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1. Introduccion

Dentro del campo financiero, la cuestion sobre |os el ementos que influyen en la valoracion
delostitulos ha sido ampliamente tratada. Asi, podemos mencionar como uno de los modelos
mas influyentes € modelo de Valoracion de Activos de Capital, CAPM, desarrollado por
autores como Sharpe (1964), Lintner (1965) o Mossin (1966). Este modelo defiende que, en
equilibrio, los titulos deben rendir en funcién de su beta: es decir, que la rentabilidad esperada
de un titulo debe ser una funcién linea positiva de la beta. Este modelo se centraba en la
valoracién nacional de un titulo.

Pero, casi simultdneamente a este modelo naciona de valoracion, empezaron a plantearse
cuestiones sobre las posibilidades de ampliar € marco de inversién a otros mercados
supranacionales. Asi, por gjemplo, €l trabajo de Levy y Sarnat (1970) parala construccién de
carteras internacionales dptimas en un esquema rentabilidad - riesgo.

Pero son los trabgjos de Grauer, Litzenberger y Stehle (1976), y, muy especialmente,
Solnik (1974a) quienes plantean propiamente un primer modelo internacional de valoracion, en
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el que seincluye laexistencia de diversos paises, y, por tanto, de diferentes monedas. Aparece
un nuevo tipo de riesgo: € riesgo de tipo cambio. Asi, e modelo de Solnik planteabasicamente
que €l premio por riesgo de un activo sobre su titulo nacional sin riesgo es proporcional a
premio por riesgo de una carteramundia de acciones.

Estos modelos constituyeron la raiz de los model os internacionales de valoracion que han
surgido desde entonces: fundamentalmente, Roll y Solnik (1977), Sercu (1980), Stulz (1981),
Adler y Dumas (1983), Errunza y Losg (1985), Uppal (1993). Se utilizan modelos
unifactoriales y multifactoriales de valoracion de los rendimientos de los activos. En breves
palabras, aparecen factores adicionales a de mercado como elementos influyentes en la
valoracion de un titulo.

Por otro lado, y, tras € modelo nacional de valoracion APT de Ross (1976), Solnik
desarrollaen 1983 la version internacional del mismo. Estalinea de investigacién proporciona
lafuente de model os sucesivos como por gjemplo, lIkeda (1991), Korajczyk y Viallet (1992),
Bansal, Hsieh y Viswanathan (1993). Estos modelos tienen en comdn la existencia de un
modelo factorial generador de los rendimientos. Estos factores no son identificables a priori.

Curiosamente, a pesar de |la profusion de estos trabajos, podemos leer las palabras que John
W. Peavy Ill, director de investigacion de "The Research Foundation of the Institute of
Chartered Financial Analysts', comentaen su presentacion de un reciente articulo de Solnik
(1993): "Laimportancia de lainversion en activos internacional es no debe ser sobreenfatizada.
En parte, porque la inversion internacional esti aln en su infancia, sin embargo, la
investigacion en los méritos relativos de esta inversion alternativa permanece dispersa. Las
caracteristicas del rendimiento y riesgo observadas para diversas clases de activos en diferentes
paises son elementos de particular interés paralosinversores'.

En e presente trabajo, tratamos de contemplar los dos model os bésicos internacionales de
valoracion de activos bursétiles. De este modo, creemos ofrecer un enfoque relativamente
integrador de ambas posturas. Los model os analizados son os model os bési cos propuestos por
Solnik en sus trabgjos de 1974ay 1983 y una variacion propuesta por nosotros.

De este modo, la estructura del trabajo es la siguiente: en el apartado 2 se comenta la
obtencion delos datosy €l periodo de andlisis, en € 3 se comentay contrastael IAPM, y en €
4 se hace lo mismo con € IAPT. En ambos apartados se indica brevemente la metodol ogia de
contraste'y los principales resultados obtenidos. Termina el trabajo con las conclusiones en €l
apartado 5.

2. Base de Datos y Periodo de Analisis

Para nuestro andlisis hemos manegjado los indices nacionales proporcionados por la
publicacién mensual Morgan Stanley Capital International Perspective. Esta base de datos ha
sido frecuentemente utilizada en los andlisis de caracter internaciona (por gjemplo, Dumas y
Solnik, 1995). Los 18 paises manejados han sido los siguientes: Australia, Austria, Bélgica,
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Canada, Dinamarca, Francia, Alemania, Hong Kong, Italia, Japon, Paises Bajos, Noruega,
Singapur, Espaiia, Suecia, Suiza, U.K., USA. Del mismo modo hemos obtenido los datos
sobre los considerados como tipos sin riesgo nacionales de los paises citados, segin €l criterio
utilizado por Ferson y Harvey (1994), donde remitimos a lector para una mayor concrecion.
L as rentabilidades manejadas son mensuales y cal culadas en dolares.

Por dltimo, indicar que €l periodo total manejado, 1977-1994, ha sido dividido en dos
subperiodos; 1977-1987 y 1987-1994%. Dentro del segundo periodo analizado, aparece como
dato més significativo € mes de octubre de 1987, fechadel crack bursétil. Como, por gjemplo,
Roll (1988) indica, este mes fue el tinico dentro de un largo periodo de afios (1981 a 1987) en
el que todos los mercados se movieron en & mismo sentido: todos bajaron. Si tratamos de
comprobar la validez de unos modelos de valoracion en épocas normales, este dato puede
resultar andmalo. Si quisiéramos comprobar la validez de modelo en épocas anémalas,
tenemos pocos datos en el periodo considerado. Por tanto, en todo € articulo, los resultados
han sido obtenidos tras eliminar del estudio lareferenciaa mes de octubre de 1987.

En resumen, manejamos premios mensuales de 18 indices nacionales, medidos en ddlares.
Concretamente son 213 datos, divididos en dos periodos de 120 y 93 datos.

3. Modelo de Valoracion de Activos: |APM

3.1. Breve descripcién teorica

El modelo de valoracién propuesto por Solnik (1974a) propugna que € premio? por riesgo
de un activo de un pais respecto a tipo sin riesgo de ese pais es proporciona a su componente
de riesgo sistemético internacional, siendo dicho coeficiente de proporcionalidad el premio de
una carteramundial de acciones sobre una carteramundial de tipos sin riesgo3.

Asi, laformulacion explicita de este modelo eslasiguiente:

E(Ri - Rio) = bj E(Rm —Rmo) (1]

donde

E(Ri —Rio) recoge €l valor esperado del premio por riesgo del indice de acciones del
paisi sobre el tipo sin riesgo de dicho paisi.

1 Los periodos son concretamente: marzo 77 - febrero 87 y marzo 87 - Diciembre 94.

2 Al medir las rentabilidades con neperianos, €l valor del premio no se ve afectado por la
moneda base en que se mida.

3 Unaversion simplificada de dicho model o puede encontrarse en Larrinaga (1997).
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bj €s sU riesgo sistemndtico internacional.

E(Rm —Rmo) recoge €l valor esperado del premio por riesgo de una cartera mundial
de acciones sobre un cartera mundial de tipos sin riesgo.

Asi, los pasos para realizar € contraste con datos reales, en principio, exigen dos fases:
primero el conocimiento de los coeficientes de riesgo sistematico internacional de cadaindice,
paraluego redlizar e contraste propiamente dicho de esa ecuacion [1].

3.2. Modelo de Mercado

Para|a obtencion de las betas internacionales, hemos planteado un modelo de mercado, que
propone unaregresion entre el premio de cada indice y el del mercado. Este premio del indice
de mercado lo hemos compuesto mediante un indice equiponderado de dichos indices.

Asi, laregresion planteada esla siguiente:

Rit — Riot = aj + bj (Rmt —Rmat) + €it (2

con laque estimamos los parametros de la regresion, especialmente las betas, que representan
lamedicion del riesgo sistematico de los indices. Asi, en € cuadro | se recogen las estimaciones
puntuales de esos valores en los tres periodos analizados.

Como podemos comprobar en e cuadro Il, salvo € caso puntual de Austria, podemos
aceptar lasignificatividad de |as betas. La capacidad explicativa del modelo en todo el periodo
es cercanaal 40%, llegando casi a 50% en € periodo mas reciente.

3.3. Contrastes

Una vez obtenidos los coeficientes de riesgo sistemético, hemos pasado a redlizar los
contrastes propiamente dichos. Las caracteristicas de la metodologia manegjada, y el detalle de
las formulas, pueden consultarse en Gémez-Bezares, Madariagay Santibéfiez (1995). En todos
los casos, y &l trabajar con 18 indices, los hemos tratado individualmente, sin agrupar en
carteras.

3.3.1. Contraste de Serie Temporal

Comenzaremos aplicando la metodol ogia que Black, Jensen y Scholes (1972) denominan de
serie tempordl, y, que por jemplo se ha utilizado en un contexto naciona por GOmez-Bezares,
Madariaga y Santibafiez (1994) y en un contexto internacional por Adler y Dumas (1983),
Dumasy Solnik (1995) o0 Quan y Titman (1997).
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Cuadro |: Modelo de mercado. Estimacion puntual de la beta con la técnica de Minimos
Cuadrados Ordinarios, a partir de la cartera de mercado equiponderada

PAIS 1977-1987 1987-1994 1977-1994
AUSTRALIA 1,330752 0,744174 0,98899
AUSTRIA 0,337357 1,188289 0,824247
BELGICA 0,834946 0,921325 0,884603
CANADA 1,228875 0,585481 0,85957
DINAMARCA 0,660568 0,817456 0,747877
FRANCIA 1,143978 1,076373 1,109705
ALEMANIA 0,747199 1,146272 0,976899
HONG KONG 1,786556 1,098317 1,386802
ITALIA 1,30988 1,052629 1,16991
JAPON 0,592414 0,935216 0,796891
HOLANDA 1,145481 0,881688 0,992849
NORUEGA 1,403322 1,37724 1,386614
SINGAPUR 0,990456 1,049793 1,018863
ESPANA 0,717358 1,172499 0,981019
SUECIA 0,893847 1,414961 1,195297
SUIZA 0,791441 0,986564 0,90205
UK 1,131065 0,946937 1,026958
USA 0,954505 0,604787 0,750858

Cuadro I1I: Modelo de mercado. Estimacion puntual de la beta con la técnica de Minimos
Cuadrados Ordinarios, a partir de la cartera de mercado equiponderada. Indices para los que se
aceptalano significatividad dela beta

PERIODO

a =5%

a=1%

Periodo 1977-1987

Austria

Periodo 1987-1994

Periodo Total

Asi, comparando las ecuaciones[1] y [2], s €l IAPM escierto, los valores de a; para todos

los indices deben ser cero. Pararealizar este contraste planteamos dos posibilidades:

- Test univariante para cada indice, cuyos resultados se recogen en €l cuadro l11.

- Test multivariante de aceptacion conjunta de igualdad a cero de los términos
independientes. este test se ha realizado mediante dos estadisticos diferentes,
cuyas expresiones puede €l lector encontrar en Novales (1993, pag. 282) y
Gibbons, Rossy Shanken (1989) respectivamente. Los resultados de ambos test
serecogen en €l cuadro IV.
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Cuadro 111 Contraste del IAPM con lametodol ogia de Serie Temporal. Estimacion del modelo
con la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios, a partir de la cartera de mercado
equiponderada. Indices para los que se rechaza €l modelo mediante la aplicacion de un test
univariante

PERIODO a=5% a=1%
Periodo 1977-1987

Periodo 1987-1994 Hong Kong

Periodo Total Hong Kong

Cuadro 1V: Contraste del IAPM con lametodol ogia de Serie Temporal. Estimacion del modelo
con lametodologia SUR (Seemingly Unrelated Regression) a partir de la cartera de mercado
equiponderada. Periodos paralos que se acepta o rechaza el |APM mediante test multivariante

Test Multivariante Test Multivariante de

Gibbons, Ross y Shanken
PERIODO a =5% a=1% a =5% a=1%
Periodo 1977-1987 Acepto Acepto Acepto Acepto
Periodo 1987-1994 Acepto Acepto Acepto Acepto
Periodo Total Acepto Acepto Acepto Acepto

Como podemos ver, de los resultados del test univariante, sdlo el indice de Hong Kong
(indice con gran variabilidad), parece no seguir € planteamiento del modelo IAPM, aunque con
un error del 1% si se acepta. En cambio, € test multivariante acepta en todos los periodos la
hipétesis de que todos los términos independientes de la regresion [2] son cero.

3.3.2. Contrastes Cross-Seccionales

Por otro lado, se realizaron contrastes del modelo propuesto desde una perspectiva de corte
transversal o cross-seccional. Es decir, se analizala validez del modelo parael conjunto de los
indices dentro de un periodo de tiempo concreto. Estos procedimientos se realizan en dos
etapas. en la primera hemos estimado las betas de los indices por la metodologia de minimos
cuadrados ordinarios, para luego realizar un gjuste entre dichas betas y los premios de los
indices, mediante dos metodol ogias alternativas que més tarde indicamos.

En primer lugar planteamos un andlisis de corte transversal sin medias?, seglin la propuesta
de Famay Macbeth (1973). Un contraste similar en un ambito nacional puede encontrarse en

4 Nos referimos a que no se calculan rentabilidades medias.
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Gbmez-Bezares, Madariaga y Santibéfiez (1994) mientras que en un contexto internacional
puede encontrarse, por giemplo, en Ferson y Harvey (1994). El modelo a estimar es, para cada
momento de tiempo, € siguiente:

Rit — Riot = dot + g1tbit + €j (3]

Siguiendo la metodologiade Fama y Macbeth (1973) hemos estimado |os valores de los
pardmetrosgot, g1t paralos Ultimos 93 meses utilizados mediante dos métodos alternativos:
minimos cuadrados ordinarios y la metodol ogia propuesta por Shanken (1982). Los principales
resultados, tras calcular las medias de las estimaciones de got Y g1t°, Se recogen en el cuadro
V, donde aceptamos que la ordenada en € origen es cero y que la pendiente esigual a premio
tedrico (que es lo deberia suceder si comparamos las ecuaciones [1] y [3]). Pero también
aceptamos la nulidad de la pendiente, poniéndose de manifiesto problemas de potencia de la
metodol ogia.

Cuadro V: Contraste del IAPM con la metodologia de Corte Transversa sin Medias.
Estimacion del modelo con metodol ogias de Minimos Cuadrados Ordinarios y Shanken (1982)

Ho: go=0
Meétodo do Desv. Oy texp a=5% | a=1%
MCO 0,005 0,0041 1,228 Acepto | Acepto
Shanken 0,0578 0,0409 1,413 Acepto | Acepto
Ho: 91=0 Ho: 91=Rwm - Rmo
Método T, | Desv.Qq | texp | a=5% | a=1%| Rm-Rmo | texp | a=5% | a=1%
MCO -0,0063 | 0,0097 | -0,645| Acepto | Acepto 0,0042 -1,082| Acepto Acepto
Shanken | -0,3457 | 0,1979 | -1,747 | Acepto | Acepto 0,0042 -1,768 | Acepto Acepto

En segundo lugar, realizamos un contraste cross-secciona con medias, siguiendo las lineas
de Miller y Scholes (1972) y que ha sido aplicado por Solnik desde su articulo de 1974b.
Trabajos recientes de aplicacion del mismo son, Gémez-Bezares, Madariaga y Santibéafiez
(1994) en un contexto nacional, mientras que podemos citar a Mitoo (1992) en un contexto
internacional. Asi, e modelo a estimar es:

Ri - Rio = go + g1bj + wi [4]
donde ponemos en regresion |os premios medios de |os indices en un periodo, con sus betas en
ese periodo.

En loscuadros VI y VII se recogen los datos de |os resultados obtenidos mediante las dos
metodol ogias de estimacidn de |os dos parametros propuestos: minimos cuadrados ordinarios y

5 Llamaremos gg alaestimacion dego, y g1 aladegs.



190 LECTURAS SOBRE GESTION DE CARTERAS

Shanken (1992). L os resultados permiten aceptar la nulidad del término independiente mientras
gue los resultados no son concluyentes respecto ala pendiente.

Por Gltimo serealizo € test multivariante propuesto por Shanken (1985), sobre la validez
global del modelo, obteniéndose Gptimos resultados: se acepta €l modelo en los tres periodos
analizados.

Cuadro VI: Contraste del IAPM con la metodologia de Corte Transversal con Medias.
Estimacidn del modelo con metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios

Ho: go=0
Periodo do Desv. Jo texp a =5% a=1%
1977-1987 -0,00008 0,0032 -0,025 Acepto | Acepto
1987-1994 0,00294 0,0066 0,4434 Acepto | Acepto
Periodo Total -0,00652 0,0046 -1,4010 | Acepto | Acepto
Ho 91=0 | Ho: 91=Rum - Rwmo
Periodo 01 Desv. 01| texp | a=5% | a =1% ﬁM - ﬁMO texp a=5% a=1%

1977-1987 0,0074 | 0,0030 2,484 | Rechazo| Acepto 0,0073 0,033 | Acepto Acepto

1987-1994 0,0013 | 0,0065 | 0,2001| Acepto | Acepto 0,0042 -0,446| Acepto Acepto

Periodo Total| 0,0125| 0,0045 | 2,7773| Rechazo| Acepto 0,0059 1,466 | Acepto Acepto

Cuadro VII: Contraste del IAPM con la metodologia de Corte Transversal con Medias.
Estimacion del model o con metodol ogia de Shanken (1992)

Ho: go=0

Periodo Jdo Desv. Jo texp a =5% a=1%
1977-1987 0,00118 0,0044 0,2653 Acepto | Acepto
1987-1994 0,00011 0,0042 0,0260 | Acepto | Acepto
Periodo Total -0,00178 0,0045 -0,3916 | Acepto | Acepto

Ho: 91=0 | Ho: 91=Rwm - Rmo
Periodo g1 | Desv. 01| texp | a=5% | a=1%| Rv-Rmo| texp | a=5% a=1%
1977-1987 0,0063 0,0050 1,239 | Acepto | Acepto 0,0073 -0,2 Acepto Acepto

1987-1994 0,0040 | 0,0058 | 0,6875| Acepto | Acepto 0,0042 -0,034| Acepto Acepto

Periodo Total| 0,0077 | 0,0050 | 1,5418| Acepto | Acepto 0,0059 0,36 | Acepto Acepto
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4. Modelo de Valoracion de Activos: |APT

4.1. Breve Descripcion teorica

El modelo IAPT es desarrollado por Solnik (1983) tomando como referencia el modelo
propuesto por Ross (1976). Asi, segiin Solnik, la rentabilidad de un titulo viene influida por
una serie de factores. La ecuacion de valoracion eslasiguiente:

E(Ri—Ro) = Ig+11bj1+12bjp+...+ g bik [54]

donde

E(Ri —Rp) recoge la esperanza del premio de rendimiento de cada indice sobre €l
Unico tipo sin riesgo considerado: € tipo de la moneda base en la que se
miden los rendimientos.

bik recoge lasensibilidad del indicei a factor de riesgo k.
I k es el premio por unidad de riesgo del factor k.
El cambio de moneda base afecta a los valores concretos pero no a la estructura de esta
ecuacion [5a]. Al usar el tipo sinriesgo de la moneda base, ésta es relevante. Nosotros hemos

usado dolaresy € tipo sinriesgo USA.

Ante este planteamiento, proponemos uno ligeramentedistinto. Las principales diferencias
son dos®:

- Larentabilidad explicada por los factores es €l premio de cada indice sobre €l tipo sin
riesgo del pais a que pertenece: es decir, planteamos un modelo factoria de
generacion de estos premios.

- Los valores concretos de la ecuacion de valoracion son los mismos cualquiera que sea
lamoneda base en la que se midan los rendimientos’.

Asi, nuestra ecuacién de val oracién queda como sigue:

E(Ri —Rig) =1o+ 11bj1+12bj2+...+l g bik [5h]

6 Paraunamayor discusion € lector puede acudir aLarrinaga (1997).
7 Aqui se vuelven a utilizar rentabilidades calculadas con neperianos (interés continuo), a
diferencia de la ecuacion [5a] donde se usan rentabilidades mensuales normales.
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donde E(R;j — Rjp) recoge el premio esperado del indice del paisi sobre €l tipo sin riesgo de
dicho paisi.

Este segundo planteamiento permite comparar mejor los resultados con € modelo IAPM
propuesto, puesto que la variable a explicar esla misma en ambos casos.

4.2. Contrastes

Los principales resultados referentes a la ecuacion de valoracion se recogen en |os cuadros
VIl 'y IX donde, una vez obtenidas las betas asociadas a cada uno de los cuatro factores de
riesgo obtenidos mediante componentes principal es8, se han estimado via minimos cuadrados
ordinarios los parametros de las ecuaciones [5a] y [5b], mediante la metodologia, antes
comentada, de corte transversal con medias.

Los resultados obtenidos para € periodo total reflgjan la existencia de dos factores
premiados (losdos primeros) en las dos versiones presentadas (con alguna menor claridad en
nuestra version), y que e término independiente se acepta que es cero (tal como debia ocurrir).
Enlaversion de Solnik €l factor 1 aparece muy relacionado con una cartera equiponderada de
acciones mientras que el segundo factor tiene una gran relacion con una cartera equiponderada
de bonos. Estos resultados van en lalinea de |os apuntados por Cho, Eun y Senbet (1986).

En nuestra version, e primer factor aparece intimamente relacionado con una cartera
equiponderada de premios, aunque no hemos podido obtener ninguna conclusion relevante
sobre la posible naturaleza del segundo factor.

Cuadro VIII: Contraste del IAPT (version Solnik) con la metodologia de Corte Transversal Con
Medias, mediante la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios. Test univariante de no
significatividad de |los premios asociados a los factores conservados

Ho:1;=0
PERIODO Variable Estimacion | Desv. texp a=5%n| a=1%
Término Independiente | -0,001167 | 0,001056 -1,105 Acepto | Acepto
Periodo I 1 0,178344 | 0,032804 5,437 Rechazo | Rechazo
Total | 2 -0,082046 | 0,023848 -3,44 Rechazo | Rechazo
I3 0,005768 0,030408 0,19 Acepto | Acepto
| 4 0,008147 | 0,030636 0,266 Acepto | Acepto

Nota: En este contraste usamos 35 indices (18 de accionesy 17 de bonos), tomando como tipo sin riesgo el
bono USA, adiferenciadel resto delos andlisisque se han hecho sobre 18 indices tomados en excesos sobre €l
tipo sin riesgo de cada pais.

8 Laeleccion de cuatro factores es comun a otros trabajos, como, por gemplo, Cho, Euny
Senbet (1986). Bansal, Hsieh y Viswanathan (1993), aunque desarrollan un modelo no lineal,
en sus resultados sobre el modelo que manegjamos emplean solo dos factores.
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Cuadro IX: Contraste del IAPT (nuestra version) con lametodologia de Corte Transversal Con
Medias, mediante la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios. Test univariante de no
significatividad de los premios asociados a los factores conservados

Ho:l1ij=0
PERIODO Variable Estimacion Desv. texp a=5% | a=1%
Término Independiente| -0,000844 | 0,00319556 -0,264 Acepto | Acepto
Periodo 1 0,205196 | 0,09064159 2,264 Rechazo| Acepto
Total ] -0,119815 | 0,03513311 -341 Rechazo | Rechazo
|3 -0,037389 | 0,03502249 -1,068 Acepto | Acepto
I 4 -0,036122 | 0,04017459 -0,899 Acepto | Acepto

5. Conclusiones

Los estudios mas recientes sobre el comportamiento de los activos en un contexto
internacional se han centrado en el andlisis de la valoracién del riesgo de tipo de cambio. Por
egjemplo, Dumas y Solnik (1995). Pero estos trabajos parten de modelos de valoracion de
activos anteriores: Solnik (1974a), Sercu (1980), Stulz (1981), Adler y Dumas (1983)...
Nosotros hemos recurrido nuevamente al modelo origina de Solnik (1974a) pararealizar unos
contrastes con un nimero significativo de indices y periodos, utilizando tests univariantes y
multivariantes.

Asi, los resultados de la contrastacion del modelo de valoracion IAPM propuesto por Solnik
(1974a) nos han revelado un comportamiento suficientemente bueno del mismo. Es decir,
existe un premio por € riesgo internacional basado en larelacion delos titulos con € mercado.

Complementando este modelo, aunque no aparecen los datos en € articulo®, se analizé la
posible influencia de tres variables fundamentales: los ratios Valor de Mercado/Vaor en Libros,
Vaor de Mercado/Cash-Flow, Yield (rentabilidad por dividendo). Asi se realizaron dos tipos
de contrastelo:

- Contraste multivariante de serie temporal donde se analizo la significatividad del
coeficiente de cada variable en el global de los indices manegjados: en este caso,
merece la penadestacar € hecho de que para el periodo 1987-1994 se aceptala
no significatividad, y por lo tanto lano influencia de las tres variables.

9 El lector puede consultar los datos concretos en Larrinaga (1997).
10 En lo que sigue resumiremos, Unicamente, los resultados referentes a Ultimo periodo
(1987-1994).
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- Contraste transversal con medias, donde podemos destacar como en el periodo 1987-
1994 agparece premiado € ratio Valor de Mercado/Cash-Flow, con signo
positivo, lo que puede extrafiar a lector.

Por dltimo, resefiar la posible influencia del ratio Valor de Mercado/Valor en Libros en €l
periodo 1987-199411, con un signo positivo, a pesar de que lo [égico era esperar lo contrario.
En este punto conviene indicar que estos resultados comulgan con los indicados por Ferson y
Harvey (1994).

La conclusion de estos resultados es que las variables fundamentales, o no influyen, o
cuando lo hacen su signo no es el l6gicamente esperado. De hecho, los signos son poco
consistentes entre periodos.

Por otro lado, la alternativa a modelo IAPM, € modelo del |APT, parece apoyar en cierta
medida estos resultados, ante € hecho de la aparicidn de un factor claramente relacionado con el
mercado. Esta version no excluye la aparicion de otras fuentes de riesgo adicionales.

Laversion que proponemos de |APT permite una comparacion més clara con los resultados
del IAPM.
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