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RESUMEN

Correspondencia: La incertidumbre y la volatilidad imperan en los mercados financieros, las teorias financieras
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Como s teorins fnancierns SC desarrolla y aplica las siguientes metodologias: modelo de fijacion de activos de capital (CAPM),

predicen el comporamiento de los - teoria del portafolio de la media varianza y el modelo multifactorial o la teoria de arbitraje de

ados fi ieros?. Kallpay, N° . . . . . ..y, J

eenden financicross: Ralpay precios (APT). Como resultado principal, al identificar alta variacion entre la rentabilidad esperada
y la rentabilidad realizada en el modelo de fijacion de activos de capital y en los retornos esperados
del portafolio de la media varianza, se descarta estas dos teorias por su poca fiabilidad y se acepta el
modelo multifactorial (APT) por su hipotesis de a menor variabilidad entre la rentabilidad esperada
con la rentabilidad realizada la teoria es valida y para aprobar el poder predictivo de los rendimientos
segun el APT y proximos trabajos de investigacion es recomendable realizar pruebas de desempefio
en base a backtesting vectorizado y aplicar diferentes teorias estratégicas como la regresion lineal
de minimos cuadrados ordinarios y redes neurales profundas, con el objetivo de demostrar su valia
y también validar las hipotesis financieras sobre la informacion de series de tiempo financiera real.

Palabras clave: modelo multifactorial; validacion y seleccion; econometria financiera; mercados
financieros; prediccion y simulacion
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ABSTRACT

Uncertainty and volatility prevail in financial markets, financial theories do not impose their model, the
information is not homogeneous for all companies, managers and investors. So, a valid theory must be applied
to make investment decisions. To verify how financial theories, predict the behavior of financial markets? the
following methodologies are developed and applied: capital asset fixation model (CAPM), portfolio theory of
the mean variance and the multifactorial model or the theory of price arbitrage (APT). As the main result, when
identifying high variation between the expected profitability and the profitability realized in the capital asset
fixation model and in the expected returns of the portfolio of the mean variance, these two theories are discarded
due to their unreliability and the multifactorial model (APT) due to its hypothesis of a lower variability between
the expected profitability with the profitability realized, the theory is valid and to approve the predictive power
of the returns according to the APT and future research works it is advisable to perform performance tests
based on Vectorized backtesting and applying different strategic theories such as ordinary least squares linear
regression and deep neural networks, with the aim of proving its worth and also validating financial hypotheses
on the information of real financial time series.

Keywords: multifactorial model; validation and selection; financial econometrics; financial markets; prediction
and simulation.

Introduccion

La incertidumbre y volatilidad predominan en los expectativas de inversion y su retorno esperado por
mercados financieros, si no existiera incertidumbre cadaagente econdmico alineado a su horizonte y visioén
se conoceria con certeza las tasas de rentabilidad. Las  estratégica generan irracionalidad en los mercados y
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la irracionalidad a la vez genera ruidos de mercado
que cada vez mas fortalece la informacion asimétrica.
Cada agente econdémico toma decisiones constantes
en tiempos de incertidumbre con el objetivo de crear
valor a mediano y largo plazo, la creacion de valor es
el resultado acumulado que consolida la rentabilidad
esperada de un determinado periodo a corto plazo.
Por lo tanto, a corto plazo el manager o inversionista
constantemente viene analizando y modelando la
informacion endogena y exogena para dar fiabilidad
a sus predicciones y encontrar el equilibrio entre la
rentabilidad esperada con la rentabilidad realizada.
Para Ross, “La teoria de arbitraje no so6lo se mantiene
en situaciones de equilibrio, sino en casi todo tipo
de desequilibrios profundos. Por otro lado, la cartera
del mercado no juega un papel especial” (1976, p.
343). El objetivo del presente estudio fue realizar un
analisis cuantitativo y exploratorio para identificar
(Como las teorias financieras ayudan a predecir el
comportamiento de los mercados financieros? La
hipotesis a sustentar es a menor variabilidad entre la
rentabilidad esperada con la rentabilidad realizada la
teoria es valida. El documento consta de las siguientes
partes: la primera plasma una introduccién sobre
investigaciones previas, donde se describe las teorias
financieras y los estudios empiricos para determinar
la rentabilidad esperada y realizada; la segunda
presenta la metodologia y su aplicacion de la teoria
del portafolio de la media varianza, el modelo de
fijacion de activos de capital (denominado en inglés
Capital Asset Pricing Model-CAPM), y el modelo
multifactorial o la teoria de arbitraje de precios
(denominado en inglés Arbitrage pricing theory-APT);
la tercera determina los resultados para su discusion; la
cuarta se desarrolla las discusiones donde se contrasta
los objetivos e hipotesis y por ultimo se presenta las
conclusiones pertinentes.

Antecedentes

La teoria financiera se enfoca en gran medida en la
incertidumbre y el riesgo con el proposito de que
los agentes economicos cuenten con informacion
simétrica y los mercados financieros puedan ser
observables. Para Romano G, considera: “los
fundamentos de la teoria de la decision racional-TDR
y el modelo de Utilidad Esperada (UE), establece el
estatus normativo de la TDR atendiendo a la distincion
de los dominios explicativo/predictivo, normativo/
evaluativo y prescriptivo de la teoria” (2013, p. 377).

Los autores Rodriguez Nava & Venegas Martinez,
plantea en su investigacion que “la racionalidad
de la empresa se determina a partir de: primero, la
maximizacion de la utilidad esperada. Segundo,
maximizacion de los beneficios esperados y por tltimo
la maximizacion de ganancias con presencia de titulos
financieros y mercados contingentes” (2008, p. 61)

106

Lasteoriasfinancieras comodisciplinateodricay practica
permiten modelar la informacién para su prediccion
y simulacién y tomar decisiones. En definitiva, las
expectativas de los manager e inversionistas para
determinar sus rentabilidades esperadas consideran
modelos sencillos de facil aplicacion:

Las aplicaciones de la teoria de la utilidad esperan en
todas las areas de la economia imponen cualquiera
de creencias homogéneas - todas las personas creen
lo mismo - de informacion, sino priores comunes o
dispares, por lo que todo el mundo creeria la misma
si se alimenta con la misma informacion, la llamada
doctrina Harsanyi. Este es el caso de los modelos de
expectativas racionales en macroeconomia y finanzas
(por ejemplo, CAPM, Grossman y Stiglitz, 1980 o
Lucas, 1978), y modelos de informacion tedricos de
juegos (por ejemplo, Spence, 1973, Riley, 1979 y
Vickrey, 1961). (Zurita, 2005, p. 245).

Los manager e inversionistas aplican estrategias con
el objetivo de un retorno esperado y la mitigacion
o reducir de la volatilidad mediante estrategias de
diversificacion de sus activos y decisiones financieras.
Es asi que Riascos & Molina, realiza su investigacion
a un portafolio de inversion en titulos de renta variable
de la Bolsa de Valores de Colombia y recomiendan:

Breves consideraciones acerca de los arboles de
decision en el analisis de cartera y concluye en su
trabajo empirico que el portafolio de inversion con
un valor medio de rendimiento equivalente a una
combinacion de probabilidades del 50% para los
eventos de alta rentabilidad y baja rentabilidad. El
resultado se basa en la ocurrencia de las aplicaciones
de Markowitz y, por consiguiente, implica que en el
escenario probable las conclusiones obtenidas en
el analisis optimizado de media varianza se aplican
satisfactoriamente. (2016, p. 32).

La relacion lineal entre la rentabilidad y el riesgo no
es un modelo de aplicacion racional en los mercados
financieros, por ejemplo, se analizd el trabajo de
investigacion donde se evalua el comportamiento
de los retornos de un portafolio constituido por 15
acciones del indice de Bovespa-Brasil, donde aplica
los modelos CAPM y APT y los resultados sugieren
que “los factores macroeconémicos, en general, no
explican el retorno de las acciones de las empresas
estudiadas” (De Sousa Santana, 2013, p. 744-745).

Cuando las empresas presentan rentabilidades que no
se asemejan a lo pronosticado por los especialistas
y existe una gran diferencia entre la rentabilidad
esperada y la rentabilidad realizada, se debe de
reestructurar los enfoques de la informacién que
registra la empresa dada por los factores enddgenas
y exogenas. Por lo tanto, La teoria de precios por
arbitraje (APT) considera que el retorno esperado esta
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influenciado por factores exdgenos por ejemplo, se
analizd el trabajo de investigacion de Kristjanpoller &
Morales, titulado:

Teoria de la asignacion del precio por arbitraje aplicada
al mercado accionario chileno, quien considera en
su trabajo empirico los factores macroecondémicos
como la variacion mensual del indice selectivo del
precio de las acciones, indice mensual de actividad
economica, variacion mensual del indice de precios
del consumidor, tasa de interés a corto plazo, tasa de
interés a largo plazo, la variacion del precio de cobre
y del petréleo. El resultado del modelo concluye la
sensibilidad a los factores y el valor de intercepto de
cada una de las regresiones para los activos que afectan
a la rentabilidad del portafolio. (2011, p. 46-47).

Todo trabajo de investigacion enfocado y relacionado
a series de tiempo financieras debe ser sometido a
diferentes pruebas para aceptar o rechazar las hipotesis
financieras y evitar excesos de valoracion. Por
ejemplo, “el desempefio estadistico APT con respecto
ala Bolsa Mexicana de Valores donde presenta algunas
inconsistencias que los hacen inestable y sensible a
diferentes técnicas utilizadas para extraer los factores
de riesgo” (Ladrén de Guevara Cortés & Torra Porras,
2014, p. 218).

En definitiva, los factores macroecondémicos influyen
directamente a la rentabilidad esperada, pero, ;qué
tipo de factores macroeconémicos se debe de aplicar
al modelo APT? Loncan et al. considera en su trabajo
seis factores y el objetivo de su estudio fue:

Analizar el impacto de los flujos de capital de cartera
extranjera en el rendimiento de las acciones de las
empresas que cotizan en bolsa en Brasil. Primero, se
realiz6 un andlisis agregado, en el que evaluamos el
efecto de los flujos de capital de cartera extranjera en
los rendimientos agregados del mercado de valores,
empleando un modelo APT de 6 factores (incluidos los
flujos de capital de cartera extranjera como factor de
riesgo adicional). Los flujos extranjeros aumentaron
marginalmente los rendimientos agregados del
mercado, lo que respalda la hipdtesis del efecto de
revaluacion. (2015, p. 892)

Todo manager e inversionista debe considerar los
factores de riesgo o también conocidos como factores
sistematicos en el modelo multifactorial. Para Bender
et al., sugiere aplicar los siguientes factores:

Valor, Captura retornos excesivos de acciones
que tienen precios bajos en relacion con su valor
fundamental.

Capitalizacion ~ bursatil  pequefia, Captura los
retornos excesivos de las empresas mas pequefias
(por capitalizaciéon de mercado) en relaciéon con sus
contrapartes mas grandes.
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Impulso, Refleja el exceso de rendimiento de las
acciones con un rendimiento pasado mas fuerte.

Baja volatilidad, Captura retornos excesivos para
acciones con volatilidad, beta y / o riesgo idiosincrasico
por debajo del promedio.

Rentabilidad por dividendo, Captura retornos
excesivos a acciones que tienen rendimientos de
dividendos superiores al promedio.

Mgétricas de calidad, Captura los retornos excesivos de
las acciones que se caracterizan por una deuda baja, un
crecimiento estable de las ganancias y otras métricas
de “calidad”.

Los portafolios de factores y los retornos que lo
acompafian se estima de manera diferente. (2013, p.
5-6)

Metodologia

Se realiz6 un estudio de investigacion cuantitativa y
descriptiva, se obtuvo la base de datos del médulo
de Python-yfinance para obtener datos de los
precios historicos diarios desde 04/01/2000 hasta el
10/07/2020, de los mercados de La Bolsa de Sao Paulo
(*BVSP), indice Bursatil Francés ("\FCHI), indice de
Alemania-blue chip (*GDAXI), indice Standard &
Poor’s 500 (*GSPC), indice Bursatil de Hong Kong
(*HIS), Indice de Japon ("N225), y el indice General
de la Bolsa de Valores de Lima (*"SPBLPGPT). Se
obtuvo una muestra total de 37,373 datos de precios
historicos diarios de los siete mercados financieros que
seran considerados para la construccion del portafolio
optimo.

Estos datos de series de tiempo financieras real
cumplen la hipdtesis de caminata aleatoria y la
prueba de normalidad (distribucion normal). Es
decir los rendimientos esperados estan distribuidos
normalmente, donde se determina la media o retorno
y su varianza del portafolio 6ptimo de inversion. Para
poder determinar como las teorias financieras predicen
el comportamiento de los mercados financieros, se
desarrolla y aplica las siguientes metodologias segun
el diagrama en la Figura 1.

Los inputs a considerar para las teorias financieras son:
los rendimientos del activo sin riesgo con vencimiento
ados afios del mercado peruano del 0.11%. La beta para
cada periodo se determina en funcion a la matriz de la
covarianza — varianza y su retorno medio y volatilidad
para cada periodo del portafolio. Con apoyo de la
econometria financiera impulsado por el conjunto de
datos y métodos estadisticos se visualiza en la seccion
de resultados. El resultado de las rentabilidades segiin
para cada modelo a desarrollar debe ser analizado y
evaluado desde la perspectiva de los factores de riesgo,
y no desde las rentabilidades historicas:
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Los datos historicos a considerar no ganrantizan
rentabilidades futuras ni proyecciones cuantitativas
que optimicen los resultados a la hora de estimar la
rentabilidad exigida de los accionistas. Una estimacion
con datos fiables de factores enddgenos y exogenos
garantiza una fiabilidad alta para tomar decisiones
financieras. (Puente De La Vega, C., 2019, p. 191).

Figura 1:
Metodologia de la investigacion

Para respaldar los rendimientos esperados de la cartera, se
identificd su composicion optima de la cartera para cada
afio y seglin los pesos que deriva la cartera que maximizan
la relacion de Sharpe. Y para realizar el backtest, entre las
rentabilidades esperadas con las rentabilidades realizadas se
compara las estadisticas de la composicion dptima del afio
anterior con datos del afio anterior y la composicion 6ptima
del afio anterior con datos actuales respectivamente.
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“

‘ Se desarrolla y aplica la siguiente metodologia

-

Modelo de fijacién de activos de capital (CAPM)‘ |Teor|’a del portafolio de la media varianza| |Modelo multifactorial o teoria de arbitraje de precios (APT)

Resultados

Figura 2
Portafolio de Media Varianza

Rendimientos de posibles portafolios: Universo de Combinacicnes
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Nota. Los colores azul, celeste, anaranjado y rojo representan la combinacion de los
rendimientos posibles del portafolio de inversion.

Figura 3
Rentabilidad del Portafolio Esperada vs. Rentabilidad del Portafolio Realizada

Rentabilidad Portafolic Esperada vs. Rentabilidad Portafolic Realizada
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Nota. La abreviatura RPE y RPR s1gn1ﬁca la Rentabilidad del Portafolio Esperada y la
Rentabilidad del Portafolio Realizada respectivamente.
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Figura 4
Volatilidad del Portafolio Esperada vs. Volatilidad del Portafolio Realizada
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Nota. La abrev1atura VPE y VPR significa la Volatlhdad del Portafolio Esperada y la
Volatilidad del Portafolio Realizada respectivamente.
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Figura 5
La Rentabilidad CAPM del Indice General de la Bolsa de Valores de Lima
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Nota. La abreviatura Rent CAPM y Rent Real significa la Rentabilidad Exigida, también
conocida como Modelos de Fijacion de Activos de Capital-CAPM y la Rentabilidad Real
respectivamente.

Figura 6
La Rentabilidad Promedio CAPM de los Indices Bursatiles
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Nota. La abreviatura "BVSP= Bovespa: La Bolsa de Sao Paulo, "FCHI= CAC40: indice Bursatil
Francés, "GDAXI= DAX30: Indice de Alemania-blue chip, "GSPC= indice Standard & Poor’s
500, “HSI= Hang Seng: Indice Bursatil de Hong Kong, ~N225= Nikkei 225: Indice de Japon,
~SPBLPGPT=IGBYV Lima-Peru.
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Figura 7

La Rentabilidad APT del Indice General de la Bolsa de Valores de Lima

IGBY Lima-Peri

FEEEREREER

B Rent APT
WS Fent Real

2 £ ¢ o=z T o = 2z 3
% ® ® B ® &8 §®

R A ®H

3
Nota. La abreviatura Rent APT y Rent Real significa la Rentabilidad de la Teoria de
Arbitraje de Precios, y la Rentabilidad Real respectivamente.

Figura 8

La Rentabilidad Promedio APT de los Indices Bursatiles
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Nota. La abreviatura “"BVSP= Bovespa: La Bolsa de Sao Paulo, "FCHI= CAC40: indice Bursatil
Francés, "GDAXI= DAX30: Indice de Alemania-blue chip, “GSPC= Indice Standard & Poor’s
500, “HSI= Hang Seng: Indice Bursatil de Hong Kong, ~"N225= Nikkei 225: Indice de Japon,

"SPBLPGPT=IGBYV Lima-Peru.

Discusion

Se comprueba la suposicion de Ross, cuando sostiene
que “la cartera del mercado no juega un papel
especial” (1976, p. 343). La fiabilidad del portafolio
puede ser sostenible en sus rentabilidades a corto
plazo y su estrategia de diversificacion para minimizar
los riesgos no garantiza que la rentabilidad media
esperada sea constante para los proximos periodos.
Segun la Figura 2, registra la cartera conformada por
siete indices bursatiles y su retorno 6ptimo entre el 6%
al 8% con una volatilidad del 16% al 21% anual. Otros
autores sostienen que una buena combinacion de los
activos financieros puede ser explicativo y predictivo
seglin la teoria de la decision racional y la teoria de
la utilidad esperada. Pero, al observar la Figura 3,
identificamos por periodos de las dos tltimas décadas
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que el resultado de la rentabilidad del portafolio
esperada difiere de la rentabilidad del portafolio
realizada y en los afios 2003, 2008, 2009, 2011, 2012,
2015,2016,2018, 2019 y 2020, su relacion es inversa.
Por lo tanto, la validacion y seleccion de carteras no
garantiza estrategias pasivas a largo plazo. También,
en la Figura 4, comprobamos que las volatilidades
del portafolio realizada son mayores a la rentabilidad
del portafolio esperada, esta diferencia debe de ser
evaluada por los manager y ampliar las expectativas
de (Como determinan la rentabilidad esperada las
empresas con informacion asimétrica e incertidumbre?

Segun la Figura 5, observamos la rentabilidad esperada
del modelo de fijacion de activos de capital (CAPM)
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son minimos a comparacion de la rentabilidad del
mercado (real). Se comprueba que este modelo es de
poca fiabilidad para tomar decisiones por considerar
solo un factor de riesgo también conocido como la
beta y su simplicidad ante un grado de complejidad
en los mercados financieros. En la Figura 6, se
observa la rentabilidad promedio de las dos ultimas
décadas para cada mercado financieros y el Indice
Bursatil de Francia registra una relacion inversa de la
rentabilidad esperada — CAPM vy la rentabilidad real.
Este modelo de fijacion de activo de capital falla en
las predicciones por lo que se descarta la hipdtesis y
para validar la teoria se debe responder a la siguiente
pregunta: ;Cuales son las expectativas y decisiones
que debe tomar el manager o inversionista cuando
la rentabilidad esperada difiere con la rentabilidad
realizada?

En la Figura 7 y 8, se observa el resultado esperado del
modelo multifactorial o teoria de arbitraje de precios-
APT, que no difiere de la rentabilidad real. Por lo tanto,
cumple la hipotesis de a menor variabilidad entre la
rentabilidad esperada con la rentabilidad realizada
la teoria es valida. Entonces, su poder predictivo
representa una alta fiabilidad para tomar decisiones
financieras donde se considera datos en tiempo real
segin qué factores de riesgo se utilizan para los
mercados y activos financieros. También, aplicando
estrategias activas como medida de desempefio
ajustadas al riesgo.

Conclusion

Se concluye en la presente investigacion que los
precios de los activos historicos ayudan a determinar
la media o rentabilidad promedio, pero no pueden
predecir el movimiento browniano geométrico.
También, se debe consensuar un debate metodoldgico
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