadamente, las pruebas sugieren
que, d menos para las cateras que examina
mos, este enfoque Smple proporciona una ex-
plicacion razonablemente adecuada de los re-
tornos promedio.

Comenzamos con pruebas de valoracion
que intentan explicar los retornos de las carte-
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ras globaes de vaor y de crecimiento. Y utili-
zamos los mismos moddos para explicar los
retornos de las carteras de mercado, de vaor y
de crecimiento de los paises individudmente
considerados.

3.1 El modelo de valoracion (CAPM)

Supongamos que d moddo reevante es
un CAPM internacional. La cartera de mercado
globd es eficiente en téminos de media-
vaiancia, y € retorno esperado en dblares de
cudquier titulo o cartera eta totamente expli-
cado por su ponderacion (la pendiente de la re-
greson univariadd) en d retorno en dolares de
mercado globa, M. En la regresén de retorno
en excesn de cuaquier catera (d rendimiento
en dolares de la cartera, R, menos d retorno de
una letra del Tesoro de Estados Unidos, F) res-
pecto a retorno en exceso del mercado, la a-
denada d origen estadisticamente no seria dis-
tinta de cero:

Ec[l] R-F=a+b[M-FH+e

Las edimaciones de la ecuacion [1] en €
cuadro IV muestran que un CAPM internacio-
na no puede explicar los retornos promedio de
las carteras globales de vaor y de crecimiento.
Las ordenadas para las cuatro carteras de valor
son d menos 29 puntos basicos por mes mayo-
res que cero, y las de las cuatro carteras de cre-
cimiento son d menos 21 puntos basicos por
mes por debajo de cero. Todas las ordenadas de
CAPM para las carteras globales de valor y de
crecimiento son més que 3.4 desviaciones es
tandar respecto de cero. El F-test GRS (Gib-
bons, Ross and Shanken, 1989) rechaza la
hipétesis de que las verdaderas ordenadas son
cero, con un dto nivel de confianza (d vdor p
= 0.000). En términos edtadisticos y précticos
d CAPM internaciond es un moddo inade-
cuado para los retornos de vaor y de creci-
miento.

¢Por qué fdlad CAPM? S d CAPM ex-
plica los dtos retornos de las carteras globales
de vaor étas deben tener pendientes grandes
respecto a la cartera de mercado globa; de
mismo modo, las pendientes de mercado de las
carteras de crecimiento deben ser menores que

11

uno. Pero, de hecho, se observa lo inverso. El
cuadro 1V muestra que las pendientes de mer-
cado de las cateras de vaor son levemente
menores que uno, Y las de las carteras de cre-
cimiento son ligeramente mayores gque uno.

3.2 Regresiones de dos factores

¢Los premios en las carteras globales de
vaor y los descuentos en las carteras globales
de crecimiento son una compensacion por ries
go? En un ICAPM internaciond de dos facto-
res (con una variable de estado) los retornos
esperados se eplican por d peso de los titulos
y las carteras en € retorno del mercado globa
y d retorno de cuaquier otra cartera globa de
dos factores MMV (multifactor-minimum-va-
riance, minima variancia multifactor) (Fama,
1996). (Las carteras de dos factores MMV tie-
nen las variancias mas pequefias posibles de los
retornos, dados sus retornos esperados y € im+
pacto de la variable de estado cuya vaoracion
no eté reflgada en e CAPM.) Alternativa-
mente, € retorno de mercado y la diferencia
entre los retornos de dos carteras MMV puede
utilizarse para explicar los retornos esperados.

Suponemos que las carteras de ato y bgo
B/M, AB/M y BB/M, son dos factores MMV.
Por tanto, la diferencia entre sus retornos, AB
B/M, puede ser € segundo retorno explicativo
en un ICAPM con una variable de estado. El
modelo predice que la ordenada en una regre-
son de la serie tempora es cero para todas las

Ec[2] R-F=a+b[M- FJ+c[A- BB/M]+e
carteras cuyos retornos, R, buscamos explicar.

Utilizamos A-B B/M en vez de AB/M — F
0 BB/M — F porqgue la correlacion de A-B B/M
con M — F es s0lo —0,17. La bgja correlacion
hace que las pendientes de la ecuacion [2] se
interpreten facilmente. Més alin, A-B B/M es
una verson internaciona de AMB (adto menos
bgo), d factor de dificultad en € moddo de
tres factores para los retornos de las acciones
de Edstados Unidos presentado en Fama and

French (1993).

[Nota detraduccion: Lacarteradediferenciadere
tornos de las carteras de dto y bajo B/M se designa
como AMB, lo cua es congruente con la designa-
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cion de A y B para esas carteras. En los ensayos de Por referencias a este

Fama and French se indica HML (high minus low).

tanto, en agunas

Cuadro 1V EIlI CAPM vy lasregresiones de dos factor es explican los excesos de retor nos
mensuales de las carteras globales de valor y de credmiento: 1975/1995

Todos los retornos son mensuales, en dolares. M es
el retorno del mercado global, F eslatasa de un mes
de letras del Tesoro de Estados Unidos, y R es el re-
torno de la carteraglobal a ser explicado.

Las carteras globales de valor y de crecimiento se
forman con los coeficientes B/M, E/P, C/P y D/IP

segln se describe en el cuadro 11.

El panel A describe las regresiones que utilizan el

retorno en exceso del mercado (M-F) y €l retorno de
las carteras de ato y bajo coeficiente B/IM (A-B
B/M) para explicar los retornos en exceso de las car-
teras de valor y de crecimiento.

t( ) es un coeficiente de regresion (o, para la pen-
diente de mercado b, €l coeficiente menos uno) di-
vidido por su error estandar.

El coeficiente R y los errores residuales s(e) estan
ajustados por grados de libertad.

El panel B resume los conjuntos de regresiones que
utilizan el retorno en exceso del mercado y de un re-

torno acciones de valor - acciones de crecimiento
(A-B B/M, A-B E/P, A-B C/P o A-B D/P) como va-
riables explicativas. Las variables dependientes en
cada conjunto de regresiones son | os retornos en ex-
ceso de las carteras globales de valor y de creci-
miento que no se utilizan como variables explicati-
vas en ese conjunto.

F(a) es la F estadistica de Gibbons, Ross and Shan-
ken (1989) con la que se prueba la hipétesis de que
las verdaderas ordenadas en un conjunto de regre-
siones son cero; p(F) es la probabilidad de un valor
de F(a) mas grande que €l valor observado si las
verdaderas ordenadas son todas cero.

Prom a, Prom [a] y Prom & son la media, la media
absolutay lamedia a cuadrado de |as ordenadas de
un conjunto de regresiones.

Prom R y Prom s(e) son los valores promedio de R?
y los errores residuales de laregresion.

El método de estimacion es el de minimos cuadra-
dos.

Panel A
R—F=a+b[M-F] +e(t) R—-F=a+b[M-F] +c[A-BB/M] + ()
R-F| a| b |[ta|th1)| R | ste)| a b c | t@ |tb=1)| tc) | R | s(e)
AB/M 041 094| 429 -250| 088| 148
AE/P 032| 095| 396 -258| 091| 125( 004| 099| 045( 0.72| -062( 2009 097| 0.77
AC/P 031| 093| 359 -343| 089| 137( -000| 098| 051( -002| -197( 2195 09| 080
AD/P 029| 087| 377 -680| 090| 122 010| 090| 032 146| -623|( 1080 093| 101
BB/M -021| 1.03| -4.02 285| 097 081
BE/P -023| 104| 427 357| 096| 083 -007| 102| -0.26| -1.63 226| -1467| 098( 0.61
BC/P -028| 101| -384 044 093] 113| -016| 099]| -019( -227| -062 -6.28( 094| 105
BD/P -0.22| 107 -349 441 095| 1.00( -0.03| 1.04| -031| -0.64 337| -1445| 097 0.74
Panel B
Proma
Variables -
S Creci- Prom
explicativas F@a) P(F) | Todos | Vaor | = - | Promla| Prom & | PromR? s(0)
M-F 3718 0.000 0.050 0.333| -0.233 0.283 0.0839 0.924 1135
M-F |A-BB/M 1457 0194| -0.020 0.045| -0.085 0.065 0.0069 0.959 0.830
M-F |A-BE/P 1578 0154| -0.002 0068| -0.071 0.070 0.0068 0.955 0.867
M-F |A-BCIP 0.987 0435 0.028 0102| -0.046 0.074 0.0066 0.959 0.818
M -F A-B D/P 2.292 0.036 0.026 0156| -0.104 0.130 0.0192 0.949 0.929

modelo puede encontrarse la expresion HML. Se ha
castellanizado la designacion de los factores para
mayor claridad de su significado, y considerando

gue las siglas en inglés de este modelo no estén tan
difundidas como las de otros modelos de vaoracion
de titulos, tales como CAPM o0 APT ]
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El cuadro IV muestra que € moddo [2] de
dos factores proporciona mejores descripciones
de los retornos de las carteras globaes de vaor
y de crecimiento formadas segin E/P, C/P y
D/P que las que se obtienen con € CAPM. La
ordenada promedio de las carteras globaes de
valor bga de 33,3 puntos basicos por mes en la
regreson de CAPM (ecuacion [1]) a 4,5 pur
tos basicos por mes en la regresion de dos fac-
tores (ecuacion [2]). De modo similar, la orde-
nada promedio para las carteras globades de
crecimiento aumenta de —23,3 puntos basicos
por mes a—8,5 puntos basicos.

La prueba GRS de la hipétesis de que las
ordenadas son cero también favorece a la ecua
cién [2]. La estadigtica F de prueba de que to-
das las ordenadas (de acciones de vaor y de
crecimiento) son cero disminuye de 3,72 (vaor
p = 0.000) en las regresones del CAPM a 1,46
(vdor p = 0,194) en las regresones de dos fac-
tores.

¢Por qué las regresiones de dos factores
producen mejores descripciones de los retornos
globales de acciones de vaor y de crecimiento?
Las regresones de dos factores y ded CAPM
proporcionan Smilares pendientes de mercado.
Entonces, la megora en la descripcion debe
provenir de las pendientes A-B B/M.

El cuadro IV confirma que estas pendien
tes son d menos diez errores esténdar menores
que cero para las carteras globales de vaor
formadas con E/P, C/P y D/P, y que son a me-
NoS SEis errores estandar menores que cero para
las carteras de crecimiento. Puesto que € retor-
no A-B B/M es postivo, las pendientes positi-
vas AB B/M para las carteras globaes de a-
ciones de vaor son conssentes con sus atos
retornos promedio, y las pendientes negativas
de las carteras de acciones de crecimiento estan
en linea con sus bg os retornos promedio.

Mas ain, € hecho de que las regresones
de dos factores describan adecuadamente los
retornos de las carteras globales de vador y de
crecimiento nos dice que los diferentes enfo-
ques para medir las acciones de vaor y de cre-
cimiento (especificamente, carteras formadas
segun B/M, E/P, C/P y D/P) producen premios
y descuentos que pueden describirse como
compensacion por un Unico riesgo comin. En
otras palabras, los premios acciones de vaor-
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acciones de crecimiento, de cuaquier modo
que se midan, son consstentes con un ICAPM
con una variable de estado (0 un APT de dos
factores).

El cuadro IV muedra que las medidas &
ternativas de los premios acciones de vaor-
acciones de crecimiento son intercambiables
como segundo retorno explicativo en la ecua
cion [2]. Sudtituyendo A-B B/M por A-B E/P
0 A-B C/P s= obtienen ordenadas promedio
absolutas, ordenadas promedio d cuadrado y
Pruebas F GRS similares para las carteras glo-
bales de acciones de vaor y de crecimiento que
no son utilizadas como retornos explicativos.

En resultados que no s incuyen agui
también obtuvimos excdentes explicaciones de
retornos promedio a utilizar como segundo re-
torno explicativo € retorno en exceso de una
catera globa Unica de vaor o de crecimiento
(es decir, AB/M — F 0 BB/M —F). Esto es con
Sgente con una vaoracion ICAPM con una
variable de estado de las carteras globaes de
vador y de crecimiento, y con la hipitess de
que tanto la cartera de mercado globa como
cateras globaes diferentes de vaor y de cre-
cimiento son carteras MMV de dos factores.

Uno puede argumentar que las regresiones
globales no proporcionan una prueba convin
cente de una explicacion basada en d riesgo de
los premios internacionales de las acciones de
vador. Las cuatro variables de ordenacion
(B/M, E/P, C/IP y D/P) son versiones de la i+
versa dd precio, 1/P; por tanto, diferentes car-
teras globaes de acciones de vaor (0 de creci-
miento) tienen algunas acciones en comun.

Pero las carteras estan Igjos de ser idénti-
cas. Las correlaciones entre los cuatro retornos
globales acciones de vaor-acciones de creci-
miento (las proporciones de variancia explica
da) estén solo entre 0.37 y 0.67. Entonces, s
bien pueden subsdir adgunas sospechas, no
hay garantia de que los retornos promedio de
diferentes carteras de valor o de crecimiento
puedan describirse mediante sus sensibilidades
a un unico riesgo comun. Mas ain, las propie-
dades del premio globa de las acciones de \&
lor que se examinan a continuacion, y la exten
son de las pruebas de vaoracion de titulos a
carteras por pais en la seccién IV dan un apoyo
adiciond a esta explicacion basada en € riesgo.
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3.3 ¢Es demasiado grande el premio global
delas acciones de valor?

MacKinlay (1995) argumenta que € pre-
mio de las acciones de vaor en los retornos de
Estados Unidos es demasiado grande como e
ra ser explicado por una vaoracion raciond de
titulos. Lakonishok et d. (1994) y Haugen
(1995) van un paso mas dlg y airman que €
premio en las acciones de Estados Unidos esta
cerca de ser una oportunidad de arbitrgje. Fama
and French (1996, especidmente cuadro XI) no
estan de acuerdo.

¢Es demasado grande ese premio a nive
internaciona? El premio dd mercado globd es
un buen parametro para juzgar los premios
globaes de las acciones de vaor. La mediay la
desviacion esténdar del premio de mercado (M
— F) en € cuadro 1l son 9,60% y 15,67% por
aho. Los premios promedio acciones de vaor-
acciones de crecimiento son més pequefios, en
un rango que va de 556% cuando se ordena
por D/P a 7,68% para B/M, y sus desviaciones
edandar son también mas peguefias, entre
8,85% y 11,11% por afio. Las cuatro estadisti-
cas t para los premios, 2.38 a 3.45, comprenden
la estadigtica del premio de mercado, 2.74.

Concluimos que los premios acciones de
vaor-acciones de crecimiento N0 son Més VS
pechosos que € premio de mercado. Al menos,
las grandes desviaciones estandar de los pre-
mios sefidan que no hay oportunidades de abi-
trge.

IV. PRUEBAS DE REGRESION PARA
LOSRETORNOSPOR PAIS

Puesto que las carteras globdes estén muy
diversficadas, proporcionan una perspectiva
clara de la incapacidad de CAPM para expli-
car e premo internaciond de las acciones de
vaor, y de la meora que permite un modeo de
dos factores. En contraste, las carteras restrin-
gidas a cada pais estan menos diversficadas, y
us retornos tienen grandes componentes idio-
sincrasicos (ver Harvey, 1991). En consecuer+
cia, las pruebas de vaoracion de titulos en las

14

carteras por pais tienen més ruido que las prue-
bas de |as carteras globales.

Pero las carteras por pais tienen una venta-
ja. Debido a que la mayoria de las carteras por
pais son fracciones pequefias de las carteras
globades (cuadro 1), y dado que todas tienen
grandes componentes idiosincrascos, no hay
razOn para pensar que estamos induciendo, a
formar las cateras explicativas, una relacion
lined entre @ retorno promedio y las pondera-
ciones de liesgo. Entonces, |as carteras por pais
dgan un amplio espacio para que falen los
model os de va oracion de titulos.

4.1 CAPM versus un modelo de dos factores

En un CAPM internaciona todos los re-
tornos esperados se explican por la pendiente
del retorno de mercado globd. El cuadro V
muestra estimaciones de la regreson longitudi-
na (de serie de tiempo) dd CAPM (ecuacion
[1]) que intenta explicar los retornos de tres
conjuntos separados de carteras por pais la
cartera de mercado, la cartera con coeficientes
atos vaor contable/lvalor de mercado (AB/M)
y la cartera con coeficientes bgos (BB/M) de
los trece paises consderados. Agrupamos las
carteras por pais por tipo (en vez de hacer
pruebas conjuntas para todas las carteras y pai-
Ses) para tener un mayor poder de las pruebas
formaes de lavaoracion de titulos.

Como Solnik (1974), Havey (1991) y
otros, encontramos poca evidencia contra €
CAPM internacional como modelo para los e
tornos de las carteras de mercado de los paises.
La prueba GRS de la hipétesis de que todas las
ordenadas son cero en las regresones CAPM
para las carteras de mercado del pais propor-
ciona una estadigtica F de 1.08 (vaor p = 0.37),
que es cercana a la mediana de la distribucion
bgo lahipotess.

Las carteras de los paises formadas seglin
bgjos coeficientes B/M también son consster+
tes con un CAPM internaciond. El vdor p
GRS para las carteras BB/M (la probabilidad
de un conjunto muy extremo de ordenadas S e
verifica d CAPM) es 0.92. Los resultados para
las carteras formadas con E/P, C/P y D/P tam
bién indicaron condgtencia dd CAPM interne-
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ciond con los retornos medios por pais de las carteras de acciones de crecimiento.

CuadroV Regresiones CAPM y de dosfactores que utilizan losretor nos en exceso
mensuales de la cartera de mercado global (M —F) y € retorno global acciones de valor-
acciones de crecimiento (A —B B/M) para explicar los retornos en exceso mensuales de las
carteraspor pais. 1975/ 1995

Todos los retornos son mensuales y en délares. Las Las variables dependientes (R — F) son los retornos
variables explicativas son el retorno de la cartera de en exceso del mercado, las carteras de alto coeficiente
mercado global en exceso del retorno mensual de le- B/M (AB/M — F) y las carteras de bajo coeficiente

tras del Tesoro de Estados Unidos (M—F), y la dife- (BB/M —F) para cada pais, descriptasen el cuadro I1.
rencia entre |os retornos globales de alto y bajo coefi-
ciente valor contable/valor de mercado (A—B B/M).

R—F=a+b[M=F] +e(t) R—F=a+b[M=F] +c[A-BB/M] + &(t)
R-F a b | ta |[tb=1)| P | a b c | t@ [tb=1)]| tc) | R
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M—F

EEUU 014 083 o081 -414 o063 018 083 -007, 101 -422( -085 063
Japén 001 117, 004 242 o053 012 115 -017/ 038 217 -127| 053
Reino Unido 029 123 086 283 048 -003 127 053 -010 345 349 051
Francia 003 105 008 060 040 -008 107 018 -023 0.79 113 039
Alemania 011 078 0371 -30d 031 -011] 081 036 -035 -260 260 033
Itaia -019 086 -042] -129 021 -035 089 026 -074 -1.06 125 021
Paises Bajos 036 091 160 -174 054 018 093 029 078 -1.24 290[ 055
Bégica 030 086 108 -219 039 014 088 026 049 -1.78 204| 040
Suiza 015 088 058 -193 048 001 090 022 004 -158 191| 047
Suecia 031 087, 089 -159 031 021 088 015 059 -1.40 096 0.31
Australia 008 090, 020 -10d 027] -022] 094 049 -054 -059 271 028
Hong Kong 085 105 160f 038 023 031 113 o087 058 1-03 370 025
Singapur 030 106 071 o064 033 -017| 115 076 -041 1.37 413 0.36
AB/M —F

EEUU 052 077] 267 -4990 053 015 083 060 084 -404 738 061
Japén 045 106 148 082 046 0100 111 057, 034 157 422| 050
Reino Unido 046 125 124 28§ 045 -0100 133 091 -028 398 572| 051
Francia 043 106 105 060 0320 011 110 051 027 109 280 0.34
Alemania 034 078 109 -303 030 004 082 048 014 -245 346 033
Itaia 022 083 -044] -141 o016 -038 086 026 -074 -1.19 115 0.16
Paises Bajos 036 099 107/ -01 038 -005 105 066 -014 061 447| 042
Bégica 047 088 130 -141 030 021 092 042 057, -096 258 031
Suiza 035 087] 121 -184 039 004 0921 050 014 -1.19 388 043
Suecia 080 089 167] -099 020 0460 094 056 093 -053 258 021
Australia 067 084 168 -166 024 031 090 059 076 -1.10 328 027
Hong Kong 109 107, 173 049 017] 048 116/ 0990 076 106 351 0.20
Singapur 085 109 154 073 0220 033 117, 083 060 132 339 025
BB/M —F

EEUU 002 088 -009 -260 058 023 084 -0400 113 -343 -451| 061
Japén 037 121 -112] 269 049 003 115 -064 008 197| -442| 052
Reino Unido 016 1211 045 250 044 -004 124 033 -011 283 201| 045
Francia -007, 101 -019] 019 0371 -013] 102] 010 -035 028 061 0.37
Alemania 011 079 034 -272 028 -004 o081 024 -011 -241 159 029
Itaia -005 085 -010] -1371 020 -020] 0.88 024 -042 -1.15 119 020
Paises Bajos 039 089 151 -1.87 046 035 089 007, 129 -1.74 059| 0.6
Bégica 013 088 044 -179 040 -002] 090 024 -007 -145 183 040
Suiza 008 088 029 -187 043 001 089 011 004 -1.69 0.88| 043
Suecia 028 088 085 -153 034 032 087 -007 094 -159 -045 0.34
Austraia -018| 097 -040, -031 024 -043 100 041 -092] 003 197| 025
Hong Kong 064 098 124 -014 020 006 107 093 012] 056 408 0.25
Singapur 024 098 059 -017 030 -008 103 052 -019 032 284 032

Sin embargo, y confirmando los resultados
de la cartera globd (cuadro V), € cuadro V
muestra que d CAPM internacional no explica
los dtos retornos promedio de las carteras de
acciones de valor por pais. Las carteras AB/M
tienen una ordenada promedio en las regreso-
nes CAPM de 0,51% mensud. La prueba GRS
produce una estadigtica F de 2.23, la cud cla-
ramente rechaza la hipétesis de que todas las
ordenadas son cero (valor p = 0,01). Los resu-
tados para las carteras formadas con los otros
tres coeficientes son Smilares.

El cuadro V confirma que un modelo de
dos factores que describe |os retornos por pais

con € retorno del mercado globd y la diferen
cia entre los retornos de las carteras globaes de
ato y bgo coeficiente B/M, A-B B/M, explica
mejor las carteras de acciones de vaor por pe-
is. El promedio de ordenadas disminuye de
0.51 en las regresones CAPM que explican los
retornos AB/M de los paises, a 0.14 en las re-
gresones de dos factores. El vador p paa la
prueba de s todas las ordenadas son cero ar
menta de 0.01 en las regresones CAPM a 0.55
en las regresones de dos factores. No mostra-
mos los resultados con E/P, C/P y D/P, que
también confirman esta. conclusion.
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Hay una figura interesante en € modo en
que las carteras por pais influyen en € factor
internaciond  de dificultades. No es sorpren
dente que la cartera de acciones de vaor AB/M
de cada pais tiene una pendiente postiva res
pecto a retorno globad acciones de vaor-
acciones de crecimiento, A—B B/M. La cartera
AB/M de cada pais también tiene una pendien
te més grande que la catera BB/M. Pero s
sorprende que, excepto en Estados Unidos, &
pon y Suecia, la catera de bgo coeficiente,
BB/M, tiene pendiente positiva con respecto d
retorno A-B B/M globd. En otras paabras, las
carteras de acciones de crecimiento de 10 de
los 11 mercados mas pequefios impactan pos-
tivamente en d factor internaciond de dificu-
tades.

De modo smilar, en las regresiones de dos
factores que explican los retornos de mercado
de los paises, sdlo los Estados Unidos y Japon
tienen pendientes negativas respecto a retorno
globa acciones de vdor-acciones de creci-
miento. Las pendientes A-B B/M para las car-
teras de mercado de los once mercados mas
pequefios son a menos 0.96 errores estandar
mayores que cero, y siete son mas de 2.0 erro-
res estandar. Entonces, medidos por la sensibi-
lided d retorno A-B B/M globd, en los once
mercados las acciones de crecimiento se incli-
nan hacia una conducta de los retornos tipica
de las accionesde vaor.

Findmente, es importante una advertencia.
Los retornos de los paises tienen una buena
parte de variacion que no es explicada por los
retornos globales. El B promedio en las regre-
sones de dos factores es solo 0.35. De esto re-
sulta que las ordenadas de la regreson de dos
factores estén edtimadas de modo impreciso.
Por tanto, puede no ser tan importante la con-
cluson de no rechazar d modelo de vaoracion
internaciona de dos factores para las carteras
de cada pais. Pero eso no sgnifica un golpe
demasiado duro a modelo de dos factores.
Probablemente se requieren factores adiciona
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les de riesgo para describir los retornos prome-
dio cuando, por gemplo, las pruebas se extien
den a acciones de empresas pequefias.

No obstante, las pruebas sobre las carteras
por pais (cuadro V), como las pruebas mas pre-
cisas de las carteras globales (cuadro 1V), nos
permiten concluir que d agregar un factor in
ternacional de dificultades se obtiene una ex-
plicacion sustancidmente mejor de los retornos
de las carteras de acciones de valor que con un
CAPM internaciond.

4.2 Riesgos globales en los retornos de los
paises

La hipétess de que un CAPM o ICAPM
internacional explica los retornos esperados en
e mundo no requiere que los retornos de los t-
tulos estén correlacionados entre paises. La \&
loracion internaciond de titulos sdlo dice que
los retornos esperados de los titulos estén de-
terminados por sus covariancias con € retorno
del mercado global (CAPM y ICAPM) vy los re-
tornos de las carteras MMV globaes necesarias
para capturar los efectos de las variables de es-
tado vaoradas (ICAPM). Pero las covariancias
con estos retornos globaes (y las variancias de
los retornos globales en si mismos) pueden e
aultar sOlo de las variancias y covariancias de
los retornos de los titulos dentro de los merca
dos, esto es, las covariancias entre los retornos
de titulos de diferentes paises pueden ser cero.

Entonces, es interesante responder S los
riesgos dd mercado globd y de dificultades
que parecen explicar los retornos por pais re-
sultan en parte de las covariancias de los retor-
Nnos entre paises.

Para una evidencia directa de los compo-
nentes locales e internaciondes de los retornos
de la cartera globa descomponemos las varian
cias de los retornos M — F y A-B B/M globdes
en variancias de retorno del pais y covarian
cias delos retornos entre paises:

Ec[3 Var(Rygwa) = @ W2Var(R) +§  w; w; Cov(R;,R))

En la ecuacidn [3] w es la ponderacion del pais
i en la catera globa y R es € retorno de la
cartera dd pais i. S no hay componentes co-

i

munes en los retornos entre paises las cova
riancias en la ecuacion [3] no contribuirian a la
variancia globd. En € otro extremo, con ©rre-
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lacion perfecta de los retornos entre paises la
contribucion de las covariancias depende de las
ponderaciones y las variancias de |0s paises.

Utilizando las ponderaciones promedio
por pais desde 1975 a 1995, las covariancias
del pais deberian dar cuenta de més dd 75% de
las variancias de los retornos M — F y A-B
B/M globdes. De hecho, los componentes in
ternaciondes (las covariancias en la ecuacion
[3] son 52% de la variancia dd retorno M — F
globad y 19% de la variancia dd retorno A-B
B/M globd.

Entonces, s bien las variancias especificas
de cada pais dan cuenta del 81% de la variancia
del retorno A-B B/M globd, tanto € retorno
del mercado global como d retorno globd a-
ciones de vaor-acciones de crecimiento cor-
tienen importantes componentes  internaciona-
les.

Las correlaciones entre los retornos de los
paises en € cuadro VI proporcionan la perspec-
tiva de estos cdlculos. No es sorprendente que
las correlaciones de los retornos en exceso del
mercado en los trece paises son postivas (d
promedio es 0.46), smilares a las observadas
en estudios anteriores. Con las estimaciones de
la ecuacion [3] tampoco sorprende que las ©-
rrelaciones de los retornos acciones de valor-
acciones de crecimiento de los paises £an mas
pequefies. El promedio es solo 0.09, pero mas
de las tres cuartas partes de las correlaciones
(61 de 78) son podtivas. Las correlaciones de
los retornos A-B B/M de cada pais con € e
torno A-B B/M globd tienden a ser més gran
des. ESt0 se debe en pate a la diversficacion
del retorno A-B B/M global, pero también -

Cuadro VI
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flga d hecho de que d retorno globd se forma
con los retornos por pais.

Dede d punto de vista de la vaoraciéon de
titulos lo importante es que la més bga corrda
cion de los retornos A-B B/M de los paises no
resulta en una bga volatlidad dd retorno A-B
B/M globd; & premio globa acciones de va
lor-acciones de crecimiento N0 €S una oportu-
nidad de arbitrge. La desviacion esténdar de
retorno A-B B/M globa, 9,94% por afio es cas
dos tercios de la del retorno del mercado glo-
bal, 15,67%. La bga volatilidad de A-B B/M
también esta asociada con un premio promedio
més pequefio, 7,68% frente a 9,60% para M —
F. Y d coeficiente de Sharpe para A-B B/M
(media/desviacion estandar) es 0.77, notable-
mente distante del coeficiente de Sharpe para
M —F, 0.61.

4.3 Ponderaciones por pais, retornos prome-
dioy coeficientes sesgados

Las ordenadas en las regresones CAPM
de las carteras de mercado por pais respecto a
retorno d mercado globa son sorprendentes
(cuadro V). S las ponderaciones por pais en la
catera dd mercado global son congantes, €
promedio ponderado de las ordenadas deberia
ser cero y € promedio ponderado de las pent
dientes del mercado deberia ser uno.

Utilizando las ponderaciones promedio de
los paises entre 1975 y 1995, la pendiente pro-
medio esta cerca de uno (0.964). Pero la orde-
nada promedio es 0.128% mensud, y la orde-
nadadel CAPM paratodos los mercados, ex

Correlaciones de losretornos en exceso de las carter as de mer cado por pais, M —

F, y delosretornos acciones de valor-acciones de crecimiento por pais, A-B B/M: 1975/1995

Global | EEUU | Japén Sﬁligg F(r:ia:— mania| 'talia gi'j%ess B(Zlgl_ Suiza | Suecia tf\gl?;a Eggg
Panel A Correlaciones de los retornos en exceso de mercado, M - F
EEUU 0.80
Japoén 073 024
Reino Unido 0.70| 051 037
Francia 063| 044 042 04
Alemania 056( 035/ 038| 046 058
Itaia 046 023| 040| 039 044| 039
Paises Bgjos 073 058| 042| 065 058| 071| 036
Bélgica 063 042| 044| 054 065| 067| 039 069
Suiza 068 049| 044| 059 059| 0.72] 036/ 074| 0.66
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Suecia 056 039 041 042 03| 041| 034| 047| 041 o048
Australia 052 044| 027 048| 036| 028 024 041 031 041 041
Hong Kong 047 037| 024 047 032 036 030 051 034| 043| 038| 042
Singapur 056| 049 031| 056| 032| 033| 026/ 049 038 043 039 044| 057
Panel Correlaciones de los retornos de acciones de val or-acciones de crecimiento, A — B B/M
EEUU 0.77
Japon 062| 006
Reino Unido 0.36( 024 0.09
Francia 021 013 003| 027
Alemania 017| 048] -008| -000| 004
Itdia 0.01| -005| 0.02| 003 0.01 0.01
Paises Bgjos 024| 010| 014| 021| 020 016 -0.02
Bélgica 0.09| 004| 004| O007| 0.09| -006| 008 0.16
Suiza 024| 014| 010| 008| 015 022 005 011 O0.10
Suecia 023| 018| 008| 016| 022| 013| 004 023| 006 015
Australia 010| 014| -008| 0.11| 0.00| 012| -003f 007 006 006 009
Hong Kong 001| -001| -004| -000| 005 009 013 000( 000 006 008 -0.00
Singapur 011 002 009 000| -003| 0.08| -007| 014 -017| -0.02 0.03( -011| -0.05

cepto Itdia, es podtiva. Las ordenadas posti-
vas también parecen ser la norma en otros &
tudios que utilizan, para pruebas de un CAPM
internacional, las carteras de mercado de cada
pais y un mercado globa ponderado por valor
(ver Harvey, 1991, Ferson and Harvey, 1993).

Nuestro trabgo preliminar en este proble-
ma sugiere que las ordenadas podtivas en las
regresones CAPM en gran parte se deben a la
evolucion de las ponderaciones por pais en la
cartera del nercado global. Sin embargo, estos
son temas complicados, y habra que esperar a
una invedtigecion futura para una explicacion
completa.

V. ACCIONES DE VALOR Y DE CRE-
CIMIENTO EN MERCADOS EMERGEN-
TES

Los mercados emergentes permiten otra
prueba dd premio de las acciones de valor con
una muedra diferente. La Corporacion Finan
ciera Internaciona (IFC) proporciona datos de
retornos y coeficientes vaor contable/valor de
mercado y ganancias/precio de empresas en
més de treinta mercados emergentes. S bien
los retornos de acciones de algunos paises es
tan disponibles desde fechas anteriores, los
tos de B/M y E/P no estaban disponibles hasta

1986. Por esto nuestro periodo de muestra de
mercados emergentes es desde 1987 a 1995.

Como los datos de MSCI, los de IFC son
aractivos porque podemos formar una muestra
no contaminada por retornos resultantes del e
lleno retrospectivo. La IFC incluyé Sete afios
de retornos histéricos cuando relevd su primer
conjunto de indices de mercados emergentes en
1982. Continldla incorporando datos historicos
cuando desarrolla los datos para nuevos paises.
Pero no rdlena hacia arés, cambiando los indi-
ces cuando expande su cobertura de paises. Por
esdo, ¢ puede evitar @ relleno retrospectivo
smplemente comenzando las pruebas para los
paises en la fecha en que se incorporan en los
indices IFC de mercados emergentes.

El cuadro VIl resume los retornos de las
carteras de mercado, de acciones de vdor y de
acciones de crecimiento para los dieciséis pai-
ses de los cudes la IFC tiene datos de a menos
diez empresas en a menos Sete afos. Las ent
presas estdn ponderadas por su capitdizacion
de mercado en las carteras del pais. La IFC es-
tablece los indices ponderados por vaor (PV)
de todos los mercados emergentes con estima-
ciones de su capitdizacion de mercado d co-
mienzo de cada afio; los indices de igud por+
deracion (PI) se forman asignando igud peso a
todos |os paises.

Como observan Harvey (1995) y otros, los
retornos de mercados emergentes tienen carac-
terigicas poco usudes. Al menos durante e pe-
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riodo de la muestra los retornos promedio en
los mercados emergentes son més dtos que en
los mercados desarrollados. El retorno prome-
dio en excesn, en dllares, para € indice de
igua ponderacion es 24,47% por afio entre
1987 y 1995, y con € indice ponderado por ver
lor es 25,93%. Medido en dolares € retorno en
exceso de la Argentina es 64,71% anud. Solo
dos de los dieciséis mercados emergentes (In-
dia y Jordania) tienen retornos promedio por
debajo de 9,47%, que es & promedio (pondera-
do por vaor) de los mercados desarrollados
(cuadro 11).

Por supuesto, como sefidan Goetzmann
and Jorion (1996), los retornos recientes puede
gue no proporcionen una figura representativa
del desempefio esperado de los mercados
emergentes.

También es bien sabido que los retornos
de los mercados emergentes son voldiles. Las
carteras de mercado de 10 de los 16 paises tie-
nen desviaciones estandar anuales mayores que
50%; en Argentina es 137% y en Venezuda
221% anua. En contraste, la desviacion estan
dar del retorno anuad de mercado en Estados
Unidos es 14.64% (cuadro 111). Sdlo cuatro de
los otros doce mercados desarrollados tienen
desviaciones estandar por encima de 30%, y la
mayor es 43,8% (Itdia).

Las relaciones entre los retornos de los
mercados emergentes son debiles. La correla
cion promedio entre los retornos en exceso del
mercado de los paises es sdlo 0.07, y 37 de 120
(Que no se muestran) son negativas. En contras-
te, e promedio de las corrdlaciones de los e

Cuadro VII
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tornos de mercado en exceso de los mercados
desarrollados es 0.44, y no hay negativas (cue-
dro V1).

Debido a que los retornos de los mercados
emergentes no estan muy correlacionados una
gran pate de su dta volatlidad desaparece
cuando se combinan en carteras. La desviacion
estdndar anual es 41,05% para la cartera ponde-
rada por vaor, y 26,23% para la cartera de
igual ponderacion. Sin embargo, alin d retorno
més diversficado (con igud ponderacion) de
los mercados emergentes tiene més dd doble
de desviacion esténdar que d retorno de la car-
tera (ponderada por vaor) de los mercados
desarrollados, 15,67%.

Los resultados novedosos en € cuadro VI
son los retornos para carteras formadas segin
B/M, E/P y tamaiio (segun la capitaizacion de
mercado). Al igud que en los principdes mer-
cados (cuadros Il ylll), también hay un premio
de las acciones de vaor en los retornos de los
mercados emergentes. La diferencia promedio
entre € retorno anua en ddlares de las carteras
con codficientes vaor contable / vaor de mer-
cado atos y bgos (A-B B/M) es 16,91% cuan
do los paises se ponderan por vaor, y 14,13%
cuando se gplican ponderaciones iguaes. Los
retornos acciones de valor-acciones de creci-
miento pogtivos también se obsarvan en los
mercados emergentes consderados  indivi-
duamente. Doce de los diecisAs retornos A-B
B/M (y diez de diecisas retornos de diferencias
E/P) son positivos.

Los retornos de los mercados emergentes
son bagtante leptocurtésicosy asmétricos ha-

Retornos anuales en exceso (respecto atasasdeletrasdel Tesoro

de Estados Unidos) en mer cados emer gentes

Los datos son de |FC. Las carteras de acciones de
valor y de crecimiento utilizan los coeficientes B/M
y E/P como en el cuadro |1. Las carteras de acciones
Pequefias y Grandes se forman con la capitalizacién
de mercado. P-G esladiferencia entre esas carteras.
Los paises se incluyen en el célculo si los datos de
IFC incluyen al menos diez empresas con valor con-
table positivo en al menos siete afios.

Los paises no se incluyen en las carteras B/M y E/P
de un afio si el IFC tiene menos de diez empresas
con valor contable (0 ganancias) positivo a fin del
ano anterior. Entonces, los retornos de las carteras

B/M y E/P para Chile no incluyen 1988, y los retor-
nos de la cartera E/P de Jordania no incluyen 1987 y
1988.

Los indices PV ponderan los paises segun las esti-
maciones del IFC de su capitalizacion total de mer-
cado.

Los indices Pl ponderan todos |os paises por igual.
La primera fila de cada pais o indice es € retorno
anual promedio. La segunda es la desviacion estan-
dar delos retornos anuales (entre paréntesis) o laes-
tadisticat que pruebasi A — B o P — G es diferente
de cero (entre corchetes).

[Mercado| ABM | BBIM | AB |

AEP | BE/P | A-B [Peguefios| Grandes| P-G |
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B/M E/P
Indices PV 2593| 3977| 2286| 1691| 2952| 2549 404| 3978| 2489 1489
1987/1995 (4105)| (4988)| (3540)| [306]| (47.36)| (3803)| [058]| (5242)| (39.87)| [1.69]
Indices Pl 2447| 3321 1907| 1413| 2060| 1918 1043| 3201| 2332 870
1987/1995 (2623)| (3L43)| (2148)| [301]| (1409)| (3432)| [186]| (2641)| (2632)| [1.98]
Argentina 6471| 3827 7474| -3647| 10133| 6272 3861| 6660 6254 406
1987/1995 (137.06)| (136.13)| (150.08)| [-139]| (256.37)| (15204)| [103]| (17597)| (13050)| [0.11]
Brasil 3499| 8767| 1395 7372| 3041| 3382 559 4502 3308 1194
1987/1995 (79.15)| (12857)| (5395)| [233]| (9626)| (77.45)| [020]| (99.84)| (77.36)| [057]
Chile 3558 4807| 3286| 1521| 3917| 2057| 960 4502 3633| 869
1987/1995 (3003)| (4993)| (4168)| [112]| (3656)| (4821)| [123]| (3967)| (3050)| [0.98]
Colombia 3316 490 2237| -1747| 2168 3197 -1029| 1108| 3161| -2054
1988/1995 (6585)| (5110)| (5007)| [-218]| (85.79)| (5369)| [-056]| (45.97)| (6271)| [-1.99]
Grecia 1992| 2236 1973| 263| 1744| 1508 236 949 2106| -1157
1989/1995 @4749)| (5333)| (4508)| [039]| (5151)| (5301)| [019]| (3961)| (4827)| [-1.04]
India 451 7.95 643| 153 1.74 451| 277 372 393| -021
1987/1995 (2215)| (2989)| (2378)| [024]| (2888)| (2660)| [-032]| (2029)| (2206)| [-0.03]
Jordania 1.09 146 29| 436 3.80 696| -3.16 2.37 113| 125
1987/1995 (1599)| (2267)| (3130)| [053]| (1695)| (27.92)| [-047]| (3599)| (1629)| [0.10]
Corea 1355| 2412 566| 1845| 2288 864| 1424 1958 1339 618
1987/1995 @469)| (6400)| (3257)| [148]| (6201)| (3630)| [L37]| (5552)| (44.02)| [053]
Maasia 1928| 2850| 1575| 1274| 1769 1898 -129|  4582| 1797| 2785
1988/1995 (3883)| (5293)| (34.42)| [147]| (2859)| (5460)| [-013]| (10333)| (36.17)| [1.10]
México 2063| 3083| 3097| -015| 3139| 2239 900| 3255 2087| 267
1987/1995 (5056)| (57.11)| (53.49)| [-001]| (59.44)| (4289)| [065]| (55.82)| (5321)| [0.20]
Nigeria 2764|  6341| 1747| 4594| /86| 1518 2068|  9495| 2400 7095
1983/1995 (7432)| (13513)| (7586)| [162]| (75.33)| (80.72)| [199]| (22239)| (6940)| [1.27]
Pakistan 2002| 1369| 1835 -465| 2166 925 1241 1100 2207| -11.07
1988/1995 (64.86)| (7.99)| (6001)| [068]| (7412)| @4677)| [102]| (36.07)| (73.73)| [-0.60]
Filipinas 2456| 1383 283 1095| 1426 1841 -415| 2212 2800| -5:88
1988/1995 (6239)| (6221)| (4995 | [058]| (57.16)| (56.00)| [-0.33]| (8658)| (6107)| [-0.29]
Taiwan 1756| 2460| 2021| 439| 1665 1845 -179| 2010| 1624| 1287
1988/1995 (921)| (6623)| (6589)| [034]| (5448)| (6667)| [-021]| (8674)| (59.03)| [0.61]
Venezudla 5525| 9737| 4003| 57.34| 107.38| 1876| s8862|  77.73| 5354 2419
1988/1995 (221.44)| (29434)| (19317)| [155]| (32166)| (147.73)| [144]| (28377)| (22244)| [1.08]
Zimbabwe 3632| 5257 2050| 3207 4932 2160| 2772| 8782 2587 6195
1987/1995 (71.96)|  (8232)| (7227)| [153]| (8301)| (7286)| [179]| (136.34)| (68:66)| [2.12]
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cia la derecha; por tanto, la inferencia etadisti-
ca es un poco aeatoria Teniendo presente esta
advertencia notamos que los retornos promedio
A — B B/M de 1691% y 14,13% segin las
ponderaciones son més de tres errores esténdar
diferentes de cero. El premio de las acciones de
vaor es menos confiable cuando lo observa
mos segun E/P. Debido a que los retornos de
los mercados emergentes son tan voldiles y a
que nuestro periodo de muestra es corto, los
premios de acciones de vdor segin E/P son
4,04% y 10,43% (segun las ponderaciones), y
son solo 058 y 1.86 errores estandar didtintos
de cero.

La prueba con la muestra de mercados
emergentes confirma nuestros  resultados para
los mercados desarrollados. El premio de las
acciones de valor es perdgente. Pensamos, Sn
embargo, que € retorno esperado A — B B/IM
en los mercados emergentes es mas pequefio
que los premios promedio observados (14,13%
0 16,91%, segun las ponderaciones). Mas aln,
el periodo de muestra corto (nueve afios) y la
dta volatilidad de los retornos de los mercados
emergentes deberian  prevenirnos de concluir
que d premio en estos mercados es confiable-
mente pogitivo.

A diferencia de los datos MSCI, los de
IFC cubren acciones pequefias, por o que -
demos hacer algunas pruebas de un efecto &
mafio en los retornos de los mercados emergen
tes. El cuadro VII compara los retornos de car-
teras de acciones de empresas pequefies y
grandes. En cada pais, estas carteras para cada
aho contienen las acciones que estan en d 30%
inferior y superior dd pais, segin la capitdiza-
cion de mercado d find dd afo anterior. Co-
mo en las carteras de acciones de valor y de
crecimiento estas carteras de tamafio se forman
ponderando por valor.

Nuevamente, los resultados para los mer-
cados emergentes confirman la evidencia de los
mercados desarrollados. Las acciones de em-
presas pequeias tienden a tener retornos pro-
medio més dtos que las acciones de empresas
grandes. La diferencia promedio entre los re-
tornos de carteras de acciones peguefias y
grandes es 14,89% por afio (t = 1.69), cuando
se pondera por vaor, y 8,70% (t = 1.98) 9 se
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ponderan igua todos los paises. Los retornos
son mas dtos en 11 de los 16 mercados. Enton-
ces, como ha sdo observado en Estados Uni-
dos (Banz, 1981) y en otros mercados desarro-
llados (Heston et d., 1995), parece que también
hay un efecto tamafio en los mercados emer-
gentes.

Los resultados en € cuadro VII parecen
inconsstentes con Claessens, Dasgupta  and
Glen (1996). Sus regresones transversaes
(cross-section) utilizan dete varidbles (beta de
mercado, tamafio de la empresa, precio/vaor
contable, ganancias/precio, rendimiento en di-
videndos, rotacion, y sengbilidad a cambios en
los tipos de cambio) para explicar los retornos
promedio de las acciones individuaes en dieci-
nueve mercados emergentes. Encuentran que
tres variables (tamafio, precio/valor contable y
ganancias/precio) tienen poder explicativo en
muchos paises, pero los dSgnos de los
coeficentes tienen un sentido inverso d que
observamos nosotros. Por gemplo, encuentran
un coeficiente postivo para vaor de merca
do/valor contable en 10 de los 19 mercados
emergentes. Periodos de muestra levemente di-
ferentes pueden explicar dgunas de las dife-
rencias entre los resultados.

Sn embargo, sospechamos que d princi-
pd factor son las diferentes técnicas de estima-
cion. Las regresiones transversdes son sensi-
bles a los extremos, y en los mercados emer-
gentes son comunes extremos en retornos que
son ggnificativamente  grandes  (extremos  que
son muy extremos). Nuestros retornos de carte-
ra probablemente estan menos sujetos a estas
influencias de obsarvaciones. De cudquier
modo, los retornos ponderados por vaor son
una representacion bastante exacta de la expe-
riencia de los inversores en esos mercados.

Findmente, por & periodo corto de la
muestra y la dta volatilidad las pruebas de &
loracion de titulos en los mercados emergentes
son badtante imprecisas, por tanto, no infor-
mamos més acercade dlas.
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VI. CONCLUSIONES

Las acciones de vdor tienden a tener re-
tornos mas dtos que las acciones de crecimien
to en los mercados de todo € mundo. Conside-
rando la diferencia por @ coeficiente vaor con
table/'vdor de mercado, las acciones de vaor
tienen un retorno mayor que las de crecimiento
en doce de los trece principaes mercados du-
rante & periodo 1975/1995. También hay un
premio para las acciones de valor en los mer-
cados emergentes. EStos resultados sugieren
que € premio no es especifico de una muestra,
sno queesred.

Un CAPM internaciond no puede explicar
esdos premios. Pero un ICAPM internaciona
con una variable de estado (0 un APT con dos
factores) que explican los retornos con € retor-
no del mercado globa y un factor de riesgo por
las dificultades relativas de las empresas captu-
ran d premio de las acciones de vaor en los
rendimientos globaesy por paises.

Sin embargo, no podemos obtener una ex-
plicacion de vaoracion fuerte a partir de estos
resultados (ni de los expuestos en Fama and
French, 1993, 1996). Por gemplo, una conclu-
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