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1. Introduccién

El modelo de valoracién de tituldgcapital asset pricing modeCAPM ?) se plantea en
un articulo que fue publicado hace cincuenta a@osseptiembre de 1964, en el Journal of
Finance. Ese modelo es la formalizacion de la motuddamental de que la determinacion
del precio de los titulos y la seleccion de lasetas de inversién no son dos temas separados,
sino uno solo.

La nocion se desarrolla desde fines de los afio8 g $Bincipalmente a comienzos de los
afos 1960; puede decirse que la referencia al ertEa$964 es el modo de dar fecha cierta a
algo que tuvo varios nacimientos.

Ese algo es una interpretacion de la generaciomedeimiento esperado de los titulos.
CAPM presenta el rendimiento esperado de los $ityllas carteras de inversion de un modo
gue es al mismo tiempo simple y formalmente potente

“Hay momentos de la historia en que se producevance importante en la ciencia de la
inversion. Uno de esos momentos fue el nacimieetombdelo de valoracion de titulos,
CAPM. La aparicion de los fondos de indices fue.ofthora [en 2008] se esta produciendo
otra revolucién en la inversion: la separacionléeabeta.?

CAPM es la expresion de una teoria que inicialmeateonsideré atractiva en el ambito
académico, pero que los profesionalgsa¢titionerg de las finanzas no usaron. Cuando, a
fines de los afios 1970, comenzo6 a difundirse es@practico, como teoria ya estaba sujeta a
cuestionamientos acerca del grado en que représeotarectamente el proceso de los ren-
dimientos. Desde entonces, la aceptacion teorlaautilizacion practica han corrido por vias
que, de algun modo, estan separadas.

Michael Dempsey comenta acerca de las cuestiobdsdas y practicas del CAPM: “Las
consecuencias de no tener un modelo ‘cientificofodeprecios de las acciones son muchas.
Se requiere un modelo para determinar el factoaafealizaciéon adecuado en la valuacion
con el flujo de fondos. Sin un factor de actualizacazonado, los intentos de valuar una em-
presa y sus proyectos, o determinar precios jitasectores regulados, o estipular referen-
cias penchmarKpgrealistas para los administradores de fondog# llpa bonificaciones de los
directivos, tendran, aun mas, la apariencia deetargs sin mucho fundamento. Para los

! La palabratitulo se emplea en sentido genérico. “Un titulo reptassimplemente una perspectiva
de ingreso futuro (...) La fuente de ingreso pued®se inversor o el ‘mundo exterior’ [a los merca-
dos financieros]. En el primer caso, el titulo etitulo financiero[security; en el segundo, es un
activo de capitalo una parte de unogdpital assetque también puede denominasstivo de inver-
sion. (...) En lo que respecta a la teoria, no es neicebacer diferencias entre titulos financieros y
activos de capital.” (William F. Sharportfolio Theory and Capital Market4970).

Existen diversas denominaciones en espafiol p&ARM: puede emplearseterminacion de pre-
ciosen vez devaloracion y activos financierogo activos de capitdlen vez deitulos

2 CAPM es una sigla (formada con la primera letrdadecuatro palabras en inglés) cuyo uso se ha
difundido en otros idiomas. Los intentos de emplew sigla con el nombre traducido al espafiol no
han tenido mucho éxito. No se pronuncia en formatidsda (lo que técnicamente se denomina lite-
racion, ce-a-pe-eme), simap-eme(cap-emen inglés), es decir, se pronuncia en parte camacto-
nimo. Sin embargo, en inglés se usa con el artidedmido the CAPN), como una sigla; este uso es
diferente a lo habitual en ese idioma, en quedaodremos no suelen ser precedidos de articulo.

Si bien todos los modelos de valoracidén de tt@sset pricing lo son de activos de capital (o de
inversion,capital assét la sigla CAPM se emplea sdlo para el modelaial sg refiere este ensayo.

® Robert F. Whitelaw, Salvatore J. Bruno y AnthonyBavidow, Alpha/Beta separation: Getting
what you pay farindex 1Q, 2008.
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académicos, una ciencia inexacta sera todavia mexadta. Para los profesionales, puede
quedar comprometida la imagen de su destreza fopépara controlar los riesgo$.”

En el ensayo que Eugene Fama y Kenneth Frencheafest 2004, recordando los cuaren-
ta aflos de la publicacion inicial del modelo, safiafEl atractivo del CAPM es que ofrece
predicciones potentes e intuitivamente satisfa@sodie como medir el riesgo y de la relacion
entre el rendimiento esperado y el riesgo. Desafadamente, el registro empirico del mode-
lo es pobre —tan pobre como para invalidar el ma@ue se usan sus aplicaciones.” “Sin
embargo, el CAPM, como el modelo de cartera de baitz en que se basa, es un tour de
force tedrico. Continuamos ensefiando el CAPM conaintroduccion a los conceptos fun-
damentales de la teoria de la cartera y la valomadé titulos.”

En la presente revision, cuya finalidad es basicé&eneonmemorativa, se evocan las eta-
pas del desarrollo del CAPM, desde la formalizad&idrica a la difusion practica, con sus
expansiones y sus cuestionamientos, hasta llegiguaos aspectos recientes de la interpreta-
cion CAPM del mundo financiero.

2. El ambiente intelectual en las finanzas a prinpios
de los afnos 1960

Hasta los afios 1950 se consideraba que el rendorger requerian los inversores de un
activo dependia basicamente de la forma en qumaecfaba. De este modo, los costos de
capital propio y de deuda determinaban el renditniesquerido del activo. En 1958, Modi-
gliani y Miller introducen un giro en esa perspeati

Sin embargo, todavia el riesgo se consideraba eal@ilo del costo de capital segun re-
glas ad hoc. Modigliani y Miller sefialan: “Aun nayhuna explicacion satisfactoria de qué es
lo que determina la magnitud del ajuste por rigsgdémo varia en respuesta a cambios en las
otras variables ®

El tratamiento formal del riesgo de las acciones @ inversor habia tenido un cambio
desde 1952, cuando Harry Markowitz destacé quéeetede la diversificacion de inversio-
nes sobre el riesgo tenia un limite. Como los agste los activos estan correlacionados en
algun grado, una cartera diversificada puede etimahgunos riesgos, pero no todo el riesgo.
“No puede aceptarse el supuesto de que la leysdgrémdes numeros se aplica a una cartera
de titulos. Los rendimientos de los titulos est@metacionados, y la diversificacion no puede
eliminar toda la varianzd.”

El desarrollo inicial de la teoria de cartera geadiza Markowitz supone que todos los ac-
tivos tienen riesgo. En 1958, James Tdhinostrd que cuando los inversores pueden prestar
y tomar prestado a la tasa sin riesgo, el conjdatoarteras eficientes de inversion se simpli-
fica de un modo importante.

* Mike Dempsey, The Capital Asset Pricing Model (GAPThe history of a failed revolutionary idea
in finance?Abacus 2013.

® Eugene F. Fama y Kenneth R. French, The capgel asicing model: Theory and evidendeurnal
of Economic Perspectivez004.

® Franco Modigliani y Merton Miller, The cost of dtg), corporation finance, and the theory of in-
vestmentAmerican Economic Revied958.

! Harry Markowitz, Portfolio selectiodournal of Finance1952.
8 James Tobhin, Liquidity preference as behavior towesk, Review of Economic Studjel958.
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Sin embargo, en ese momento “la pregunta de comelagonan los rendimientos espe-
rados y el riesgo estaba planteada, pero todapéas una respuesta’”.

El primer marco conceptualmente coherente paraesgaesta es lo que se denominé mo-
delo de valoracion de titulos. Era sélo cuestidrie®po que se unieran esas nociones y se
formalizara la conclusion de que no todos los nesgfectan los precios de los titulos, sino
s6lo aquellos que no pueden diversificarse. Egtdafuespuesta acerca del modo en que, para
los inversores, se relaciona el riesgo con el reiedito.

A partir de eso, cambiaria la comprension de quéraéna los precios de los titulos (en
general, de los activos de inversion). Se moste auando los titulos son mantenidos por
inversores diversificados, disminuyen los renditasresperados y aumentan los precios. Y
gue los inversores que mantienen carteras no dicatas (0 poco diversificadas) probable-
mente estan enfrentando riesgos por los que nentieompensacion.

André Perold comenta: “Como un resultado del mqadelmese a su desempefio empirico
mixto, ahora pensamos de modo diferente acerca dcion entre los rendimientos espera-
dos y el riesgo; pensamos de un modo diferenteackr como los inversores deberian asig-
nar sus fondos en carteras; y pensamos de un nif@dente acerca de temas tales como la
medida de desempefio de las inversiones financgyel@®valuacion de las decisiones de in-
version.”

Perry Mehrling enfatizd’ “La idea revolucionaria de las finanzas se refigreiesgo,
acerca de cuando y cémo evitarlo, pero tambiércaa® cuando y como tomarlo. Esto nos
dice como los individuos pueden obtener el mejsultado (cualquiera sea su tolerancia al
riesgo) mediante la distincién entre los riesgaos tignen una compensacion de aquellos ries-
gos que no la tienen. El modelo de valoracion tdéod dice como se puede mejorar el rendi-
miento esperado de una cartera de titulos conarisBgaumentar la exposicién al riesgo,
simplemente con la tenencia de la cartera de mereawlpliamente diversificada, y usando el
endeudamiento, en vez de la seleccion de accipaes,ajustar la exposicién general al ries-
go. Esto funciona porque el riesgo en la cartermeéeado tiene una compensacion, mientras
gue el riesgo de una accion individual tal vez no.”

“El rendimiento asociado con un determinado riesg@| precio que hay que pagar para
inducir a las personas a tomarlo. No tiene seriid@r riesgos a menos que uno sea compen-
sado por eso. Pero tampoco tiene sentido evitegageque si tienen una compensacion, ya
gue el riesgo es, justamente, el costo de obteaereeompensa.”

3. El origen del CAPM

La relacion de los rendimientos de los titulos sgielescribe en CAPM fue planteado des-
de principios de los afios 1960 por, en este otk Treynor, William Sharpe, John Lintner
y Jan Mossin. Si bien lo que ellos desarrollan eoge en una expresion similar del modelo
del mercado financiero, sus ideas iniciales ser@igen dos puntos distintos de la teoria fi-
nanciera, que en ese momento se estaba desareolland

Jack Treynor, William Sharpe y Jan Mossin razonesdd el lado del inversor financiero,
a partir de la formulacién de Markowitz de 195%dd.intner y, en bastante medida, Jack
Treynor, parten del lado de la empresa que entit®si considerando la formulacion de Mo-
digliani y Miller de 1958.

® André F. Perold, The capital asset pricing mod@lrnal of Economic PerspectiveX)04.
1% perry MehrlingFischer Black and the Revolutionary Idea of Finarg@05.
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Estos desarrollos son relativamente independieatesjue hay contactos entre Treynor y
Lintner, y también con Sharpe. Mossin, por su p@aee el énfasis en una consideracién mas
estricta de la condicion del equilibrio del mercado

3.1 El primer CAPM quedd como un borrador

Jack L. Treynor (n.1929) comenz6 a trabajar ensohacion para relacionar el riesgo y la
tasa de actualizacion en 1958. Un primer borraclomcluido en 1960, fue enviado a John
Lintner, de Harvard (donde Treynor habia hecho sestnia).
Sobre esa base, y con las ideas del ensayo de IModigMiller
de 1958, refind el modelo en un borrador de 196h @ titulo
Market value, time and rigk* Un colega en Arthur D. Little,
donde Treynor trabajaba, envié el ensayo a MertdieM1923-
2000), quien lo reenvié a Franco Modigliani (191®2). Este
invitd a Treynor a que dedicara un afo en el MIJb Isai super-
vision para desarrollar esas ideas.

“Modigliani consideraba la idea de una cartera camie a
partir del ensayo de James Tobin. Pero Tobin noptaih el
paso fundamental de asociar las proporciones d&sidn en la
cartera dominante con la oferta de titulos disdenyopor eso no
derivé los adicionales por riesgo con los que alcado se equi-
libraba. Bajo la supervision de Modigliani, y afrade su ensayo de 1961, esto es exacta-
mente lo que haria Treynor”

En una entrevista en 2065 Treynor comenta que Modigliani “me hizo un enoffianor.
TomoO mi ensayo, lo dividio, y dijo que desde esammioto serian doSoward a theory of
market value of risky assetg Implications
for the theory of financePresenté ambos en
seminarios de finanzas en el MIT. EIl
do ensayo tenia fallas, no era correcto. Pe
el primero fue el CAPM. Entonces, Franco
Modigliani basicamente rescat6 la parte de
ensayo que era valida, separandola del ré
sto.”

El desarrollo de la primera parte fue
completado en 196Z2Toward a theory of
market value of risky assefidacia una teor- :
ia del valor de mercado de los activos cor * R
riesgo) es un modelo de un periodo qu Jack Treynor y Franco Modigliani en 1398
puede considerarse nitidamente un CAPM.

Alli afirma: “En nuestro mercado de acciones idealb, el adicional por riesgo para una ac-
cioén es proporcional a la covarianza de la inversion el valor total de todas las inversiones
en el mercado.” De este modo, el adicional pogdese media con la relacién de la covarian-
za y la varianza (la incertidumbre, dice Treyna)taddo el mercado. Treynor “deriva la rela-

cion lineal entre el rendimiento esperado y la davaa con la cartera de mercado, y también

Jack Treynor

! Treynor sefiala que uno de los objetivos es “miogtra, con nuestros supuestos, la conducta 6ptima
de seleccion de cartera de los inversores indileduieva a la proposicion | del ensayo de Modiglia
ni-Miller”.

12 perry MehrlingFischer Black and the Revolutionary Idea of Fingr2@05.

'3 Nina MehtaJack Treynor: The FEN Intervie\®005 (en sitio web fenews.com).
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concluye que en equilibrio el mercado en si misgtaecartera optima, en el sentido de que
es eficiente en términos de media-varianza.”

Treynor completa en 1963 la segunda padnbglications for the theory of finances un
modelo multiperidédico de CAPM. Como se sefiald, désponsiderd que ese modelo no era
correcto. Ese desarrollo sera completamente refaduien un ensayo con Fischer Black, que
se publica en 19786.

Treynor volvio a Arthur D. Little y se dedicO aliegar en medidas para planear y evaluar
el desempefio de carteras de inversion, basadas eoriceptos que habia desarrollado. En
esto pensaba en los inversores institucionalesrareclientes de la firma. No consideré pu-
blicar su ensayo, que permanecio sin esa forma#ulidh hasta 1998

El ensayo circulé en forma mimeografiada entre rdivg especialistas, como Sharpe, Jen-
sen, Ross y otros. Fischer Black, que trabajo egegnbr en Arthur D. Little, escribe una car-
ta abierta en 1981 que se publicaFémancial Analysts Journaldonde dice a Jack Treynor:
“Usted desarroll6 el modelo de valoracién de tBuémtes que ningun otro”. Craig French
apunta: “A pesar de su falta de publicacion, Treyrerecibido algun crédito. Posiblemente
es el trabajo no publicado que mas frecuentementasitado en la literatura de economia
financiera”®

Mehrling concluye: “Treynor tuvo el discernimiergeencial de CAPM en 1962, pero no
advirtié su importancia porque no estaba tratareedolver primariamente el problema de la
valoracion de acciones. Aln tenia como objetiwalaacion de un flujo de ganancias futuras
con riesgo, y trataba de encarar el problema ateiido el riesgo en las ganancias al riesgo en
un conjunto de variables econémicas subyacentegleaihabia sido calcular primero el adi-
cional por riesgo de equilibrio en el mercado aespecto a cada una de las variables econo-
micas en un momento en el tiempo, y después ttazaolucion de estas variables y sus adi-
cionales por riesgo asociados durante la vidadelcaen cuestion. El CAPM fue la primera
etapa, pero no pudo completar la segunda etapaideoaba que el modelo de determinacion
de precios de las acciones que desarrollé no eyaaplicable a la valoracion de acciones en
el mundo real, debido a su naturaleza muy ideadizBe@ vuelta en Arthur D. Little, y por la
presion de su jefe para justificar el afio transgaren MIT, Treynor volvié su atencion a las
posibles implicaciones préacticas de su modelo iadd. ™’

3.2 La segunda invencion del CAPM

William F. Sharpe (n.1934) desarroll6 una primegesion de su modelo de valoracién en
su tesis de doctorado en la Universidad de Caldoen Los Angeles (UCLA), en 1961. Des-
pués de que un primer tema propuesto es rechazadiapk Hirshleifer, Sharpe se orienta
hacia la seleccion de cartera. Por sugerencia de@sus profesores, se entrevista con Harry
Markowitz, que, como Sharpe, en ese momento trasaRAND Corporation. Markowitz lo
orienta hacia lo que sera su te$iertfolio analysis based on a simplified modelh# tela-
tionship among securities

Perry Mehrling comenta: “La idea basica de Shagpeamectar el marco de la seleccion
de cartera de Markowitz con el esquema mental denafista de acciones. Descubre que los

4 Jack Treynor y Fischer BlacKorporate investment decisigren Stewart C. Myers (Ed)jodern
Developments in Financial Managemeh®76.

> En el capitulo 2 de Robert A. Korajczyk (Edsset Pricing and Portfolio Performance: Models,
Strategy and Performance Metrjd€999.

' Craig W. French, The Treynor capital asset priaimodel, Journal of Investment Management
2003.

" perry MehrlingFischer Black and the Revolutionary Idea of Finarg@05.
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analistas conocen bastante bien que los precit@s deciones tienden a moverse en conjunto,
y que habitualmente piensan que el riesgo de utiaraesta compuesto de un riesgo que es
especifico del titulo y un riesgo que provienealsdnsibilidad de la accion al mercado como
un todo.”

El modelo de un factor que Harry Markowitz planéeasu li-
bro de 1959 relaciona el rendimiento de los titulos con atribu
tos especificos de la empresa y con el desempetio thelice del
mercado, ademas de un componente con comportanakain-
ro:

Ri = ai+ b11+ Uj

La idea de Sharpe fue usar las estimaciones dmbistas de
la sensibilidad del titulo y el riesgo especifieono medidas de
los parametros de la ecuacion. El punto centrajues como la
diversificacion tiende a anular el impacto en |gara del riesgo
independiente, la composicion de la cartera 6ptemende prin-
cipalmente de las sensibilidades del mercddo.

“Pero Sharpe va mas alla. En la seccion V de ss ir@guiere acerca de cuales serian los
precios que existirian si todos siguieran estequtimgiento para seleccionar la composiciéon
de su cartera. La respuesta esta en el capitylositive theory of security market behayior
que es el origen del modelo que después se cooooe CAPM de Sharpe.” “Alli explica:
Cuando el mercado ha alcanzado el equilibrio, ncegaiere un programa cuadratico para
distinguir entre las carteras ineficientes y lasiefites; el conjunto de carteras eficientes es
simplemente el conjunto de carteras diversificddas.

Esta idea se desarrolla a continuacion en dos esspye Sharpe realiza a fines de 1961,
una vez que ha aprobado su tesis y cuando estadaden Seattle. Uno se publica en 1963 en
Management Sciené,y presenta el uso normativo del indice de mergada la seleccion
de cartera.

El otro ensayo es una extension del capitulo fieasu tesis, y es presentado en enero de
1962 en una reunién de Quadrangle Club de la Usid@d de Chicago. Un poco después, en
ese afno, remite el ensayo al Journal of FinanaegtttuloCapital asset prices: A theory of
market equilibrium under conditions of ri&kUno de los revisores de esa revista rechaza el
articulo por considerarlo excesivamente restricgivoon resultados poco interesarftedl
cambiar los editores del Journal, el articulo esveado, y se publica en 1984Es el primer

William Sharpe

'8 Harry Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Bérsification of Investments, 1959.

1% Sharpe sefiala: “A través de la diversificacioredmuevitarse algo del riesgo inherente en un activo
de modo que su riesgo total no es obviamente lizeinfia relevante en su precio; desafortunadamen-
te, poco se ha dicho con respecto al particulapomente de riesgo que es relevante.” Esto tiene vin
culacion con lo que determina Treynor: “Los riesgesgurables tienen un efecto muy pequefio en el
costo de capital.”

0 perry MehrlingFischer Black and the Revolutionary Idea of Finar@05.
L william F. Sharpe, A simplified model for portfolanalysisManagement Scienc&963.

2 El ensayo se encuentra reproducido en J. Fredowgsbonald H. WoodsTeoria de la financia-
cion de la empresal970 (que es una traduccion Teeory of Business Financg967). El titulo en
esa traduccion es “Los precios de los bienes déatagmna teoria del equilibrio de mercado bajo-con
diciones de riesgo”.

3 peter Bernstein dice que el editor del Journatidmmenta su rechazo en que “el supuesto de que
todos los inversores hacen las mismas predicciesiéan ridiculo que las conclusiones no son intere-
santesyninteresting’.

4 William F. SharpeAutobiographyenLes Prix Nobel 1990
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articulo publicado que se refiere al modelo deraaion de titulos; asi es como este modelo
adquiere su fecha de nacimiento en 1964. Su nos®@breviara como CAPM unos afios
después.

Teniendo en cuenta que puede haber varios factpresmpulsan los rendimientos de
mercado, no es facil ver intuitivamente cdmo esreteso de equilibrio. Por esto, para man-
tener la relacion con el modelo de indice, Shagsva su férmula de la relacion entre el ren-
dimiento de un titulo y el rendimiento de cualquiartera eficiente que contiene ese titulo.
Esta es la nota al pie 22 del ensayo, donde selhadesostracion que es fundamental para el
argumento. Sin embargo, esa férmula se aplica lguwea conjunto de precios, y no exacta-
mente a los precios que equilibran el mercado.

Esta relacién con el modelo de un factor, que Sharantiene desde su disertacion docto-
ral, sera una debilidad hasta que unos afios despugsantee formalmente la condicién de
equilibrio. Por eso, Lintner dira que su versionG&PM es mas general, hasta que Eugene
Fama demuestre que ambas son equivalentes.

Pero la forma de postular el modelo de mercadougaeSharpe tiene una consecuencia
positiva para la difusién del modelo. En 1962, dmBSharpe presenta su ensayo en Chicago,
dos estudiantes, Benjamin King y Eugene Fama, ssiasman con la idea de que ésa es una
base propiamente econémica para el programa dstigaeion empirica que se estaba ini-
ciando en esa Universidad. Benjamin King desaretiiaase momento una tesis acerca de la
estructura estadistica de los cambios de precidesdttulos, y el modelo de Sharpe se ve
como una justificacion tedrica, a través de Markpyde ese modelo empirico del merc&do.

3.3 Una segunda invencion en paralelo

John V. Lintner (1916-1983) desarrollaba su actididcadémica en Harvard, y se orien-
taba principalmente a los estudios con base emap#iprincipios de los afios 1960 enfocé las
condiciones de inversion de las empresas, su figmeento in-
terno y la disponibilidad de fondos. Pensaba qoe,gb papel
creciente de los inversores institucionales (caasacbmpafias de
seguros y los fondos de pension), estos puedeprgeeedores
importantes de fondos externos para las grandesesay) pero
no para las mas pequefias y potencialmente masidasmm

A diferencia de Treynor y Sharpe, Lintner estabaiono a
los cincuenta afios de edad, y tenia una posicidéatica esta-
blecida.

Al considerar la politica de financiamiento, Lintrpenso que
la proposicién de Modigliani y Miller de irrelevaade la politi-
ca financiera (y de dividendos) con respecto abrvab era con- Johiv Liide
sistente con la atencién que directivos y acciasigrestan a es-
tos aspectos. Mehrling sefiala: “Se plante6é combl@nma de estudio identificar exactamente
donde se habian equivocado Modigliani y Miller”.

Penso6 que la incertidumbre era la base del asespecificamente el efecto de la politica
financiera en el nivel de riesgo de la empresaa Baterminar el modo en que el riesgo afecta
el precio de la accion comenz6 a desarrollar unrdaele valoracion de los titulos con riesgo.

En el esquema que imaginé Lintner, la varianzargledimiento es lo que preocupa a di-
rectivos y accionistas, y las covarianzas de loslirientos de los titulos se originan en la

%5 El trabajo de King sera publicado en 1966. Enidad| su modelo de mercado es inconsistente con
el equilibrio (y con CAPM); sin embargo, en ese reato se los ve como relacionados.
Benjamin F. King, Market and industry factorsstock price behaviodournal of Businessl966.
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especulacion. Sin embargo, al avanzar en el ddisadetermind que tanto las varianzas co-
mo las covarianzas influian en los precios deitaks.

Avanzé en su ensayo sobre la valoracion de tilmante 1963 y 1964, y finalmente es
publicado en febrero de 1965 en Review of Economit Statistics. El articuldhe valua-
tion of risk assets and the selection of risky stwents in stock portfolios and capital budgets
es la exposicion CAPM de Lintner.

Mehrling sefala que esta version publicada no pagee esté “completamente digerida.
La prosa turbia, algo no caracteristico de Lintteeproliferacion de notas al pie (77 en total)
y las expansiones de notas en apéndices (cincota&), todos son sintomas de un trabajo
enviado a la imprenta demasiado aprisa”.

Mientras desarrollaba su modelo fue publicado ehgn de Sharpe, y Lintner dirigid su
atencion a las diferencias entre ambos. Dado gteni ese enfoque hacia la varianza como
indicador del riesgo que consideran directivos gicagstas, plante6 que su modelo, que in-
cluia tanto las covarianzas como las varianzagnésageneral que el de Sharpe. En su pers-
pectiva, el riesgo es la suma del riesgo del negetiriesgo financiero y el riesgo de merca-
do. Como Sharpe se enfocaba en el riesgo de mermsailatamiento era mas limitado que el
suyo.

Lintner “primero se convence a si mismo de estbegpués también a Sharpe”, al menos
durante un tiempo. En su réplica al segundo endayantner en este tema, referido al riesgo
y la ganancia por diversificacién, en el JournaFiofance’® Sharpe acuerda que existen dife-
rencias entre los modelos, y que el analisis denemsupera al suyo.

Unos afios después, en un andlisis detallado, Edgena mostré que “los modelos repre-
sentan enfoques equivalentes del problema de taacabn de activos de capital en incerti-
dumbre”. Y sefiala: “Desafortunadamente, Sharpecadlas principales resultados en la nota
al pie 22", y ambos usan diferentes terminologiingas de razonamiento. “El conflicto apa-
rente entre las formulaciones de Sharpe y de Lirg@@rigina en que Sharpe se concentra en
un proceso estocastico especial para describirelodimientos, proceso que no esta necesa-
riamente implicito en su modelo de valoracion tdas. Cuando se aplica a los procesos es-
tocasticos mas generales que trata Lintner, el lnatbkeSharpe lleva directamente a las con-
clusiones de Lintner*

Edward Sullivan comenta: “Parece que, como TreyBbirpe no apreciaba completa-
mente el significado de su analisf&.Y el mismo Treynor evoca esto: “Podemos mirar ahor
hacia atras y hablar de la importancia de CAPMp &res que tiene alguna importancia real,
no era evidente en ese tiempo para nadie.”

3.4 Una cuarta version con mejoras formales

Jan Mossin (1936-1987) encar6 el analisis de lara@hacion de precios de los titulos
mientras desarrollaba su tesis. La ultima p&tadies in the theory of risk bearingpntiene
un capitulo que es su analisis de CAPM. Edwardv@mllcomenta: “Mossin advirtio rapida-
mente la importancia de su trabajo, ya que puldic@nsayo dos afios antes de terminar su

%6 John V. Lintner, Security prices, risk and maxirgalns from diversificationJournal of Finance
1965.

27 Eugene F. Fama, Risk, return and equilibrium: Sataeifying commentsJournal of Finance
1968.

?8 Edward J. Sullivan, A brief history of the capitaiset pricing modeAPUBEF ProceedingsFall
2006.

? Nina MehtaJack Treynor: The FEN Intervie\005 (en sitio web fenews.com).



CAPM: 50 afios de una aventura intelectual 10

tesis, en 1968.” En la publicacion en Econometrra,1966 Equilibrium in a capital asset
market se indica que el manuscrito revisado se recibidi@embre de 1965.

En él se refiere al ensayo de Sharpe, y espec#iciammenciona “su falta de precision en
la especificacion de las condiciones de equilibrio”

El analisis de Mossin es el mas transparente deuaso. In-
cluye una medida de la compensacion por el rigsgoynidad de
riesgo, que define como lambda, la pendiente dimdéa de mer-
cado:

= Rm — Rp
Var (Ry)

Y explica: “El concepto algo difuso gheecio del riesgpuede
hacerse mas preciso y significativo mediante elisiadle la tasa
de sustitucion entre el rendimiento y el riesgceesgos (en equi-
librio).” Al deducir las condiciones de equilibrita pendiente de .
la linea de mercado puede identificarse con eseepbo. Y acla- Jan Mossin
ra: “El precio del riesgao es una eleccion de palabras muy afor-
tunada; podria ser mas satisfactgniacio de la reduccién de riesgpuesto que suponemos
que los individuos estan dispuestos a pagar algel@divio de riesgo.”

“El precio de la reduccion de riesgo, no obstantesélo esta relacionado con la tasa de
sustitucion entre el rendimiento y el riesgo, sjue debe identificarse directamente con esa
tasa. Es decir, el unico significado que podemosagecio de la reduccion de riesgs la
magnitud del rendimiento estimado que debe saardecpara reducir el riesgo”.

Asi como Eugene Fama muestra la equivalencia Ergnmodelos de Sharpe y Lintner en
1968, la equivalencia del modelo de Mossin conologs fue demostrada por Bernell Stone
en 1970° El problema para la comparacién se origina emlif@sentes caminos que emplean
para el desarrollo, asi como las diferencias emtacion matematica.

En el cuadro 1 se resume el modo en que se coasittey supuestos en las cuatro formu-
laciones del modelo.

3.5 La terminologia introducida por Sharpe y Fama

Las cuatro derivaciones del rendimiento de titalms riesgo usan los mismos elementos,
pero describen de un modo diferente las relacid@idsien Sharpe introduce una terminologia
que después se usa de modo generalizado (fpnezodel mercado de capitalesgo sistema-
tico y no sistematicoy homogeneidad de expectativas de los inver$onesconsidera la me-
dida de sensibilidad del titulo con la forma quepies sera la mas difundida, el coeficiente
beta.

Eugene Fama, en el ensayo de 1968 ya mencionatdgeallos conceptos de Sharpe y
Lintner de un modo unificado e introduce el coefte beta. Sefala que “los modelos de
Sharpe y Lintner, correctamente interpretadosatiex conclusiones idénticas con respecto a
la medida mas adecuada del riesgo de un activeiéhdil y a la relacion de equilibrio entre el
riesgo de un activo y su rendimiento estimado.”

% Bernell K. StoneRisk, Return, and Equilibrium: A General Single-BdrTheory of Asset Selection
and Capital Market Equilibrium1970.
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Cuadro 1. Los supuestos en los modelos de valoradi titulos®
Supuesto Treynor Sharpe Lintner Mossin
P 1962 1964 1965 1966
No hay impuestos Explicito Implicito Explicito Implicito
No hay costos de transaccion Explicito Implicito Explicito Implicito
Los inversores son tomadores de precio, y todos en- C L - L
frentan iguales precios Explicito Implicito Explicito Implicito
Los inversores maximizan la utilidad esperada de la . - - L
riqueza futura Explicito Explicito Explicito Explicito
Le} utilidad se representa como una funcién del rendi- Explicito Explicito Explicito Explicito
miento y el riesgo
Todos los inversores concuerdan en que la varianza
(o la desviacion estandar) es la medida del riesgo de Explicito Explicito Explicito Explicito
un titulo
Los INversores pr(_efleren_mas rendimiento a menos, y Explicito Explicito Explicito Explicito
manifiestan aversion al riesgo
Existe un titulo sin riesgo (que paga una tasa de in-
terés positiva determinada de modo exdgeno), y todos  Explicito Explicito Explicito Explicito
los inversores concuerdan es que no tiene riesgo
Todos los inversores tienen la misma expectativa de Explicito Explicito Explicito Explicito
la distribucion de probabilidad de los precios futuros P P P P
Se pueden mantener tenencias fraccionarias de ac- - L -~ -
A Implicito Implicito Explicito Explicito
ciones
Son posibles las ventas en descubierto Permitidas l(;l;)spermltl- Permitidas  Permitidas
Es posible el endeudamiento Permitido No permiti- Permitido Fferm,ltl.do
do (implicitam)

La cantidad de cada titulo es constante Implicito Implicito Implicito Implicito
Iags inversores tienen el mismo horizonte de un perio- Explicito Explicito Implicito Implicito
Requerimiento de precios de equilibrio (market clea- Implicito No Implicito Explicito

ring)

En esta reconciliacion, Fama llega a la ecuacids enaocida del adicional por riesgo de

un titulo o de una cartera,
E(R;) — Rg = [E(Rm) — Rg] Bi

Esta ecuacion se basa en el adicional por riesgpmeleado (con respecto a la tasa sin

riesgo,E(Ry) — Rg) Y en el coeficiente betg; =

cov (Rj,Rm)
var (Rym)

31 Craig W. French, The Treynor capital asset prigimgdel, Journal of Investment Managemgnt

2003.
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3.6 Similitudes, diferencias y precedencias

Si bien el estudio de Craig French apunta a mogtrarel modelo de Treynor fue la pri-
mera formulacién de CAPM, reconoce que “Treynorharfe desarrollan sus modelos de
modo independiente y quiza en forma simultanea”.

Resulta bastante claro que Treynor y Sharpe ddisarios modelos de modo indepen-
diente. Es una simultaneidad similar a la que exiet la seleccion de cartera, enfocada en la
misma época (principios de los afios 1950) por Hifaykowitz y Andrew Roy. También
existe un desarrollo independiente del modelo d@aeion cuando no hay activo sin riesgo:
a principios de los afios 1970, Fischer Black y MRukinstein llegan a una expresion similar
de lo que se conoce como CAPM con beta cero.

Para considerar las relaciones se pueden obsas/aeferencias que se plantean en cada
ensayo:

» Treynor pone como referencia a Tobin y Markowitd,@mo a Modigliani-Miller.

» Sharpe referencia a Treynor, Tobin y Markowitzambién a Modigliani-Miller.

» Lintner hace referencia a Sharpe, Tobin, Markowikzodigliani-Miller, pero no a
Treynor.

» Mossin refiere a Sharpe, Tobin y Markowitz, percanbreynor ni a Modigliani-
Miller.

“Los cuatro (Treynor, Sharpe, Lintner y Mossinhge mucho en comun. Todos son mo-
delos de un periodo, en tiempo discreto, enfocadosl mercado (y no en el consumo). Las
similaridades se originan en que todos se basMmaekowitz y Tobin, es decir, se construyen
a partir de la literatura de la utilidad de la Bga, suponiendo inversores que son adversos al
riesgo y con una funcién convexa constante dedatlliesperada de la riqueza, representada
por curvas de indiferencia en el plano media-vaaatf

En su ensayo, Sharpe no concluye explicitamenteslgonercado en si mismo es la Unica
cartera Optima, pero Fama, en su estudio de 1968&;eouna interpretacion de la que surge
que en el modelo de Sharpe esto es asi. Por & peatner y Treynor llegan explicitamente
a esa conclusion.

El CAPM puede responder la cuestion que James Tadjinpendiente en 1958: ¢ cual es
la composicion de la cartera de mercado en eqgifitiEsto es posible porque se incluyen los
dos supuestos extremos y poco realistas por loglquedelo es criticado: la existencia de un
mercado perfecto para préstamos y una situaci@xplectativas homogéneas de los inverso-
res.

Tobin sefiala que los inversores consideran a kbgaaon riesgo “como si fueran un so-
lo activo distinto al dineroa(single non-cash asgétque se forma con todos esos activos en
proporciones fijas. Treynor especifica que se fooma cada titulo en proporcion al total que
hay de cada uno en el mercado.

A diferencia de Treynor, Lintner y Mossin, Sharmeaonsidera explicitamente la condi-
cion para los precios de equilibrio (que a esosigsetodos los activos queden colocados en
aquellos inversores dispuestos a mantenerlos,dasglconoce commarket clearing, y por
eso su modelo originalmente no permite la especiin de la cartera 6ptima del mercado.
Como se menciono, la interpretacion aclaradoraateaFincluye este resultado del modelo de
Sharpe.

Ademas de sus diferencias formales, cada ensaystrauen punto de vista diferente.
Treynor estaba interesado inicialmente en los teteadecisiones de inversion y costo de

%2 Craig W. French, The Treynor capital asset prigingdel, Journal of Investment Managemgnt
2003.
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capital de la empresa, y por eso pone énfasis profaosicion | de Modigliani y Miller. El
enfoque de Lintner parece més enfocado a la empresa&mite acciones. Sharpe enfoco el
problema desde la seleccion de la cartera optimsadn en Markowitz; y lo mismo hace
Mossin, quien pone su énfasis en la especificad@las condiciones de equilibrio del merca-
do de titulos.

Finalmente, Treynor, Sharpe y Lintner incluyen akgiustracion grafica de la relacion de
rendimiento y riesgo. Treynor y Lintner siguen &iho y colocan el rendimiento en el eje
vertical y el riesgo en el horizontal (una forma @@ mantiene hasta ahora). Sharpe sigue el
formato de Markowitz, y coloca el riesgo en el egetical y el rendimiento en el horizontal
(formato que esta relativamente en desuso). Enaglro 2 se reproducen las representaciones
en los articulos mencionados.

Cuadro 2. Representaciones: rendimiento-riesgogsgo-rendimiento

combinaciones E, ¥
eficientes

Markowitz Media Variancia

P

el —
fuse sommpgs o
FEzaunis) -

b S
Podubde) © -
Mikgs) = %

Eharpe Rendimiento ﬂesgn Lintner R]EEQG rendimiento
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4. La institucionalizacion de la teoria financiera

En la primera mitad de la década de 1960 se comiariarmar el ambito académico de la
economia financiera: se formulan las teorias aadedas precios y los mercados, es decir, el
CAPM vy la hipo6tesis del mercado eficiente.

André Perold sefala: “Pese a la larga historiatgmen las formas de considerar la asun-
cion y la transferencia de riesgo en mercados argdos formales, el modelo de valoracion
de titulos fue desarrollado en un momento en gsiéulodamentos tedricos de las decisiones
en condiciones de incertidumbre eran relativameo&vos, y en que hechos empiricos bési-
cos acerca del riesgo y el rendimiento en los ndecde capital todavia no se conocian.”

Las medidas empiricas de riesgo y rendimiento mecgmenzaron a ser posibles de un
modo mas sistematico a mediados de los afios 19@0inker estudio comparativo de rendi-
miento de acciones se publica en 1964: es el erdmy@wrence Fisher y James H. Lotle
en el que usan los datos de la base de informggciérse forma desde 1960 en la Universidad
de Chicago, el Center for Research in SecurityeB{ERSPS?

“Es sorprendente —dicen— comprobar que no ha habathdas de las tasas de rendimien-
to de la inversidbn en acciones comunes que puenlasiderarse precisas y definitivas.” En
ese estudio inicial no se incluye una medida diekviacion estandar de los rendimientos en
los diferentes periodos de tenencia que considdemae 1926. Recién en el estudio mas am-
plio (*afio por afio, entre 1926 y 1965”), publicadn1968, se comparan tanto los rendimien-
tos como la variabilidad.

Durante los afios siguientes se realizan variosliestulel comportamiento de los precios
y los rendimientos, y esto contribuye a perfilas tesarrollos tedricos. Donald MacKenzie
comenta: “Una de las diferencias entre la situadeta mas joven generacion de académicos
de finanzas en los Estados Unidos en los aflos Y1866 predecesores, tales como Bachelier,
puede resumirse en una palabra: institucionalina¢io.) No fueron simplemente académicos
individuales que trabajaban predominantemente ednsaito. (...) Se cre6 un nuevo campo
académico, no sélo una escuela de investigaén.”

En esos afios cambia la politica editorial de deisteess muy difundidas, el Journal of Fi-
nance y el Journal of Business. Como sefiala Pet@isiin, en esa época comienzan a publi-
car articulos basados en la teoria moderna de Ipitolaa y en modelacion matemaética. “Para
reforzar la nueva orientacion y los resultados, asmievistas publican varios nimeros espe-
ciales. En 1966, el Journal of Business publicéniimero especial sobre investigacion cuanti-
tativa y formal reciente sobre el mercado de a@sid#f También se crea el Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis, en 1965. Unos afespués, en 1974, comienza a publicarse
el Journal of Financial Economics.

¥ Lawrence Fisher y James H. Lorie, Rates of returrinvestment in common stock¥yurnal of
Business1964.

% CRSP se pronunciarisp. Esta base se comienza a formar en marzo de t0&0do James Lorie
obtiene apoyo de Merrill Lynch (inicialmente, $ @00). El primer proyecto fue recopilar los precios
de cierre mensual de todas las acciones transadasBelsa de Nueva York desde 1926. Después se
encaro la formacion de un registro mas detallagduyendo los precios de cierre, y los maximos y
minimos diarios de cada accion.

Estos datos se han usado desde mediados d#&olw4 860 en una gran cantidad de estudios empiri-
cos. Pueden verse algunos comentarios en Data Biftthyears after the dawn of empirical financial
economics, is anyone the wisefhe EconomistNov 18th 2010.

% Donald MacKenzieAn Engine, Not a Camera: How Financial Models Shisiaekets 2006.

% Franck Jovanovic, The construction of the candtisiory of financial economics${istory of Po-
litical Economy 2008.
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4.1 Difusién de la nueva teoria financiera

Las caracteristicas del nuevo campo de estudicmnarsradas positivamente por todos.
David Durand (cuyos estudios del costo de capitspiraran a Miller y Modigliani en los
afos 1950) dice que las ventajas del nuevo enfogqsen claras. Los modelos matematicos y
las pruebas estadisticas, sefiala, han sido usaddsspactuarios y los estadisticos, de hecho
aungue sin ese nombre. “La diferencia, me parecky efectividad con que se usan los méto-
dos cuantitativos. Los actuarios se han manejagicupgindo mantener al menos un pie en el
suelo, ocupandose de problemas cotidianos queeregusoluciones matematicas. Y mientras
esos problemas pueden parecer aburridos y nosat#es a los nuevos hombres de finanzas,
al menos son tratables, y se obtienen solucionkzabtes. Los nuevos hombres de finanzas,
por el otro lado, han perdido virtualmente todotaoto con terra firma. En conjunto, parecen
estar mas interesados en demostrar sus proezamatiats que en resolver problemas genui-
nos; con frecuencia parece que estan jugando juegtEsnaticos™”

El primer libro de estudio que responde plenamahtauevo enfoque financiero @he
Theory of Financede Fama y Miller, que es resultado de su colal@naen la Escuela de
Negocios de la Universidad de Chicago. Alli dicdPara hacer mas claro el marco teorico
esencial hemos dejado de lado virtualmente todaagérial institucional y descriptiva® Ese
mundo tradicional de las finanzas se abandona pretentacion de los conceptos fundamen-
tales. Aspectos tales como el presupuesto finangi¢éast administracion de créditos son deja-
dos de lado por Fama y Miller, ya que los considgraco relacionados con la teoria de fi-
nanzas que se desarrollaba. En lugar de eso, Sercanton una estructura tedrica basada en
las proposiciones de Modigliani-Miller, los plansetbe Markowitz y Sharpe y la hipétesis del
mercado eficiente.

Este sera el material basico de muchos otros liteosstudio que aparecen en los afos si-
guientes.

De este modo, la nueva generacion de académidosadeas se expandio desde su origen
en Chicago (Miller y Fama) y el Massachussettstutstof Technology, MIT (Samuelson y
Modigliani) a otras universidades.

De esta forma, cambia tanto el foco como la metmalde las finanzas: de la corpora-
cion empresaria se pasa al inversor racional yeetado.

Diez afios después de Durand, Paul H. Codthenfatiza exactamente lo opuesto a lo que
éste destacaba. Sefiala que el éxito se produjogtag finanzas académicas fueron capaces
de mirar no directamente a la empresa sino al mercaas areas de las finanzas que han
progresado mas lentamente son aquellas interrsasragresa, que son mas inmunes a la res-
triccion de mercado, o aquellas en las que laguongines financieras tienen su razén de ser
en la imperfeccion de los mercados.”

Y sefiala: “Mirando las ultimas dos décadas, lomegustas financieros pueden encontrar
motivos de orgullo y autofelicitacion en el deshorale su disciplina. Desde los primeros
pasos hacia una teoria rigurosa de las inversidada empresa, a través de los teoremas de
Modigliani-Miller sobre el financiamiento y el costle capital, al desarrollo de la teoria de
valoracion de titulos, el campo de las finanzaadguirido una bien merecida reputacion de
rigor, sofisticacion analitica y buen ritmo de éngiento intelectual.”

“Lo que distingue al éxito de los métodos analgtiea finanzas ha sido nuestra capacidad
para construir sobre los requerimientos de los atmE y el equilibrio. Mientras que las apli-

3" David Durand, State of the finance field: FurtbemmentJournal of Finance1968.
% Eugene Fama y Merton MilleFhe Theory of Finangd 972.

% paul H. Cootner, The theorems of modern financa general equilibrium setting: Paradoxes re-
solved,Journal of Financial and Quantitative AnalysiO77.
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caciones imaginativas y originales de las técnicastitativas pueden producir una teoria de
la cartera, una formula de valoracion de opcionas) modelo de financiamiento 6ptimo, las

potentes predicciones de los teoremas de M&M, dedaio de valoracion de titulos o los

resultados de Black-Scholes dependen de modo bdsitas mercados y el arbitraje. La idea
de lo que un individuo puede desear al balancealiméento y riesgo para llegar a una carte-
ra Optima es util, pero es el concepto de que ma@ucta éptima de un individuo esta restrin-
gida por los esfuerzos competitivos de los demagielpermite llegar a las principales con-
clusiones de CAPM.”

Entonces, como acota Donald MacKenzie, “duranteafass 1960 y 1970, la nueva eco-
nomia financiera gradualmente comenzé a tenerainsstlto, y se hizo parte del panorama
académico; un status que podia reproducirse eri@s@ y crecer, y asi lo hizo. Los econo-
mistas podian albergar dudas acerca del valor ieédatigacion que se hacia, pero las escue-
las de negocios, no los departamentos de econfwafan la principal base institucional de la
nueva especialidad. Dentro de esas escuelas, lelacaih matematica y las pruebas estadis-
ticas que empleaban los nuevos hombres de fingneas finance mencomo los llamaba
David Durand) fueron considerados incuestionabléenehestado del arté®

4.2 La perspectiva de los profesionales

La teoria financiera se institucionaliza en el &mlasicadémico desde fines de los afos
1960, pero la reaccion al nuevo enfoque fue mugrelifte fuera de las universidades. Las
perspectivas y las técnicas que los académicosagstiesarrollando provocaron la ira de los
profesionales, y la reaccion fue de hostilidad.

Si bien la causa principal de esa reaccién fueasrhipétesis del recorrido aleatorio y del
mercado eficiente, el CAPM también quedo involuoratbdo esto era un desafio a las for-
mas de trabajo de los profesionales de la inversgiGanalisis técnico, el andlisis fundamental
y la seleccidon de accionestdck picking para inversion.

Esas teorias de finanzas no tuvieron mucho lugda g@nincipal revista profesional, Fi-
nancial Analysts Journal, hasta los afios 1980, désgués de que quedaran establecidas en-
tre los académicob.

“Y, aunque fueron reconocidas, los analistas ncatisptaron completamente. Mientras
los enfoques académicos y el tema de la adminidtrate carterafgnd managemenfueron
incluidos después en las pruebas de ¢Fegexistieron con las practicas de valuacion y de
asesoramiento especificas de los analiétas.”

A principios de los afios 1970, Barr Rosenberg ytWeKibben ** estimaron los deter-
minantes de los betas, estimacién que es la baseodelo de componentes de Rosenlierg.

4% Donald MacKenzieAn Engine, Not a Camera: How Financial Models Shisiaekets 2006.

“l Peter BernsteirGapital Ideas 1992.

“2 CFA, Chartered Financial Analyst (Analista Fin@moi Certificado), certificacién profesional que
realiza el CFA Institute (entidad que hasta 200desemina Association for Investment Management
and Research, AIMR). El antecesor de AIMR, el tosti of Chartered Financial Analysts (ICFA)
realiza las primeras pruebas para el CFA en 1963L990, ICFA se fusiona con Financial Analysts
Federation (FAF), y se forma AIMR.

3 Leon Wansleben, Financial analysts, en Karin KiZetina y Alex Preda (EdJ;he Oxford Hand-
book of the Sociology of Financz012.

“4 Barr Rosenberg y Walt McKibben, The predictiorsgétematic and specific risk in common stocks,
Journal of Financial and Quantitative Analysi973.

5 Barr Rosenberg, Extra-market components of coveeidan security returnslournal of Financial
and Quantitative Analysid974.
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Se determina que algunas caracteristicas finasctirda empresa (como la liquidez, el en-
deudamiento, el crecimiento, la variabilidad de dasancias, la inmovilizacién del activo)
estan asociadas con beta.

En 1975, Barr Rosenberg inicia su servicio de méwion de beta, mediante el modelo
Barra US Equity, conocido como USE1. Barra USE ipeeél riesgo de un titulo mediante
descriptores o indices de riesgo: ademas del betalja histdricos se considera la variabili-
dad, la rotacion, el volumen de transacciones,Stbien el modelo de Rosenberg puede con-
siderarse una version inicial de los modelos nadtdr, no pretende incorporar mas factores
de riesgo que beta; la finalidad es evaluar, darpdetlo observado, el beta esperado mas re-
presentativo. En una entrevista, Rosenberg coméma:inversores necesitan pensar acerca
del riesgo, y las matrices de covarianzas son pdafnente contraintuitivag®

La paulatina difusién del uso practico de CAPM astacionada con la publicacién del
estudio de Ibbotson y Sinquefield en 1976ue analiza el rendimiento de las acciones en
exceso del rendimiento de bonos. El afio siguidtddger Ibbotson funda Ibbotson Associa-
tes, una firma que proporcionara de modo sistematformacion sobre rendimientos (con su
publicacion SBBI, Stocks Bonds Bills Inflation) yras servicios para inversores.

Durante los afios 1980, beta ya estaba muy difunelidia comunidad de la administra-
cion de inversiones como una medida del riesgondecartera. Pero, en esa época, los inves-
tigadores académicos comenzaron a cuestionar seseta la adecuacion del CAPRMEN
1993, AIMR (Association for Investment Managememt &esearch) realizé una conferencia
para considerar los distintos aspectos de lo gnerdmola controversia CAPM

William L. Fouse, de Mellon Capital Management Qwgtion, en esa ocasion sefialé con
bastante vigor: “El CAPM esta bajo asalto de muaies han olvidado, si alguna vez lo su-
pieron, que es un modelo de expectativas. Ellodistonguen entre rendimientos esperados y
rendimientos observados.”

Y comenta: “Si bien Fama y French usan la expresadimientos esperados en el titulo
de su ensayo de 1992, no se encuentra ni un salomiento esperado en él. La razon es que
ellos igualan los dos; creen que los rendimiensperados y los rendimientos observados son
lo mismo. Aquellos que practican el negocio dediamiaistracion de inversiones saben que no
hay algo que esté mas lejos de la verdad.”

Afos antes, en 1974, Fouse manifestaba las vewt&jpsnsar en términos del coeficiente
beta: “La teoria de beta no es tangencial al mialdoomo lo entienden los inversores tradi-
cionales. Una vez que ven beta como deberia &, visa extension del conocimiento pre-
vio, pueden integrar el andlisis tradicional ddbvaon la linea, ex ante o expectacional, del
mercado de titulos (SML) de la teoria de beta.eBultado es un marco potencialmente mu-
cho maés rico para las decisiones de inversién ¢ieaa que el andlisis tradicional’”

Entonces, desde los afios 1980, la mayoria de ¢dssppnales hacen poco uso de mode-
los de mercado que sean distintos al CAPM. Y méasdggirse que esto ocurre a pesar de sus

8 A discussion with Barr Rosenberg, Ph.D. From cphte function: Converting market theories into
practical investment tooldpurnal of Investment Consultin006.

“"Roger G. Ibbotson y Rex A. Sinquefield, Stocksp@ Bills and inflation: Year-by-year historical
returns (1926-1974) (Acciones, bonos, letras eadin: Rendimientos histéricos afio por alloyr-

nal of Businessl976.

8 Puede verse, por ejemplo, Ravi Jagannathan y RleklcGrattan, The CAPM debatEederal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Revi2@05.

9 William L. Fouse, What have we learned? What dbegan? And what does the future hold?, en
Diana R. Harrington y Robert A. Korajczyk (E@he CAPM Controversy: Policy and Strategy Impli-
cations for Investment ManagemeAtMR, 1993.

0 William L. Fouse, William W. Jahnke y Barr Roserpels beta phlogistonFinancial Analysts
Journal 1974.
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supuestos restrictivos y poco realistas, podriggrse que es precisamente por la simplicidad
gue esos supuestos dan a la aplicacion.

5. Expansion del universo CAPM

Durante los afios siguientes a la formulacion ihideéd CAPM se produce una expansion
del modelo sobre varios ejes.

Una primera aplicacion es el uso de los concep&RBNC para medir el desemperio de los
administradores de los fondos de inversion. Tambiersto, Treynor y Sharpe realizan dos
desarrollos simultaneos. Jack Treynor presentanaliss de desempefio de las carteras de
inversion considerando el efecto del riesgo enrticdo que se publica en 1985Un afio
después se publica un articulo de Sharpe donderpeesncoeficiente de rendimiento a va-
riabilidad (reward-to-variability rati) que después se conoce coroeficiente de Sharpé
Y Michael Jensen plantea en 1968 el uso de la raalfd para evaluar el desempefio de car-
teras de inversién dentro del modelo de Shatpe.

Mas detalles en el modelo de un periodGon la estructura original, es decir, como un mo-
delo de un periodo, la expansion inicial (ver caa®)rse refiere a la consideracion de expec-
tativas no homogéneas, el efecto de los impuesto® gliferentes tipos de rentas del inver-
sor, los costos de transaccion y el efecto defliacion.

Fischer Black en 1972 y Mark Rubinstein en 1973maelo independiente, extienden el
modelo a las situaciones en que no existe un tialoiesgo. La version beta cero de CAPM
ha quedado asociada a Fischer Black, y por esacerbferencia al modelo de Sharpe, Lint-
ner y Black (SLB). Black considera la posibilidagl ventas en descubierto de la cartera de
mercado, y asi introduce una cartera z cuyo remditbiesperado es independiente del rendi-
miento de la cartera de mercado; en la ecuacioreddimiento, el rendimiento de esta carte-
ra z sustituye al rendimiento del titulo sin riesgo

E(Ri) - R, = [E(RM) - Rz] Bi

“Cuando no hay un titulo sin riesgo y no hay pdisiad de prestar o tomar prestado a la
tasa sin riesgo, cada cartera eficiente puedeb@sericomo una combinacion ponderada de la
cartera de mercado y la cartera z de minima vaigufizcero.” Las covarianzas con los otros
titulos compensan la varianza del rendimiento te agtera, y en este sentido no tiene riesgo
en términos de la cartera de mercado (ya que nivilmoye a la varianza del rendimiento de
esa cartera).

Esta version beta cero es bastante consistentasg@nuebas empiricas que se realizan en
esa epoca. Fischer Black considera que el rendimamla cartera de beta cero seria menor
gue el de la cartera de mercado. Sin embargogegieeslimiento se acerca al rendimiento de
la cartera de mercado, los rendimientos esperagléssditulos tienden a ser similares al ren-
dimiento de la cartera de mercado. En tal situa@befecto del coeficiente beta puede des-
aparecer, y esto cambiaria la interpretacion delalwode mercado de los rendimientos.

®1 Jack Treynor, How to rate management of investriwerds,Harvard Business Review965.
*2William F. Sharpe, Mutual fund performandeurnal of Business 966.

>3 Michael C. Jenserfhe performance of mutual funds in the period 19864 Journal of Finance,
1968.



CAPM: 50 afios de una aventura intelectual

19

Cuadro 3. Extensiones iniciales de CAPM como modaéoun periodo

1969

1970

1972

1972

1973

1973

1974

1976

1977

1978

Heterogeneidad de ex-
pectativas

Ingresos para el inversor:
Dos componentes con
diferente tratamiento
impos;itivo54
Restricciones y costos de
transaccion y carteras
concentradas

Cartera de beta cero en
vez de un titulo sin riesgo

CAPM sin considerar un
titulo sin riesgo

Existencia de activos no
transables con rendi-
miento incierto

Enfoque de media-
semivarianza

Inflacion
Enfoque de momento
parcial inferior

Cartera segmentada de
los inversores

John V. Lintner

Michael J. Brennan

David Mayers

Fischer Black

Mark E. Rubinstein

David Mayers

William W. Hogan y
James M. Warren

Irwin Friend, Yoram
Landskroner y
Etienne Losq

Vijay S. Bawa y Eric
B. Lindenberg

Haim Levy

The aggregation of investor's diverse judg-
ments and preferences in purely competitive
security markets, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 1969

Taxes, market valuation and corporate finan-
cial policy, National Tax Journal, 1970

Nonmarketable assets and capital market
equilibrium under uncertainty. En Michael C.
Jensen (Ed) Studies in the Theory of Capital
Markets, 1972

Capital market equilibrium with restricted
borrowing, Journal of Business, 1972

The fundamental theorem of parameter-
preference security valuation, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 1973

Nonmarketable assets and the determination
of capital asset prices in the absence of a
riskless asset, Journal of Business, 1973

Toward the development of an equilibrium
capital-market model based on semiva-
riance, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 1974

The demand of risky assets and uncertain
inflation, Journal of Finance, 1976

Capital market equilibrium in a mean-lower
partial moment framework, Journal of Finan-
cial Economics, 1977

Equilibrium in an imperfect market: A con-
straint on the number of securities in the
portfolio, American Economic Review, 1978

A mediados de los afios 1970 también se considezguglibrio del mercado cuando el
comportamiento de los inversores se rige por é&krasi media-semivarianza negativa (y no
media-varianza), criterio que fuera planteado parkdwitz en su libro de 1959. Al introdu-
cirse la nocién de momento parcial inferitower partial momentcomo criterio de decision
del inversor, se obtiene la correspondiente verSi@RM.

Y en 1978, Haim Levy desarrolla un CAPM generalizadnde refleja el hecho de que
los inversores consideren conjuntos de relativaenpotos titulos para sus decisiones de car-

tera.

Por su parte, en 1969 se muestra la consistende téeria de cartera y del mercado de
capitales con los postulados de Modigliani y MillRobert Hamada analiza las decisiones
de inversion y de financiamiento de la empresalagrerspectiva del CAPM, y obtiene las

> Esto después se conoce como la separacion derickss, o categorias de renta para los inversores.

> Robert Hamada, Portfolio analysis, market equilit;y and corporation financelournal of
Finance 1969.
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tres proposiciones de Modigliani y Miller usandavedelo de media y varianza en un con-
texto de equilibrio de mercado.
Hamada muestra el efecto del endeudamiento ersgjaisistematico, y de su analisis re-
sulta la férmula para obtener el coeficiente lstaendeudamient@unlevered betaa partir
del beta de las acciones de una empresa que seifinen parte con deuda. Esta es una
formula simplificada que supone (como en M-M) queoeficiente beta de la deuda es cero.
Thomas E. Conine, en 1980, plantea una extensi@saférmula de Hamaday muestra
la relacion entre el coeficiente beta de una emapgee se financia en parte con deuda y el
coeficiente beta sin endeudamiento, cuando la deeda un beta mayor que cero. “Cuando
la deuda tiene riesgo, el desvio estdndar sisteondél capital disminuye del nivel que tiene
cuando la deuda es sin riesgb.”

Los modelos multiperiédicosDesde 1969 se formulan modelos multiperiddices ¢uwadro

4), manteniendo la estructura de tiempo discreta (@& decisiones de los inversores. Se ex-
tiende el modelo de un periodo con un esquemaeéntgoral, considerando inversores que
maximizan la utilidad esperada del consumo en da (incluyendo la utilidad de la riqueza
que legan). Esto se basa en la literatura del consnultiperiédico de los afios 1980.

Robert C. Merton, desde 1969, desarrolla el enfaagigetemporal del equilibrio de mer-
cado en tiempo continuo. Esto concluye en 1973 et@APM intertemporal. Ademas de los
supuestos estandar, el modelo supone que lasdcamsas se realizan en forma continua. En
vez de una distribucién normal de los rendimiergapone una distribucion lognormal de los
precios y un movimiento browniano geométrico derkrsdimientos. Se incluye una tasa de
interés dindmica (cierta en cada momento, pereilitacen el futuro). Esto se extiende en los
modelos de Lucas y Breeden basados en consumo.

Stephen Ross sefiala que este es “el primer modeloeaimas alla de las analogias sim-
ples con los modelos estaticos, al introducir urdfeeno nuevo cuya naturaleza es intrinse-
camente intertemporaf®

Merton muestra que la conducta de los individudsiiesion de su riqueza y del estado de
la economia; de este modo, la demanda de activosasgo responde no sélo al componente
media-varianza, sino también a la demanda de aohgpara los shocks adversos en el con-
junto de oportunidades de inversion. En la perggeattertemporal, un inversor tiene reque-
rimientos de cartera distintos al de un inversa opaximiza considerando un solo periodo, y
esto depende de la incertidumbre de la tasa deesteos estados futuros posibles del con-
junto de inversion implican multiples beta.

Sin embargo, el modelo de Merton contradice lai¢iin basica de CAPM, de que un ac-
tivo tiene un mayor valor si su contribucion maegia la riqueza es mas grande. EI CAPM
basado en consumo que desarrolla Douglas Breedg&@7@nresuelve esto, al definir las pre-
ferencias de los individuos segun el consumo yanagueza. Consumo y riqueza tienen un
efecto distinto cuando las oportunidades de ingarson inciertas, y los activos se valoran
por su contribucién marginal al consumo futuro, oy por la contribucion a la riqgueza. Se
vuelve asi a un CAPM con un solo beta: “mientras gr@ande es el beta de un activo con
respecto al consumo, mas grande es la tasa espleraeladimiento en equilibrio”.

®¢ Thomas E. Conine, Corporate debt and corporatstadn extensionJournal of Financg1980.

" Por ejemplo, Edmund S. Phelps, The accumulationisif capital: A sequential utility analysis,
Econometrical962.

*% Stephen A. Ross, The arbitrage theory of capisépricing,Journal of Economic Theori976.
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Cuadro 4. CAPM multiperiodico

CAPM multiperiédico en tiempo discreto

1969 Paul A. Samuelson Lifetime portfolio selection by dynamic stochastic program-
ming, Review of Economics and Statistics, 1969

1969 Nils H. Hakansson Optimal investment and consumption strategies under risk,
an uncertain lifetime, and insurance, International Economic
Review, 1969

1970 Nils H. Hakansson Optimal investment and consumption strategies under risk
for a class of utility functions, Econometrica, 1970

1970 Eugene F. Fama Multiperiod consumption-investment decisions, American
Economic Review, 1970

1971 Avraham Beja The structure of the cost of capital under uncertainty, Review
of Economic Studies, 1971

1972 John B. Long Jr Consumption-investment decisions and equilibrium in the
securities markets. En Michael C. Jensen (Ed) Studies in the
Theory of Capital Markets, 1972

1974 Mark E. Rubinstein Discrete time synthesis of financial theory Part |, Working
paper Research Program in Finance, 1974

1975 Alan Kraus y Robert H. Litzen- Market equilibrium in a multiperiod state preference model

berger with logarithmic utility, Journal of Finance, 1975

1976 Mark E. Rubinstein The valuation of uncertain income streams and the pricing of
options, Bell Journal of Economics, 1976

1978 Richard C. Stapleton y Marti G. A multiperiod equilibrium asset pricing model, Econometrica,

Subrahmanyam

1978

CAPM multiperiédico en tiempo continuo

1969 Robert C. Merton Lifetime portfolio selection under uncertainty: The conti-
nuous-time case, Review of Economics and Statistics, 1969

1971 Robert C. Merton Optimum consumption and portfolio rules in a continuous-
time model, Journal of Economic Theory, 1971

1973 Robert C. Merton An intertemporal capital asset pricing model, Econometrica,
1973

1977 Joseph T. Williams Capital asset prices with heterogeneous beliefs, Journal of
Financial Economics, 1977

1978 Robert E. Lucas Jr. Asset prices in an exchange economy, Econometrica, 1978

1979 Douglas Breeden An intertemporal asset pricing model with stochastic con-
sumption and investment opportunities, Journal of Financial
Economics, 1979

1985 John C. Cox, Jonathan E. Inger-  An intertemporal general equilibrium model of asset prices,

soll y Stephen A. Ross

Econometrica, 1985

21

Merton y Breeden mantienen fuera del modelo ecocdhais decisiones de las empresas.
Es decir, se enfocan en la demanda en los merchdoapital (a partir de las decisiones de
los individuos, como consumidores e inversores)o p@ consideran de modo endogeno la
oferta de activos.

A partir del desarrollo de Robert Lucas, a finesodeaiios 1970 se completa la valoracion
de titulos en equilibrio, considerando endogenaentdas las variables relevantes. Esto se
manifiesta en el ensayo de John Cox, Jonathandoljgr Stephen Ross. Por las referencias
existentes, este ensayo circula como documenteede®d7, y finalmente se publica en 1985
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como dos articulos, uno referido a la valoracionitgos en equilibrio y otro que analiza las
relaciones entre la tasa de interés y los fundareete la economfa.

En su sistematizacion de la valoracion de titulsalda en las preferencias por consumo,
John Cochrane sefiala: “En un sentido profundones/ance significativo la transicion de las
fronteras de media-varianza y los modelos de béba actores de actualizacion que repre-
sentan en los ejes el consumo en el estado 1syaele?2 (especificando las preferencias y las
restricciones de presupuesto sobre el consumongemtie a estados). Este es un mapeo de la
microeconomia estandar en las finanzas que es nmébkmatural que el que consiste en po-
ner la media, la varianza, etc., en los ejes. Sparootra razon, porque las restricciones de
presupuesto en el enfoque contingente son lineaesitras que la frontera media-varianza
no lo es. Entonces, pienso que el enfoque sobréamgedrianza, la frontera media-varianza,
y los modelos de rendimiento esperado y beta, Benda un accidente histérico, cuando los
primeros teoricos de la valoracion de activos posiéa media y la varianza en los ejes, en
vez del consumo contingente a estad8s.”

También en los afios 1970 se plantean las primenasones internacionales de CAPM
(ver cuadro 5). Al comienzo se considera el tragauoi de las unidades de medida multiples
de un modo similar al tratamiento de la inflacimvaloracion incluye una cobertura de las
variaciones de los tipos de cambio en funcion detriansacciones a plazo. Adler y Dumas
amplian el tratamiento cuando el tipo de cambitaagono es un predictor insesgado del tipo
de cambio al contado futuro. “Cuando no se verificparidad del poder adquisitivo, la hete-
rogeneidad de las conductas de formacion de cdeita la agregacion de las demandas
individuales en un CAPM.” Desarrollan asi una \@rsjeneralizada del CAPM internacio-
nal.

Cuadro 5. CAPM internacional

CAPM internacional

1970 Haim Levy y Marshall Sarnat International diversification of investment portfolios, Ameri-
can Economic Review, 1970

1974 Bruno H. Solnik An international market model of security price behavior,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1974

1974 Fischer Black International capital market equilibrium with investment bar-
riers, Journal of Financial Economics, 1974

1976 Frederick L. A. Grauer, Robert H. Sharing rules and equilibrium in an international capital mar-
Litzenberger y Richard E. Stehle ket under uncertainty, Journal of Financial Economics, 1976

1977 Richard Stehle An empirical test of the alternative hypotheses of national
and international pricing of risky assets, Journal of Finance,
1977

1981 René M. Stulz A model of international asset pricing, Journal of Financial

Economics, 1981

1981 Robert J. Hodrick International asset pricing with time-varying risk premia,
Journal of International Economics, 1981

1983 Michael Adler y Bernard Dumas  International portfolio choice and corporation finance: A syn-
thesis, Journal of Finance, 1983

% John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll, Jr. y StepheRoss, An intertemporal general equilibrium
model of asset pricegEconometrica1985. Y John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll, J&tgphen A.
Ross, A theory of the term structure of interestsgconometrical985.

® John H. Cochrandsset PricingRevised edition, 2005, pag. 128.
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En el cuadro 6 se esquematiza el desarrollo del &4 CAPM, con las primeras expan-
siones de cada rama. En un lapso de quince afidamuenfigurados los principales aspectos
en los que se basan los estudios tedricos y emgpin@sta la actualidad.

Cuadro 6. El arbol del CAPM: Sus raices y el desdlo de las
principales ramas

CAPM basado en
CAPM internacional consumo (desde 1978)

1970 a 1983
CAPM multiperiédico
en tiempo continuo
1969 a 1980

CAPM multiperiédico
en tiempo discreto

1969 a 1978
CAPM multiperiédico
CAPM de un periodo
1969 a 1978
Fama: Aclaraciones
1968 y reconciliacion
Mossin
1962 a 1966 .l
Sharpe
Treynor
Markowitz Modigliani y Miller
1952 a 1959 Seleccion de carteras Ende%dami):ento, valor y
Tobin rendimiento requerido

Separacion para la
seleccién de carteras

Cada uno de los modelos ampliados es sin dudaeahsta que el original. Pero también
es mas complicado y, podria decirse, menos eledaste Ultimo pese, tal vez, a lo que dice
Robert Merton en 1990: “Las matematicas de los thesden tiempo continuo contienen al-
gunas de las aplicaciones mas bellas de la teeria probabilidad y la optimizacion. Por su-
puest%lque en ciencia no todo lo que es bellorekiém practico, ni todo lo que es practico es
bello.”

1 Robert C. MertonContinuous Time Finang&990.
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6. Una nota acerca de la heterogeneidad de expectas

El supuesto de CAPM de homogeneidad de expectalvdedos los participantes en el
mercado es uno de los mas criticados. Fue, de hethoe suscité el rechazo inicial del arti-
culo de Sharpe. Parece un hecho de la vida queela®nas tienen expectativas diferentes
acerca de los factores que afectan los preciossitulos; es decir, que los individuos inter-
pretan la informacién de la economia y los negosase la base de conjuntos diferentes de
conocimiento.

Pero el modelo se refiere a precios en condicideesquilibrio del mercado. Y el equili-
brio (neoclasico o de expectativas racionales)oesstratégicpen el sentido de que considera
que los participantes incorporan informaciéprénden pero no creen que pueden influir en
los precios de mercado.

Las diferencias en las creencias previa®( belief§ o en la informacion que capta cada
uno tienen un papel importante en el modelo splticipantes aprenden de lo que hacen los
otros (es decir, cuando cada participante consiggealos precios dependen de las acciones
de él frente a lo que hacen los otros participankeste es el concepto de equilibrio en teoria
de juegos y de informacion.

John Lintner formula en 1969 el primer modelo deraion con creencias heterogéneas
de los participantes (tanto en rendimiento comovaianzas y covarianzd%.Obtiene una
ecuacion de equilibrio que es bastante similagail®rio con expectativas homogéneas. Esto
se debe a que considera que los inversores nantemaportamientos estratégicos, y por eso
el origen de las diferencias en las creenciasgémfdrmacion existente o en la que va a apa-
recer) no es relevante en los precios.

Diversos modelos con expectativas heterogéneasiggadin resultado similar: los inver-
sores finalmente llegan a la misma cartera deoton creencias heterogéneas que se origi-
nan en informacion privada, o en diferentes inetgmiones de la misma informacion, si hay
una cantidad suficientemente grande de inverseresastiene la estructura basica de CAPM.
En este caso, sin embargo, hay inversores que enanticarteras por debajo de la linea del
mercado, y no se verifica la caracteristica CAPMefearacion de fondd3.

Estos resultados dependen de la existencia desoresr que advierten el error de infor-
macion de los otros, y procuran explotarlo para&mdt ganancias. Eugene Fama y Kenneth
French presentan el marco para comprender lososfecte esas diferencias de expectativas
producen en los precios. Con la condicion de daqidli(market clearing “los precios deben
inducir a los inversores bien informados (en cotgum@ sobreponderar (con respecto a las
ponderaciones de mercado) los titulos subpondegaioms inversores mal informados de-
bido a sus creencias erroneas, y a subponderéitutss sobreponderados por esos inverso-
res. Estas acciones de los bien informados tieadesmpensar los efectos en los precios de
los mal informados. Pero cuando los inversoresasiwersos al riesgo, la compensacion es
sélo parcial, y en los precios permanecen algurdegefectos de las creencias errénéas”.

Este hecho se basa en la nocién de limites detagiF en el sentido de que los arbitra-
dores adversos al riesgo no compensaran totalnmn&fectos de las creencias erréneas de
los demas. “Los efectos en los precios de las ciagerroneas no desaparecen en el tiempo a

®2 John V. Lintner, The aggregation of investor'sstbe judgments and preferences in purely competi-
tive security marketslournal of Financial and Quantitative Analysi969.

® Haim Levy, Moshe Levy y Golan Benita, Capital agsé&es with heterogeneous beliefeurnal of
Business2006.

64 Eugene F. Fama y Kenneth R. French, Disagreernastés, and asset pricdsurnal of Financial
Economics2007.

 Andrei Shleifer y Robert W. Vishny, The limits afbitrage Journal of Finance1997.
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menos que las creencias de los mal informados $aliméormacion actual converjan con las
creencias de los bien informados. Sin este movimida los mal informados, los bien infor-
mados (que mantienen el complemento de la careeraatcado de los mal informados) no
tienen incentivo para actuar de modo que se elmases efectos en los precios. Para que los
precios converjan a sus valores racionales, losimi@mados deben aprender, y eventual-
mente llegar a un completo acuerdo acerca dedanafcion actual.”

Los precios, entonces, pueden mantenerse disartmsque resultarian solo de las creen-
cias correctas a partir de la informacion dispaniplesto depende de la proporcién de inver-
sores con creencias erroneas.

De este modo, se requiere reconocer no sélo lagdifias de informacién, sino también
el proceso por el cual algunos participantes, garnals estados futuros, racionalmente man-
tendran esas diferencias. J. Michael Harrison yidD&veps consideraron este hecho en un
estudio de 1978, y mostraron que, en ese casoe@bple un titulo no es el valor fundamen-
tal que consideran ahora los participantes biesrimédos, sino que es mayor, ya que incluye
el valor de la opcion de poder vendérselo a ungyaaite que, en el futuro, le asigne un valor
mayor al titulc>®

El estudio de los efectos de la interaccion deviddbs con creencias heterogéneas, tanto
de la situacién actual como de las expectativaccaae los precios futuros, se ha expandido
desde el planteo que realizaron William Brock ylGammes®’ La literatura de los denomi-
nadosmodelos de participantes econdmicos heterogéfiexierogenous agent mogdelAM)
actualmente es bastante amffia.

Sobre esta base, Chiarella, Dieci y Bexpanden el desarrollo inicial de Lintner. Consi-
deran heterogenidad de las creencias acerca dendsnientos y su variabilidad (las medias
y las covarianzas condicionales de los rendimi¢éntateterminan la relacién entre esas cre-
encias y los rendimientos de equilibrio del mercgdims coeficientes beta ex ante). “El prin-
cipal obstaculo para tratar con la heterogeneidafiatan— es la notaciébn compleja y pesada
que se requiere cuando aumenta la cantidad desagtila dimension de heterogeneidad. Este
obstaculo notacional puede ser lo que hace quesalye de Lintner sea tan dificil de seguir y
también vuelve bastante complicado el analisisrdphcto de la heterogeneidad en los pre-
cios de equilibrio.”

% J. Michael Harrison y David Kreps, Speculativeeistor behavior in a stock market with heteroge-
neous expectationQuarterly Journal of Economic4978.

" william A. Brock y Cars H. Hommes, Heterogeneoetigis and routes to chaos in a simple asset
pricing modelJournal of Economic Dynamics and Contrb998.

® puede verse un resumen en Cars H. Hommes, Hetexmge agent models in economics and fi-
nance, y Blake LeBaron, Agent-based computatianahte. En Leigh Tesfatsion y Kenneth L. Judd
(Ed),Handbook of Computational Economigsl. 2, 2006.

En esta literatura se emplea la palagenteen el sentido de participante econémico (como-deci
sor). Esa palabra tiene un significado un pocdrdisty mas especifico (con origen juridico) en los
enfoques que consideran explicitamente la relaprércipal-agente. No es conveniente emplear la
palabraagentecon el significado mas amplio en un contexto emtambién se consideran las decisio-
nes delegadas en un agente (con el significadespEifico).

% Carlo Chiarella, Roberto Dieci y Xue-Zhong He, rarhework for CAPM with heterogeneous be-
liefs, en Gian Italo Bischi, Carlo Chiarella y LauGardini (Ed)Nonlinear Dynamics in Economics,
Finance and Social Sciences: Essays in Honour loh Barkley Rosser ,JR010.
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7. Los fondos de indice y la cartera de mercado

En el CAPM, la cartera de mercado es, en equilitei@artera de tangencia a la curva de
carteras eficientes de titulos con riesgo. La éedetermina que es la cartera 6ptima para los
inversores, tanto si esta disponible un titulorigsgo como si no lo esta (CAPM beta cero).

Sin embargo, es una cartera que no es accesibke invlersores. Esa nocién tedrica co-
mienza a tener algo que puede considerarse unatormestitucional cuando, a principios de
los afios 1970, aparecen los fondos basados emlige ursatil amplio.

El primer fondo de indice (Index Fund), que se as&&P 500, es de alcance privado.
Rex A. Sinquefield organiza el primer fondo de ieskce en 1973, para los clientes empresa-
riales de la entidad en la que trabaja (AmericatioNal Bank of Chicago}’ La modalidad se
extiende para el uso de los fondos de pensiongimas empresas, y en 1976 se lanza el pri-
mer fondo abierto para inversores.

El primer numero del Journal of Portfolio Managemen 1974, comienza con un articu-
lo de Paul A. Samuelso@hallenge to judgmenen el que argumenta acerca de lo dificil que
es que un administrador de inversiones supereseing@efio del mercado. Dice que eso es
posible, pero que esos administradores parecenbastmnte ocultos.

“Habia una vez un mundo de inversion, un mundokaalores practicos en los merca-
dos de acciones y bonos. Ahora hay dos mundosiseiearmundo practico antiguo, y el nue-
vo mundo de los académicos con sus procesos matemastocasticos.” “El tema no es si,
por l6gica o por hechos, exista un subconjuntoedésdres en el mercado capaz de superar al
promedio de un modo repetitivo, sostenible. No haga en la matematica de los recorridos
aleatorios o0 movimientos brownianos que (a) prusle eso es imposible o (b) que postule
que eso es de hecho imposible. Lo importante exgaledo los investigadores (como Irwin
Friend, William Sharpe, Jack Treynor, James Ldfischer Black y Myron Scholes, o el te-
sorero de una Fundacién cuidadoso y bien intendmnatan de identificar esos grupos mi-
noritarios o esos métodos que permiten la proeaandanversion con desempefio sostenida-
mente superior, no son lo bastante habiles paen#aclos.”

Ese articulo llamé la atencién de John C. Bogléergfiormé el primer fondo de indice
abierto. En 2011, Bogle recuerffaHace treinta y cinco afios, al realizarse la aféricial el
31 de agosto de 1976, el primer fondo mutuo detndomenzd a existir. Denominado First
Index Investment Trust, fue auspiciado por The VWamng Group of Investment Companies,
un nuevo complejo de fondos mutuos que habia comdengus operaciones s6lo 16 meses
antes. La idea de que una inversion pasiva enragipodia superar a la administracion acti-
va, que hasta ese momento era la estrategia ualivdeksector de los fondos mutuos, fue
denostada vy ridiculizada. (El fondo, ahora Vangd#@d Index Fund, fue conocido como Bo-
gle’s Folly [La locura de Bogle]). Hoy en dia lamtlos de indice tienen aceptacién amplia (si
bien reluctante). Los activos de los fondos mutie#ndice son ahora mas de $ 2 billones, un
cuarto de todos los fondos mutuos. M&s auln, eqltosos cinco afios, los fondos de indice
dan cuenta de mas de 100 por ciento de todo el dl@jfondos del sector. Claramente, la in-
dexacion era un idea cuyo tiempo habia llegado.”

0 La idea de formar una cartera similar a un indieda Bolsa surge en 1969. John A. McQuown y

William L. Fouse, en Wells Fargo Bank, forman léanmera cuenta de inversion de indice en 1971,

para el fondo de pensiones de Samsonite Corp.cEstda consiste en inversiones en las acciones de

NYSE, con ponderaciones iguales. En 1973, el bafrese un fondo similar a sus clientes, y en 1976

cambia la composicién, a una similar a la de Stah&&oor's 500 Composite Stock Price Index.
Puede verse John C. Boglde First Index Mutual Fund: A History of Vangudrdiex Trust and

the Vanguard Index Strateggogle Financial Market Research Center, 1997.

> John C. Bogle, How the index fund was baiall Street JournalSeptember 3, 2011.
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La existencia de los fondos de indice potencididausion, todavia vigente, de si el ren-
dimiento para el inversor es mejor con una caeareplica un indice de titulos o con una
cartera administrada activamente.

Como consecuencia, las medidas de desempefio deasase han refinado en forma im-
portante’? y esto ha tenido consecuencias tanto positiva® cwgativas para la practica de la
administracion de fondos. Robert Kirby, experimdotadministrador de inversiones y uno
de los fundadores de Capital Guardian Trust, coabenya en los afios 1970: “La medida de
desempefo es una de esas ideas basicamente buerde @gun modo se salen de control.
En muchos, muchos casos, la aplicacion intensasl&étnicas de medida de desempefio ha
servido realmente para impedir el propdésito al syguestamente sirven, digamos, el obtener
una tasa de rendimiento del capital invertido qeesatisfactoria’™

Ademas, la disponibilidad de indices que son apesesimiles de una cartera ampliamen-
te diversificada puede hacer pensar que ésa estaecion de la cartera de mercado a que se
refiere el CAPM. Sin embargo, no siempre una caréguivalente a un indice, ain uno de
alcance amplio, es 6ptima en términos de rendimigasgo. Especificamente, los indices
gue se forman ponderando segun la capitalizaciomeleado de los titulos pueden no ser
eficientes en media-varianza. Por tanto, no senf@nbuena aproximacion del CAPReste
hecho también afecta a los betas observados quadcsgan con relacion a esos indiées.

En el negocio de la administracion de fondos sepnapuesto otras formas de ponderar
los titulos en una cartera que podria reflejar elcado correspondiente, o que podria ser la
base para un fondo que replica ese tipo de id8ieer ejemplo, se pueden emplear compo-
nentes fundamentales de los titulos, como ganardiiadendos, activos, y otras variables no
relacionadas con la capitalizacion de mercado l@r d& mercado de los titulos).

Las estrategias de inversion que replicarian uicérfdrmado con ponderaciones distintas
a las que resultan de la capitalizacién de mersaddenominaindexacién fundamentdl o

2 pyede verse Bruce J. Feilalestment performance measuremg603.

Una sistematizacidn de las medidas puede eer&hilippe Cogneau y Georges Hubner, The (more
than) 100 ways to measure portfolio performanceé PaBtandardized risk-adjusted measures; y Part
2: Special measures and comparislmurnal of Performance Measuremgp®09.

"3 Robert G. Kirby, You need more than numbers tosmeaperformance, reproducido en Charles D.
Ellis y James R. Vertin (EdElassics An Investor's Antholog}Q89.

Kirby sefiala como aspecto negativo del usasanohinado de medidas de desempefio el hecho que
ha contribuido a reducir a cuantificacién y calcul@ funcion que sélo parcialmente es susceptible d
evaluacion cuantitativa. También dice que se lelparibuir la mayor parte de la culpa en la cdaci
del culto del ajuste al mercadodrket timing.

" Michael R. Gibbons, Stephen A. Ross y Jay Shankeast of the efficiency of a given portfolio,
Econometrica1989.

> Para que la cartera se considere bien diversificas residuos (con respecto al rendimiento del
mercado que se considera) ponderados deben surnaiSceinos pocos titulos explican una propor-
cion relativamente grande del valor total del méogaesto lleva a una distribucién con un extremo
también relativamente grande, y no se verificayade los grandes nameros: las empresas mas gran-
des contribuyen con riesgos propios que no puegedigersificados aunque haya muchas otras em-
presas. Un analisis de este aspecto puede vergangick Malevergne, Pedro Santa-Clara y Didier
SornetteProfessor Zipf goes to Wall StreBIBER Working paper, 2009.

’® Standard & Poor’s informa desde 2003 una vers®®B&8P500 con ponderaciones iguales, en vez
de la capitalizacion de mercado.

" La metodologia de indexacion fundamental basadmdinadores de tamafio de la empresa esta
registrada por Research Affiliates, la firma desasamiento de Robert Arnott.

La exposicién inicial de esta metodologia pueekse en Robert D. Arnott, Jason Hsu y Philip
Moore, Fundamental indexatioRinancial Analysts Journal005. Algunos comentarios en Robert J.
Waid, Fundamentally activeWilshire Research, 2007. Un estudio critico de egrspectiva en Paul
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indexacion basada en riesgask-based indexatign Ambas son empleadas en el reciente
impulso de marketing de los fondos de indices quepasideran alternativos a los tradiciona-
les de inversion pasiva, fondos que se presentagrigamente como usando una estrategia de
smart betgbeta inteligente®

8. Tres olas de estudios empiricos

Las pruebas empiricas de CAPM se refieren al pexigicativo del modelo, consideran-
do los precios y rendimientos en diferentes épggamises. Se pueden considerar tres etapas
en esos estudios.

a) Lasprimeras pruebasdesde mediados de los afios 1960 hasta mediadi®76e dieron
apoyo, al menos parcial, al modelo.

En ellas se observo que habia una relacion pogtitre@ el rendimiento promedio y beta,
aunque el coeficiente de correlacion no era todoukeno que seria deseable. Los resultados
estadisticos, ademas, mostraban que beta no beflEjeos los factores de riesgo relevantes.

“Pese a estas desviaciones del modelo, el entusidsrtener un modelo simple y elegan-
te de la relacidon riesgo-rendimiento con una réla@mpirica positiva entre el rendimiento
medio y beta se expreso practicamente en toddibtos de estudio de finanzas”, donde se
aplicaba a los diferentes temas.

Se identificaron desviaciones con respecto a lesltemlos que se podia predecir con
CAPM ya desde el estudio inicial de Lintner en 18&& rendimiento anual de 300 acciones
en el periodo 1954 a 1963). El andlisis mas compmatesta época fue el de Fischer Black,
Michael Jensen y Myron Scholes publicado en 19172 @prupaba a las acciones en funcién
de su beta, en diez carteras, considerando eldoeti®26 a 1966, con rendimientos mensua-
les)’® Determinaron que los datos no apoyaban la forneademominaban tradicional (mode-
lo con la tasa sin riesgo), pero si la versionlaarartera de beta cero (o modelo de dos facto-
res). Sin embargo, el hecho de trabajar con cartamplicaba que CAPM podia no ser valido
para acciones consideradas separadamente.

Con una técnica diferente para las pruebas estagistos estudios de Eugene Fama y
James MacBeth también confirman la relacién ertreralimiento medio y beta, en veinte
carteras en el periodo 1926 a 18%8.

D. Kaplan, Why fundamental indexation might —or htignot— work, Financial Analysts Journal
2008.

Algunas compafiias que elaboran indices (comGIMSTSE y Russell) han desarrollado las series
de indices fundamentales con el enfoque RAFI (Relefiliates Fundamental Index), y determinan
los factores de ponderacion segun las ventagjjelde fondos de operaciones, el valor contabtesy |
dividendos (y recompras de acciones).

'8 Zélia Cazalet, Pierre Grison y Thierry Roncallie smart beta indexing puzzls/xor Asset Man-
agement Working paper, 2013 (publicadalearnal of Index Investing014).

" Fischer Black, Michael C. Jensen y Myron Schdlé® capital asset pricing model: Some empirical
tests. En Michael C. Jensen (E8)udies in the Theory of Capital Market972.

80 Eugene F. Fama y James D. MacBeth, Risk, returth,egjuilibrium: Empirical testsJournal of
Political Economy1973

Eugene F. Fama y James D. MacBeth, Tests afntlit-period two-parameter modelpurnal of
Financial Economics1974
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b) En unasegunda oladesde los afios 1980, se comenzd a acumular eiadem contra de
CAPM. En varios estudios se identific6 una anomdliaulada con el tamafio de la empresa,
que llevaba a que beta no fuera el principal fagt@r explicaba la variacion de los rendimien-
tos®! Asf se llega al estudio mas critico para la valide CAPM, de Eugene Fama y Kenneth
French. Alli se determina que hay dos factoresmnadede beta, que explican los rendimien-
tos®? En un ensayo posterior, esto se plantea como utelmale tres factores (beta del mer-
cado, tamafio, y relacién valor contable/valor decamp)®

En esta época se forma un movimiento anti-CAPMsyelstudios buscaron determinar un
significado de esos factores del rendimiento queqgdera mas cercano a lo que interesa a los
inversores, 0 que reconociera el efecto de loscasp@stitucionales de las transacciones. El
éxito de estos esfuerzos ha sido varfidiohn Campbell apunté en 1996 que las extensiones
multifactor del CAPM deberian usar sélo factores gstén implicitos en modelos teériéos,
para que las relaciones empiricas que se determg®wmmalgo mas que simples asociaciones
derivadas de los conjuntos de datos que se emplean.

Craig MacKinlay sefala en el mismo sentido: “Latooversia sobre si las desviaciones
del CAPM se deben o no a factores de riesgo nademaslos florece porque empiricamente
es dificil distinguir entre las diferentes hiposessobre una base ex post, uno siempre puede
encontrar un conjunto de factores de riesgo que bae el modelo de valoracion intercepte
en cero. Sin una teoria especifica que identifigeefactores de riesgo, se podra explicar el
corte transversalcfoss-sectiopde los rendimientos esperados con un modelo fiactibr,
aun si la explicacion real fuera que las desviasme deben a categorias distintas del riesgo
(como aspectos institucionales o conductualesen simplemente sesgos metodol6gié8s).
Y concluye: “La evidencia en contra del CAPM pu&tterpretarse también como evidencia
de que los modelos multifactor tampoco pueden eaplas desviaciones del CAPM.”

En el debate sobre el CAPM a principios de los df8®0, Josef Lakonishok sefialo: “El
ambiente dindmico y con ruido que genera los reieditos de los titulos nubla nuestra capa-
cidad para alcanzar conclusiones firmes acerca derhpensacion por el riesgo beta. Quiza
la tarea menos dificil seria verificar si el fadb@ta es importante en el impulso de los rendi-
mientos. La defensa de beta seria mas plausilade acciones con altos beta presentaran ries-
gos mas altos que las acciones con bajos beta.eVidencia existente sugiere que el adicio-
nal por riesgo estimado, aunque positivo, es mgsgi® que el resultante de CAPM. Una
explicacion es que beta puede no ser una medidaiadie de riesgo, y pueden descubrirse
mejores medidas de riesgo. Una explicacion alteanague puede tener mas sentido, es que
los factores conductuales e institucionales questén relacionado con el riesgo tienen un rol
importante en la generacion de los rendimientode yeste modo hacen confusa la relacion

81 E| primero de los estudios en que se detecta erteefamafio es: Rolf W. Banz, The relationship
between return and market value of common staltkernal of Financial Economi¢c4.981.

8 Eugene F. Fama y Kenneth R. French, The crosesect expected stock returndpurnal of
Finance 1992.

8 Eugene F. Fama y Kenneth R. French, Common rislorfa in the return on stocks and bonds,
Journal of Financial Economi¢c4.993.

% Pueden verse comentarios en Mike Dempsey, ThaaC#siset Pricing Model (CAPM): The histo-
ry of a failed revolutionary idea in finance&hacus 2013.

8 John Y. Campbell, Understanding risk and retdaurnal of Political Economy1996.

8 A. Craig MacKinlay, Multifactor models do not erph deviations from the CAPMlournal of Fi-
nancial Economicsl1995.
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entre riesgo y rendimiento. La indexacion es umpje de un factor institucional que puede
debilitar sustancialmente la relacién entre rigggendimiento.?’

También en esta época se desarrolla una versiahcommal de CAPM, que reconoce las
posibles variaciones del adicional por riesgo ydosficientes beta que explicarian las ano-
malias detectadas por las pruebas que no son comales a la informacién en cada perio-
do®8 El CAPM condicional es, en realidad, un intentoedeontrar métodos estadisticos que
permitan predecir mejor los precios de mercadoesta intento aparece un riesgo bastante
grande de obtener resultados simplemente por Iegdenomina mineria de datos.

c) Durante los afios 2000, en tencer movimientdque tiene resultados mezclados) se consi-
deran otros enfoques y métodos estadisticos palaag\el alcance de la posible relacién en-
tre los rendimientosx postde las muestras empleadas y los paramettantea los que se
refiere el CAPM®® También se consideran posibles efectos sistensatiebhorizonte de in-
version, y aspectos relacionados con el gradoidiergia de la cartera de mercado.

David Levhari y Haim Levy ya sefalaron, en un esta 1977, que la extension del in-
tervalo de rendimiento que se considera afecteeldida de beta. Si, por ejemplo, el intervalo
pasa de una semana a un afio, aumenta el coefibietiatele las acciones con mas riesgo y
disminuye el de las acciones con menos riéS¢tanda, Kothary y Wasley comprueban este
efecto en un estudio con los rendimientos del derli®26-1982: “Sdlo los betas anuales ex-
plican la variacion del rendimiento. El coeficiewte la variable tamafo es insignificante, lo
que es inconsistente con la hipétesis del efechafia §ize effedt En conjunto, los resulta-
dos son consistentes con la hipétesis conjunta®d®\Cy eficiencia del mercadd™

John Campbell y Tuomo Vuolteenaho, por su parntphn una especificacion de beta
que captura los componentes de efectivo y tasardbmiento requerido en el rendimiento de
mercado; es lo que denominbata maloy beta buenden un simil con el colesterol): “Asi
como el riesgo de un ataque cardiaco de una peest@aeterminado no por el nivel total de
colesterol sino primariamente por su colesterobmabdn una influencia secundaria del coles-
terol bueno, el riesgo de una accion para un iovers largo plazo esta determinado no por el
beta completo con el mercado, sino por su beta oalffujo de fondos, con una influencia

87 Josef Lakonishok, Is beta dead or alive, en DRn#larrington y Robert A. Korajczyk (EdThe
CAPM Controversy: Policy and Strategy ImplicatidosInvestment Manageme®IMR, 1993.

8 Lars P. Hansen y Scott Richard, The role of cémmiitg information in deducing testable restric-
tions implied by asset pricing modeszonometrical987.

Campbell R. Harvey, Time-varying conditionaladances in tests of asset-pricing modétairnal
of Financial Economics1989.

Ravi Jagannathan y Zhenyu Wang, The conditi@#fPM and the cross-section of expected re-
turns,Journal of Finance1996.

% La denominada critica de Roll, que se refiere efidiencia de la cartera que se considera como
aproximacién a la cartera de mercado, ha origimadebas que pueden considerarse como de inge-
nieria inversa, para evaluar el CAPM reconocieratametros ex ante.

Richard Roll, A critique of the asset theoryreemg tests: Part I: On past and potential te$itslof
the theoryJournal of Financial Economi¢4977.

Moshe Levy y Richard Roll, The market portfofimy be mean-variance efficient after &kview
of Financial Studies2010.

% David Levhari y Haim Levy, The capital asset pricimodel and the investment horiz&eview of
Economics and Statistic§977.

> Puneet Handa, S. P. Kothari y Charles Wesley,r&laion between the return intervals and betas:
Implication to the size effeclpurnal of Financial Economi¢4.989.



CAPM: 50 afios de una aventura intelectual 31

secundaria de su beta bueno por la tasa de remdowequerido. Por supuesto, el beta bueno
es bueno no en términos absolutos, sino en relacidrel otro tipo de beta™

Finalmente, el desarrollo de mejores pruebas esizal para considerar la heterocedasti-
cidad y la autocorrelaciométeroskedasticity and autocorrelation rob{lAR] tes) cambia
un poco la interpretacion de los resultados engsdri€on las pruebas HAR convencionales
se produce lo que Rat al denominan “el problema del exceso de rechazo’r{mjection)
del CAPM. En su estudio consideran el periodo 1B@%, y concluyen que “la evidencia
para rechazar estadisticamente el CAPM es mas giébilo sugerido por la perspectiva de
consenso actuaf®

Se observa que hay diversos resultados empir@otg por el significado de las anoma-
lias que se detectan como por las aproximaciondssdearametrogx ante la seleccion de
datos y el tipo de prueba para la interpretacidadéstica. Tal diversidad puede explicar que
CAPM siga considerandose como un modelo adecuddmdgortamiento de los precios y
rendimientos, o al menos como un punto de partida pealizar estimaciones, que seran ajus-
tadas con criterios adicionales. En este sentidoiehido mejor suerte que otros modelos,
como el de valoracién por arbitrajrlfitrage pricing modél que cayeron en un relativo ol-
vido después del entusiasmo inicial. CAPM, poragitario, continda inspirando la investi-
gacion tedrica y empirici.

9. Una nota acerca de la inversion delegada

El mundo financiero que se refleja en el CAPM estumdo de inversores individuales,
cuyas decisiones de inversion se basan en el redory el riesgo. Esto podia ser represen-
tativo de los mercados financieros en los afios Y8360, pero no lo es desde los afios 1970.
A partir de esa época ha aumentado significativéenkenproporcion de los fondos gestiona-
dos por inversores institucionales y manejadosaponinistradores profesionales (fondos de
inversion, de pension, fundaciones, compafiasgleaeg, etc.).

La delegacion de las decisiones de inversion enrastnadores profesionales de fondos
puede mejorar el proceso de informacion que sejaefin los precios, pero también introduce
en los mercados financieros las caracteristicéa sieuacion principal/agente.

“La inversion delegada significa que los precidatreos de los titulos dependen de la
funcién objetivo de los agentes, y no de las fumesode utilidad de los inversorés"ambas

%2 John Y. Campbell y Tuomo Vuolteenaho, Bad betaddmetaAmerican Economic Revie®004.

% Surajit Ray, N.E. Savin y Ashish Tiwari, Testinget CAPM revisited Journal of Empirical
Finance 2009. Plantean como hipétesis a probar que ‘fiaifun de expectativa condicional del ren-
dimiento de una cartera de acciones para cadamandd del mercado es lineal. Este supuesto no es
compatible con el modelo de tres factores de FarReegich y con el modelo de cuatro factores de
Carhart, y el CAPM puede interpretarse como la geoipn lineal de una variable sobre otra (0 como
el mejor predictor lineal de una variable dadatta)oEn esta interpretacion, la version del CARM d
Sharpe-Lintner implica que todos los elementosaanterseccion del mejor predictor lineal son cero,
y las pruebas HAR pueden interpretarse como prugdda interseccion de ese mejor predictor line-
al.” “Nuestros resultados muestran la dificultadpdebar mdultiples hipétesis con las pruebas HAR
convencionales. Esto puede llevar a un potencidkrgnande exceso de rechazo de la hipétesis nula.”

% Puede verse Sanjay Nawalkha y Christopher Schwéwe,progeny of CAPMJournal of Invest-
ment Managemenf004.

% Bradford Cornell y Richard Roll, A delegated-agasset-pricing modeFinancial Analysts Jour-
nal, 2005.
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funciones pueden diferir de modo importante, delbidlus problemas de informacién, agrega-
cidn e incentivos.

Las transacciones de los administradores profdeiemstan guiadas por los objetivos del
fondo correspondiente (que influyen en el horizaatevante de inversion) y por la forma en
que se mide y se evalla su desempefio. Para estelsa emplear medidas de plazos relati-
vamente corto (por ejemplo, anual) y también serpmran medidas de referencia o compa-
racion penchmarkes Si bien se ha desarrollado una detallada metgdlpara realizar las
comparaciones, teniendo en cuenta plazos y riesgta evaluaciéon de desempefio (y, en su
caso, en la determinacion de la retribucion deliagtnador) es bastante dificil distinguir los
efectos de la habilidad y de la suerte.

Pese a la expansion que se ha realizado de laeptivgpCAPM (hasta llegar a las formu-
laciones basadas en preferencias por consumo),egrfiogue permanece el problema bésico:
se sigue considerando que las decisiones de inme@d@mo las de consumo) son de los indi-
viduos, mientras que en la realidad buena partasidecisiones de inversion financiera son
delegadas. En éstas, el administrador profesianal agente, y los individuos consumidores
son el principal.

El primer modelo de valoracion de titulos que recenel papel de agente del administra-
dor profesional de fondos fue planteado por MiclBaehnan en 199%

Considera una situacion en que hay dos tipos dersores: inversores individuales, que
son optimizadores en términos de media y variamaayersores agentes, cuya recompensa es
proporcional a la diferencia entre el rendimieneosd cartera y el rendimiento de una cartera
gue se emplea para comparacibanchmark portfolip En estas condiciones, sefiala que los
precios de equilibrio “dependen criticamente deoladucta que se suponga para los principa-
les en cuyo interés los fondos son administradiséeleccionan las carteras de comparacion
(benchmarks de modo o6ptimo, el equilibrio es idéntico al defbérma de beta cero del
CAPM. Concluye que los rendimientos estéan influidossolo por la covarianza de los titulos
con respecto a la cartera de mercado (beta de dogrcano también por la covarianza con
respecto a la cartera que se emplea para comparacio

Entonces, el participante financiero representativel CAPM valla los titulos actuando
como principal, mientras que en los mercados fileaos el administrador profesional es un
agente que tiene una funcion de comportamientoaodgplicada, que balancea esas valua-
ciones con el desempefio de las carteras de conpayael desempefio de los competidores.

10. CAPM y media-varianza considerando la teoria
de perspectiva prospect theory

El planteo de la conducta frente al riesgo que @radaba durante los afios 1960 y 1970
se basaba en el enfoque de la utilidad esperadastBnla magnitud relevante es la utilidad de
la riqgueza, con la cual se ordenan las alternatieagecision. De este enfoque resulta el andli-
sis de las funciones de utilidad frente al rieggbasicamente la nocién de un comportamien-
to frente al riesgo monétono en todo el rango.rigo que prevalecia, entonces, era el de la
maximizacion de la utilidad esperada.

En la misma época en que Harry Markowitz desaredlénfoque de la seleccion de carte-
ra (basada en la utilidad esperada y la aversidiesdo), también enuncié un enfoque alter-
nativo, que consideraba los cambios de riquezaa(gaas y pérdidas) mas que la riqgueza

% Michael J. Brennarmigency and asset pricing\nderson Graduate School of Management Recent
Work, 1993. Existe una versién ampliada, Michaddr&nnan, Xiaolong Cheng y Feifei Li, Agency
and institutional investmenEuropean Financial Managemer012.
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total®” También sefialé que frente a las pérdidas exisiecanducta de blsqueda de riesgo
(algo que después se denominara aversion a laslgexdy propuso una funcion de utilidad
con regiones convexas y concavas.

Esta forma de considerar la decision frente abdeso se difundié en la teoria hasta los
aflos 1980. Como resultado del enfoque que Kahngniaersky denominaprospect theory
(teoria de perspectiv&)se considera que la funcién de valor para la iecise basa en los
cambios de riqueza (y no en la riqueza total), & lgucurvatura es opuesta en la region de las
ganancias y las pérdidas (con forma de S, a dif&xete la forma de S invertida que plantea-
ba Markowitz). Por tanto, los inversores no considele modo integral todas las fuentes de
renta, son proclives al riesgo cuando tienen petisfas de pérdida, y en algunos casos la
funcién puede tener varios puntos de inflexion.

En el enfoque de la utilidad esperada se empleapri@abilidades como ponderaciones
de los resultados en la funcién de maximizaciérddelsor. En el enfoque de perspectivas se
maximiza una suma ponderada con pesos que sorunci@rf de las probabilidades, no las
probabilidades. La ponderacion resulta de una foemacion con algun sesgo al considerar
las probabilidades muy pequefias (sobreponderagignly grandes (subponderacién). En las
probabilidades intermedias la funcion de ponderaaidmenta, con una pendiente menor que
uno. A la derecha del punto de referencia la fume® concava (aversion al riesgo en las si-
tuaciones que involucran sélo ganancias) y a laiézda es convexa (busqueda de riesgo en
las situaciones que involucran solo pérdidas).

El criterio mas difundido de media-varianza se &sal enfoque de la utilidad esperada.
Como el CAPM resulta de ese criterio de media-nada la teoria de perspectivas para la
consideracion del riesgo en las decisiones paneestionar al CAPM en su misma base. A
diferencia de las criticas que se basan en losestgsirestrictivos del modelo (que producen
una extension o una modificacion manteniendo sigddgen este caso se estaria diciendo que
es el propio criterio de decision del inversor gt qo se sostiene.

Pero el enfoque de media-varianza (y, por ende,NDA#3 consistente con las condicio-
nes de la teoria de perspectivas, y también la asdion de la linea del mercado de titulos y
la separacion de inversiones.

Haim Levy, Enrico De Giorgi y Thorsten Hens muastesa consistencia en estudios rea-
lizados desde 200%3.Para esto se basan en la versién acumulativatderia de perspectiva,
presentada por Kahneman y Tversky en 1§92.

En la forma acumulativa de las perspectivas delsdedcumulative prospect theqry
CPT), las ponderaciones son una transformacioa flencién acumulada, y no directamente
de las probabilidades. De este modo se resuelveetas problemas de la teoria de perspec-
tivas en su forma inicial, que implicaba una ingstesicia con la condicion de dominio es-
tocastico de primer ordefirét order stochastic dominanc& Esta condicién es la que dice

" Harry Markowitz, The utility of wealthJournal of Political Economy1952.

% Daniel Kahneman y Amos Tversky, Prospect theory:afalysis of decision under rigkconome-
trica, 1979.

% Haim Levy, Enrico De Giorgi y Thorsten Hegospect theory and the CAPM: A contradiction or
coexistenceWVorking paper, 2003.

Haim Levy y Moshe Levy, Prospect theory and mreariance analysifeview of Financial Stu-
dies 2004.

Haim Levy, Enrico De Giorgi y Thorsten Hens,dparadigms and Nobel Prizes in Economics: A
contradiction or coexistenceRyropean Financial Managemer012.

1% Amos Tversky y Daniel Kahneman, Advances in prospleeory: Cumulative representation of
uncertainty Journal of Risk and Uncertaint#992.

192 Moshe Levy y Haim Levy, Prospect theory: Much atiout nothing?Management Scienc2002.
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que se prefiere mas riqueza a menos riqueza; laioamidn fue necesaria para que la teoria
pudiera expandirse, ya que dificilmente alguiearéstdispuesto a aceptar un modelo tedrico
que permite que esa condicidon no se cumpla.

Se determina que la linea del mercado de capifeégstal market ling CML) tiene la
misma forma general si se consideran inversoresguemportan segun la utilidad esperada
y segun el enfoque acumulado de perspectaaniflative prospect theqr€PT), suponiendo
que los rendimientos se distribuyen de modo norifenbién se muestra que esa linea es
muy sensible al parametro de aversion a las pé&didda funcion de ponderaciéon (cuan em-
pinada es la funcion en la parte de resultadostivegaen comparacion con la inclinacion en
la parte de resultados positivos), pero no esdanilsle a los otros dos parametros (que defi-
nen la forma de la funcion en la region de lasipésly de las ganancias).

Haim Levy sefiald®® “El teorema de separacion y la relacién lineal @APM existen
tanto en el régimen de la CPT como en el régimentitidad esperada, pero el precio del
riesgo y los precios de equilibrio de los activos ciesgo pueden ser distintos en ambos
regimenes.” “El enfoque de media-varianza y el CARMden coexistir con la CPT, pese a
gue la CPT esta en contradiccion con la utilidgmbesda, y que el enfoque de media-varianza
y el CAPM fueron derivados dentro del paradigmé#addilidad esperada.”

Y concluye: “Se pueden integrar en las finanzaploxipales elementos de la conducta
observada de los individuos segun la CPT sin pdodecriterios del analisis de carteras efi-
cientes en media-varianza ni el CAPM. Contrariamento que se podria esperar, al aceptar
la CPT se hace aun mas fuerte el CAPM, porque seigna aiun con cambios drasticos en
los supuestos que subyacen en €l: la relacionoresglimiento sigue siendo lineal, y beta es
el indicador de riesgo.”

11. Resistencia del CAPM

“Pese a las severas criticas segun las pruebasieaspiel CAPM, este modelo, y en es-
pecial el beta y el alfa del CAPM, son probablemdat medidas financieras mas usadas,
tanto por los investigadores académicos como gaiirflmas de inversion y los profesionales.
Si, segun las primeras criticas publicadas hacadadéc los coeficientes beta y alfa no tienen
significado econémico, ¢ por qué continGian sienddrinsamente empleado&?”

Alfa y beta, con el significado que tienen en elRBA son usados para considerar estrate-
gias de inversion y para evaluar el desempefogeaderas de inversion. También se hace
un uso intenso de beta para la medicion del rerditoirequerido (o costo de capital).

La practica de la administracion de inversioneslasaociones de alfa y beta para la des-
cripcién de las estrategias y también para el niadele los respectivos productos. Se ha
popularizado la expresidmisqueda de alféseeking alphp y la tendencia mas reciente de la

Este ensayo expone los resultados de expeomentlos que se consideraban resultados positivos
y negativos mezclados. Segun estos resultadogcbkazaria la forma de la curva de Kahneman y
Tversky, y se apoyaria la curva con forma de Srtidgeque planteara Markowitz. Se produjo alguna
controversia sobre el tema, que se resolvio capliaacion de la funcion acumulada.

192 Haim Levy, The Capital Asset Pricing Model in the 21st Centémyalytical, Empirical, and Beha-
vioral Perspectives2012.

193 Haim Levy, The Capital Asset Pricing Model in the 21st Centémyalytical, Empirical, and Beha-
vioral Perspectives2012.
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inversion en indices (con una gran diversidad dieces) se denominsmart beta(beta inte-
ligente)®*

Por su parte, las estrategias de inversion quarseterizan por la separacion de alfa y be-
ta, y que se enfocan en lo que se denomina urratfaportablefortable alphd,'°> mantie-
nen su vigencia desde 1982. En esa época, BillsGrdéyron Scholes consideraron en PIM-
CO el uso de futuros de indices como una fuentdfdesn carteras de bontf§.

Se ha mencionado que muchas pruebas empiricasramugsie los coeficientes beta ob-
servados (las magnitudes que se calculan parastitutarteras en funcién del rendimiento
observado) no verifican la relacion CAPM de riegg@ndimiento. Y también que hay refi-
namientos en el tratamiento estadistico y en &lrri@nto de los datos que corroboran la rela-
cion. Es importante considerar que en esa relag@vocan aspectos que son esenciales para
el decisor, y que el CAPM es una forma de cuaatifia relacién rendimiento-riesgo con la
informacion disponible.

En el CAPM, el rendimiento del mercado (el adiclgmar riesgo del mercado) y el coefi-
ciente beta son medidas ex ante. Es bastantd dgi@ximar sus magnitudes a partir de las
observaciones y se usan métodos sofisticados pgmanlas estimaciones, a fin de reflejar
el modo en que los inversores entienden las carstotas del ambiente y ajustan sus estrate-
gias de inversion.

Esta busqueda de mejores estimaciones no contradideandamentos del CAPM. “Los
inversores Y los investigadores deben ser cuidadeseinala Haim Levy—, ya que confiar en
parametroex posten un mundo con muchos cambios dinamicos y doispoede llevar a
decisiones equivocadas.” Entonces, el beta corpaotole ser una magnitud muy dificil de
estimar.

El CAPM ha mostrado ser notablemente resistentesdimfrente a las variantes basadas
en multiples factores de riesgo, sino también &gecambios de sus mismos fundamentos,
como el enfoque de la utilidad esperada, e incdisaterio de media-varianza.

Se comento en el apartado 10 que la estructuraabasi mantiene aunque se cambie la
forma en que se considera el comportamiento de@ssores (de la maximizacién de la uti-
lidad esperada a la maximizaciéon de una funciowaler ponderada segun el enfoque de
perspectivas).

Por su parte, William Sharpe ha divulgado la versiél CAPM que sustituye el criterio
de media-varianza por el enfoque de preferenciatgde §tate-preferendeque Kenneth
Arrow desarrollé en los afios 1980.Considera que, con este enfoque, el CAPM permite
tratar las situaciones de riesgos extremos de wommas adecuado que el criterio de media-
varianza'®® También permite entender méas claramente, medsamiglacion, las condiciones
de la optimizacion (y de los precios de equilikrio)

1% pyede verse Rachel Fixsen, Smart beta: New g@rerit choices|PE Magazine 2012; Noél
Amenc, Felix Goltz y Ashish Lodh, Choose your beBenchmarking alternative equity index strate-
gies,Journal of Portfolio Managemen2012.

195 | a denominaciéralfa transportable(portable alphd aparece en la edicién de 1995 del libro de
William Sharpe y Gordon Alexanddnvestments

1% pyede verse Sabrina C. Callfgrtable Alpha Theory and Practice: What investaally need to
know 2008.

17 william F. Sharpe|nvestors and Markets: Portfolio choices, assetgsj and investment advjce
2007.

1% Harry Markowitz, sin embargo, sefiala que no dedtebuirse al enfoque de media-varianza las
limitaciones que se suelen plantear en el reconentm probabilistico de los rendimientos. Por ejem-
plo, es frecuente decir que el enfoque supone agieehdimientos se distribuyen de modo normal,
pero esto no es una condicién excluyente. Harryk®agitz, The “Great confusion” concerning MPT,
Aestimatio, The IEB International Journal of Finan2012.
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La vitalidad del CAPM se manifiesta en que ha stlmante muchos afios, una base para
la investigacion, la practica y la ensefianza danfias. Se puede considerar que desempefia el
papel de un estandar. Pensemos que es necesasbandar para evaluar el grado en que la
innovacion, la regulacion y la integracion pued@maar las fricciones en los mercados fi-
nancieros. Y también que es Util un estandar caitrpe se puedan estudiar las anomalias
gue se detectan, y asi entender las circunstagcigse los precios y la conducta del inversor
son diferentes a los que prescribe el modelo:itaanstancias en que se dice que los precios
y los inversores soen ese sentiddno racionales”.

Un cuento para terminar. La teoria de la valoracion de titulos y de losaados financieros
puede formularse con un enfoque neoclasico y coenfioque conductual. Ambos son, en
Gltima instancia, complementarit’§.Esta es la perspectiva que evoca David Hirshleifer
los parrafos iniciales del estudio en que realiza revision de los efectos que tiene la psico-
logia del inversor en la valoracién de titutds:

En los complicados dias antes del surgimiento sldin@anzas modernas, algunos de
otro modo reputados economistas (tales como AdaithSinving Fisher, John Maynard
Keynes y Harry Markowitz) pensaban que la psica@atg los individuos afecta los pre-
cios. ¢Qué hubiera pasado si los creadores deria e valoracion de titulos hubieran
seguido esta linea de pensamiento?

Pensemos que una escuela de soci6logos en la kidagrde Chicago propone la
hipétesis de los mercados deficien{dsficient markets hypothegisegun la cual los
precios reflejan inexactamente toda la informacii@ponible. Que un psicélogo brillante
de Stanford, llamémosle Bill Blunt& inventa elmodelo de anticipacién y percepcion
trastornadas(deranged anticipation and perception mqgdeDAPM), en el que se usan
aproximaciones de la incorrecta valoracion del adwofmarket misvaluationpara pre-
decir los rendimientos de los titulos. Imaginemmslforia cuando los investigadores
descubren que estas aproximaciones de la valoraidrrecta (tales como las relaciones
valor contable/valor de mercado y ganancias/precios rendimientos pasados), y los
indicadores de humor (como la cantidad de luz yalesultan ser buenos predictores de
los rendimientos futuros. En este momento, par@cgré la hipétesis de los mercados de-
ficientes es la teoria mas confirmada de las casmsociales.

Sin embargo, los profesionalgedctitioner9 insatisfechos podrian haberse quejado
de que era realmente mucho mas dificil hacer digeeolo que decian los tedricos de la
torre de marfil. Uno puede también imaginar a abguacadémicos heréticos que docu-
mentaran, mediante estudios de acontecimientosgdasiestas de corto plazo del merca-
do de acciones a la nueva informacion, y argumantgue la predecibilidad del rendi-
miento de los titulos resulta de adicionales pesgd racionales. ¢ Se rendiria facilmente
la vieja guardia? No, si puede apelar a versiomestemporales de DAPM, en las que la
valoracion incorrecta sélo se corrige suavememetaEescenario, los estudios de acon-
tecimientos de corto alcance no pueden descubritelgpuestas ineficientes del mercado

199 Hersh Shefrin sefiala: “El futuro de la teoria déoracion de titulos se encuentra en poner juntos
las poderosas herramientas basadas en el facboéstito de actualizaciostéchastic discount fac-
tor, SDF) adoptadas por los tedricos neoclasicos daldeiacion de titulos y los supuestos mas realis-
tas adoptados por los tedricos conductuales daldaacion de titulos. (...) Propongo que ambos con-
verjan en un terreno intermedio.” Hersh ShefAnBehavioral Approach to Asset Pricing™ Ed.,
2008.

119 pavid Hirshleifer, Investor psychology and ass@tipg, Journal of Financge2001.

1 Hirshleifer hace aqui un juego de palabras. Ellidpede William (Bill) Sharpe suena consharp
que significa agudo o aguzadBlunt significa lo opuesto, romo o despuntado, y por dise Bill
Blunte.
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a la nueva informacion. En general, y por los edimientos tedricos de la ineficiencia
del mercado, los rebeldes probablemente enfrentaria ardua pelea.

Esta historia alternativa sugiere que la perspedtiadicional que tienen los econo-
mistas financieros acerca de la racionalidad deresios de los titulos no es tan inevita-
ble como parece. Pese a muchos estudios empildsgsyntos de vista sobre la raciona-
lidad de la valoracion de titulos no han convergigsto probablemente es resultado de
fuertes creencias previas en los dos lados delteleBa uno de los lados, las creencias
previas se reflejan en la afirmacion metodolégieaqde deberiamos adherir a las expli-
caciones basadas en la racionalidad a menos gualkncia nos lleve a rechazarlas, y en
el uso de la expresién “adicional por riesgo” dedmintercambiable con “rendimiento
medio en exceso de la tasa sin riesgo”. Para aguglie estan en el lado opuesto, el ries-
go con frecuencia esta bastante abajo en la ksfosibles explicaciones de la predecibi-
lidad del rendimiento.



