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CONTENIDO

* Caracteristicas e hipotesis
— La presuncion de ortogonalidad de los factores

* Estimacion del modelo
— Arbitraje y cartera de arbitraje
— Estimacion por calculo matricial
— Estimacion por métodos de regresion

* Laidentificacion de los factores
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EL MODELO DE VALORACION POR ARBITRAJE

* Principal alternativa practica a CAPM
— Considera la existencia de varios factores potenciales
— No requiere que los rendimientos sean normales
— No precisa del concepto de cartera de mercado
* Hipdtesis principales
— Binomio rentabilidad — riesgo
* Inversores aversos al riesgo

— Existe una tasa sin riesgo a la que se puede prestar o pedir
prestado, sin limitaciones

— Mercados competitivos, sin fricciones
— Existe un numero suficientemente grande de activos

e — == UNIVERSIDADE DA CORURIA




CARACTERISTICAS DE APT

* El rendimiento por periodo se relaciona linealmente con
varios factores de influencia:

¢ )= b + bﬂ-F1 + bjz-F2+ Lt bjk-Fk+sj
* El modelo tedrico define el rendimiento del titulo en
terminos de varios factores de influencia:
o uj=xo+x1-bﬂ +7L2-bj2+...+kk-bjk
— bjh expresa la sensibilidad unitaria del titulo j a los cambios en el
factor de influencia h

* En un mercado en equilibrio, todos los titulos se situaran
sobre el hiperplano de APT

— En otro caso existiran oportunidades de arbitraje
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UN PROBLEMA FORMAL: LA
MULTICOLINEALIDAD

* APT presume la existencia de dos o mas factores que
afectan a la rentabilidad esperada de los titulos

— Estos factores deben ser, por definicion, distintos

* Esto equivale a afirmar que cada uno debe aportar una informacion
singular, que no esteé repetida en los otros factores

* Con frecuencia ocurre que los factores estan
correlacionados, en mayor o menor medida
— Esto es particularmente cierto en el factor mercado

— Para aplicar MCO es preciso eliminar la correlacion

* La multicolinealidad causa un sesgo en la evaluacion de la relacion
estadistica y la determinacion de los estimadores
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GENERAR FACTORES ORTOGONALES

* Siun factor f, esta correlacionado con los otro(s)...
— Algunos cambios de f;, se explican por estos otros factores
— Pero otros cambios en f,, se deberan a causas especificas

* Entonces, la regresion . = ag + by - fi¢ + ... + by - fie + €, NO sera
perfecta, y se observaran errores de estimacion
— Las oscilaciones en f, correlacionadas con cambios en los otros f; estan

explicadas por la regresion
 Entonces, ya estan en las series de estos f; y son redundantes

— Los cambios en f,, que no se explican por estos otros factores, se deben a
propiedades especificas del factor f,
* Esta es la informacion singular que debemos conservar

* Resulta evidente que los cambios en f, no explicados por la regresion son los
errores de estimacion: e, = f, - fi,*

* Reemplazaremos f,, por la serie de errores
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GENERAR FACTORES ORTOGONALES

t Fat Fat 0,3

1 0,1200 0,1500

2 0,1500 0,1700 09

3 -0,1300 -0,1500 0.1

4 0,2000 0,1600 Eot
5 0,1100 0,1800 0 o

6 -0,1100 -0,0700 od %

7 0,1200 0,2400

8 -0,0800 -0,1000 02

9 -0,1000 20,1500 02 -01 0 01 02 03
10 0,1900 0,2300 03

0,2 :
Las series estan correlacionadas: comparten 01" ﬁs / 5‘_ [ ——F1t
“informacion”. Es preciso eliminar esta
correlacion, o el modelo padecera 0
multicolinealidad -0,1 —

-0,2
p =09534 o 2 4 6 8 10 12
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GENERAR FACTORES ORTOGONALES

El criterio de trabajo consiste en eliminar, en el factor mas amplio o comprensivo,
la informacion duplicada.

En este caso vamos a suponer que F, es un indicador de mercado que,
suponemos, esta relacionado con un segundo factor F,. Entonces, F,; = a + b - Fy;

F,, = 0,0120 + 1,1485 - F,,

-0,05

== UNIVERSIDADE DA CORURA

Fie Fy L,=F, Fo” L,=e”

0,1200 | 0,1500 || 0,17200 | 0,1498 || 0,0002

0,1500 | 0,1700 || 0,1500 | 0,1843 | -0,0143

-0,1300 | -0,1500 | -0,1300 |-0,1373}| -0,0127

10 | 0,1900 | 0,2300 | 0,17900 | 0,2302 || -0,0002
p = 0,0039% | | F,,y e, son ortogonales

0,1

0,05

-0,1

-02  -01

0,1

0,2
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PODEMOS DAR A APT UNA APARIENCIA
EXTERNA SIMILAR A CAPM...

« Un activo F sin riesgo tendra b, = 0 Vh
— W =Ayg+ A, b+ .+ A by, = A0
* Supongamos que existe jconb;; =1yb, =0 Vh=2..k
— W=t AT+ 0=pe+ 2y

— Si el factor 1 es el mercado, j puede identificarse con la cartera
de mercado (B = 1); entonces p, = pe + A, = Ay = (Ly - o)

* Si existen k titulos con sensibilidades unitarias a los otros
k factores, APT puede expresarse como

VIR TR (TIVERTHD K S S (T

g A A,
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PERO APT ES COMPLETAMENTE DIFERENTE

* Se basa en hipodtesis distintas sobre los activos, los
Inversores, y el mercado

— No requiere que la cartera de mercado sea observable (de
hecho, no necesita del concepto de cartera de mercado)

— No es preciso realizar asunciones complejas sobre las
preferencias del decisor: solo que sea averso al riesgo

* Presume que el rendimiento esperado se explica por mas
de un factor

* No establece ninguna hipdtesis sobre la distribucion de
probabilidad de los rendimientos

* ...y se estima de forma diferente
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EL CONCEPTO DE ARBITRAJE

* APT se desarrolla a partir de la presuncion de que los
titulos estan correctamente valorados gracias al arbitraje

— Arbitrar es analizar la mejor forma de obtener ventaja de las
diferencias en el valor de los titulos en diferentes lugares al
mismo tiempo, o diferentes instantes de tiempo, sin modificar la

riqueza ni la exposicion al riesgo
* Supongamos que el inversor modifica su cartera

— En condiciones de equilibrio, si no varia su inversion neta ni altera

su exposicion al riesgo, obtendra la misma expectativa de
rentabilidad

* El cambio no aporta rentabilidad, riesgo, ni inversion

— La cartera de arbitraje es una cartera de transicion: tiene EMR
nula, riesgo nulo, e inversion nula
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;COMO SE ESTIMA APT?

* El rendimiento de una cartera de arbitraje es
ra:ZXj‘rJZZXj°(},Lj+ bj1'F1 + bjz'F2+...+ bjk'Fk"'gj)
* El rendimiento esperado debe ser nulo

— 2 w=0
* Esta cartera implica una inversion neta igual a cero
— 32X = 0 > (avalado por Ley grandes nimeros)

* Y posee riesgo nulo (sistematico y especifico)
~ 3% -bp=0 h=1..k
- 2x-¢=0
* Precisamos conocer, para cada titulo,
— La rentabilidad media esperada
— La sensibilidad del rendimiento, en relacion a cada uno de los k factores de influencia
b h=1..k
* El primer paso es estimar los modelos de mercado, o ecuaciones
caracteristicas de los titulos: r;= w; + b;; - Fy + b - Fo + ... + by - Fy + ¢
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;COMO SE ESTIMA APT?

Estimadas las ecuaciones caracteristicas,

r=w+b, - F +b,-F,+..+b, - F +¢g

ya disponemos de todos los datos para plantear y resolver el sistema:

(1 1 1 1) X, ) g
Ha Hg Hc Hz ¥

by by, b b, :

b, D, be; b2, Xc -

b, by, be; b, X

N = _ *Z ) L
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Para conocer los valores A, A,, ...

A, que verifican

[y, 1=, (1. 1]+ A, [b,, ..

basta con resolver un
sistema de ecuaciones cuya
expresion matricial es la
siguiente:

-~

Ma
Mg

\

b, ]+ ..+ h [by ..

1 b,
= |1 by
1 b
1 bA1
= 1 B1
1 a1

b, ]

b

b

A2

B2

c2

A2

B2

c2

No obstante, este sistema esta sobredimensionado (n es mucho mayor que el

numero de incognitas o factores, k). Por ello, suelen emplearse técnicas de

regresion
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UN EJEMPLO DE APLICACION
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t I I I L= Fy Li=¢ef
1 0,0939 0,0339 0,0649 0,12 0,0002
2 0,1221 0,0544 0,0821 0,15 -0,0143
10 0,1431 0,0482 0,1001 0,19 -0,0002
] b, b,

ra 0,0077 0,7052 -0,412

rs 0,0109 0,2061 -0,762

rc 0,0027 0,4907 -0,555

e = 0,0077 + 0,7052 . Flt _ 0’4120 ) F2t
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Estimadas las ecuaciones caracteristicas, ya disponemos de todos los datos para

plantear y resolver el sistema:

0 1 Al

1 = T B1

N\ )\2 Y, 1 bc1

A, 1 07052

Ao | = |1 02061

A 10,4907
K = Ao + A i1
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+ 2, B, + & =y = - 07313 +0,5682 - B, - 0,8207 - B,

a b, b,

P 0,0077 | 0,7052 | -0,4119

D | -1 Ha 0,0109 | 0,2061 | -0,7617

bg, ' Mg 0,0027 | 0,4907 | -0,5546

c2 (He

-0,4119 +1 0,077 -0,7313
-0,7617 | - | 0,0109 | = 0,5682
-0,5546 0,0027 0,8207




IDENTIFICANDO LOS FACTORES RELEVANTES:
EL MODELO CRR

* APT sugiere que la rentabilidad esperada es una funcion
de varios factores, pero no especifica cuales
— Su identificacion corre a cargo del investigador
— Debe realizarse especificamente para cada mercado

* Se han sugerido y validado algunos modelos operativos

— Chen, Roll y Ross (CRR) sugieren un modelo con cinco factores:
* Riesgo de confianza (DP y deuda privada)
* Riesgo de horizonte temporal: (rendimiento a largo y corto plazo)
* Riesgo de inflacion (inflacion mensual prevista y tasa real)
* Riesgo del ciclo de negocios (variacion del IPI)
* Influencia del mercado (ortogonal, obtenido como residuo)
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EL MODELO DE CRR: EL MERCADO COMO
FACTOR RESIDUAL

A

Cabe esperar que la serie de rentabilidades de la cartera de mercado
esté influida por los otros factores

— Tasas de interés, inflacion, oferta monetaria, etc.

Entonces, ry; seria una CL de los otros factores y deberiamos poder
verificar esta relacion:

— I'we = O + by - Tre + by« For + bz - T3¢ + by - T + 15

- donde f5 es una perturbacion aleatoria (ruido blanco)

El factor ortogonal expresivo de la influencia especifica del mercado
de capitales se define como el error de estimacion:

— for = e = M = e = (0o + by - Fre + bz - o + bz - T3¢ + b - T4

El modelo se completa con factores descriptivos de los cambios que,
subjetivamente, el decisor preve en los cinco regresores

- Hj:}‘vo"'}‘ﬂ'bﬂ +7b2'bj2+7hs'bj3+7b4‘bj4'f4+7L5‘f5+

+ by fi+bp-fh+ b 5+ by f,+bs-fs +
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