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EVIDENCIAS EMPIRICAS DEL CAPM EN EL
MERCADO ESPANOL DE CAPITALES

Ana Gallego, J. Carlos Gémez y Joaquin Marhuenda

RESUMEN

El objetivo del presente trabajo consiste fundamentalmente en analizar si la conducta
agregada de los inversores en el mercado de capitales espafiol concuerda con las relaciones
de equilibrio rentabilidad-riesgo hipotetizadas por el CAPM. En nuestro pafs, se han
efectuado pocas pruebas empiricas diferentes a las desarrolladas en la perspectiva de
agrupamiento de activos en carteras de valores. En este trabajo se plantean los distintos tests
desde dos metodologfas alternativas: la ya mencionada "aproximacioén de agrupamiento de
carteras (Black-Jensen-Scholes, 1972) y la "perspectiva de activos individuales” planteada por
Litzemberger-Ramaswamy (1979).

ABSTRACT

The aim of this paper consists mainly of analyzing if the aggregated behaviour of
investors in the Spanish capital market corresponds with the risk-return relationship
hypothesized by CAP models. In our country little empirical work has been done using
grouping of assets in portfolios. Different tests using two alternative methodologies are
carried out: the already mentioned "approach using grouping of portfolios" (Black-Jensen-
Scholes, 1972) and the "perspective of individual assets" as raised by Litzemberger-
Ramaswamy (1979).






1.- INTRODUCCION,

El objetivo de este trabajo consiste fundamentalmente en analizar si la conducta
agregada de los inversores en el mercado de capitales espafiol ha resultado en relaciones de
equilibrio rentabilidad-riesgo como las hipotetizadas por el CAPM.

Las investigaciones realizadas al respecto en otros mercados (Chen, Roll y Ross,
1986; Ostermark, 1990), han utilizado preferentemente la metodologfa disefiada originalmente
por Fama y MacBeth (1973). Sin embargo, los contrastes de hipétesis realizados en la
regresion transversal de este test, podrfan llevar a conclusiones erréneas cuando los factores
beta de los activos individuales son inestables.

En nuestro pafs, se han efectuado pocas pruebas diferentes a las desarrolladas en la
perspectiva de agrupamiento de activos en carteras de valores, si se exceptian las de Bergés
(1984) y Basarrasate (1988), si bien, en este ultimo caso, para el andlisis concreto de la
repercusién de las decisiones de pago de dividendos sobre el precio de las acciones.

Atendiendo a lo anterior, el propésito especifico de este estudio consiste por una parte
en re-examinar, actualizéndolas a perfodos de tiempo mds recientes, las pruebas realizadas
por Palacios (1973), Bergés (1984), Rubio (1988a, 1988b) y otros, sobre las relaciones de
equilibrio rentabilidad-riesgo en la Bolsa espafiola. Por otra, en desarrollar los tests con
metodologfas distintas que permitan contrastar los resultados obtenidos: uno, el propuesto por
Black-Jensen-Scholes (1972), inscrito también en la "aproximacién de agrupamiento en
carteras", y otro, el planteado por Litzenberger-Ramaswamy (1979) en la "perspectiva de
activos individuales".

La investigacién se ha ordenado de la siguiente forma: en el apartado siguiente se
realiza una presentacion del modelo a verificar; en el epigrafe tercero se plantean los
problemas econométricos derivados de su contrastacion empirica. En el cuarto, se presentan
las metodologfas a aplicar asi como los datos; en el quinto se ofrecen los resultados obtenidos
con la metodologia de Black-Jensen-Scholes (en adelante BJS) y los correspondientes a la de
Litzenberger-Ramaswamy (en adelante LR), y en el sexto y tltimo, se sintetizan las
conclusiones.



2.- EL MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL, CAPM.

El modelo de valoracion de activos de capital, CAPM, constituye desde su origen en
los trabajos de Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) y Treynor (1961), una
contribucidn fundamental para entender el funcionamiento de los mercados de capitales.
Esencialmente, se puede considerar una extension del modelo normativo media-varianza
desarrollado por Markowitz (1952) y Tobin (1958), al que se afiaden los supuestos de
eficiencia del mercado, y existencia de un gran nimero de inversores con expectativas
homogéneas acerca de la rentabilidad normalmente distribuida de los activos.

A partir de este conjunto de suposiciones se deriva la siguiente ecuacion, que describe
el equilibrio de valoracion de los activos arriesgados:

1
E(R)=E(R,)+[E(R,)~ER,)IB, M

Ecuacion de la que se puede deducir que los determinantes de la rentabilidad esperada
de un activo i, E(R;), son, bdsicamente, tres:

B; La volatilidad del activo i respecto a la cartera de mercado, que se
interpreta como el componente sistemdtico del riesgo.

M
Bi:'—l;
Om
E(R) La rentabilidad esperada del activo libre de riesgo en la versién de

Sharpe-Lintner, o de una cartera incorrelacionada con el mercado en
la extensiéon de Black (1972). Dado que o0,,=0, la rentabilidad
esperada de z es el intercepto de la ecuacidn, y representa la
rentabilidad esperada que procede de factores distintos de los que
inducen a los inversores a asumir riesgos.

[E(R,)-E(R)] El valor esperado de la prima de riesgo por unidad de riesgo
sistemdtico. Por definicién, 8,=0y 8y =1, por lo que el diferencial de
riesgo relativo entre z y M es 1, y la diferencia en su rentabilidad
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media es la prima de riesgo estandarizada por unidad de riesgo
relativo.

La construccién tedrica del modelo plantea una serie de problemas iniciales para la
contrastacién de la ecuacién [1], que a continuacién se resumen (para una exposicion m4s
detallada se puede consultar el capitulo 10 en Huang y Litzenberger (1988)):

El primero se produce al suponer el CAPM la existencia de relaciones ex-ante entre
rentabilidad y beta. El recurso a la "hipétesis de expectativas racionales" justifica el
planteamiento de la siguiente versién ex post, para valores observados de las rentabilidades
efectivamente realizadas:

. V)]
R,~R;=(Ry,~R,)B, e,

en la que:

R, = BEs la tasa de rentabilidad realizada en el titulo i durante el periodo de tiempo
t.

R, = Esla tasa de rentabilidad libre de riesgo realizada, 1y, o la tasa de rentabilidad
realizada que corresponde a la cartera de minima varianza incorrelacionada
con la cartera de mercado, dependiendo de la version del CAPM.

R,, = Es la tasa de rentabilidad realizada en la cartera de mercado, durante el
perfodo de tiempo t.

e, = Es la perturbacién aleatoria, normalmente distribuida con media cero y
varianza constante.

La segunda dificultad hace referencia a que los tests empiricos utilizan series
temporales de datos para calcular las tasas de rentabilidad y estimar las betas. Sin embargo,
tanto las series de betas como de rentabilidades pueden ser no estacionarias. Para resolverla
se ha desarrollado, bdsicamente, una aproximacién consistente en agrupar activos de modo
que las carteras formadas posean betas estacionarias. Adicionalmente, se supone que las



rentabilidades de tales carteras, asi como las del activo libre de riesgo y del mercado, son
igualmente estacionarias a lo largo del tiempo.

El tercer problema, se debe a que la rentabilidad en la cartera de mercado,
fundamental en el CAPM, no es una variable observable y, por tanto, los tests se basan en
aproximaciones de la misma que excluyen importantes clases de activos (capital humano,
activos reales privados, etc.). La sustitucion no distorsiona los resultados si la cartera tomada
como aproximacidn es la de minima varianza entre todas las que tienen un beta unitario. De
esta forma, los coeficientes beta medidos con respecto a dicha cartera coincidirdn con los
verdaderos.

3.- ETAPAS Y PROBLEMAS DE LA CONTRASTACION EMPIRICA.

La contrastaciéon empirica del CAPM requiere la estimacién de las constantes v,y
en la siguiente ecuacidn de corte transversal:

R-r=vory Bire,  i=12,...N. 3)

donde: f!:, es la rentabilidad media realizada del activo i; Ff, es la rentabilidad media del
activo libre de riesgo; y B, es una estimacidn del riesgo sistemdtico del activo i, procedente
de la regresion de serie temporal de las observaciones del exceso de rentabilidad del titulo
i (Ry-1p), sobre la prima de mercado (Ry,1):

Rn‘rﬁ=°5;+ﬁ1(RMf"ﬁ) i, t=12,...,T. @)

Concretamente, en una primera etapa del proceso de prueba suelen obtenerse las
estimaciones empiricas del coeficiente beta de cada titulo realizando la regresién de serie
temporal. En una segunda etapa, se promedia el exceso en la tasa de rentabilidad realizada
en cada activo en el perfodo de tiempo considerado, realizdndose, después, la regresion de



corte transversal sobre su beta estimada para obtener la lfnea empirica del mercado.

Las hipdtesis contrastables, segtin la especificacion del modelo dada en [3], y sus tests
empiricos son, basicamente, las siguientes:

1. Linealidad de las relaciones rentabilidad-riesgo.
2. Relacién positiva rentabilidad-riesgo, apoyada si v, >0.

3. Relevancia del coeficiente beta como factor explicativo del riesgo, sostenida por
la significacién del pardmetro +y,, y por la hipdtesis 1 anterior.

4. Intercepto: En la versién estdndar el intercepto no debe ser significativamente
distinto de cero, esto es v,=0y y,=R,~7, Sin embargo, en la versién de beta cero

Por otra parte, en el desarrollo de las pruebas empiricas aparecen dos conocidos
problemas econométricos:

El primero se refiere a la existencia de perturbaciones heteroceddsticas y
autocorrelacionadas en el modelo. Como consecuencia, los estimadores por minimos
cuadrados ordinarios (MCO), tanto de o; como de §;, son ineficientes. Su varianza es mayor
que la de los estimadores por minimos cuadrados generalizados (MCG), lo que aumenta la
probabilidad de cometer el error de tipo II al contrastar las distintas hipdtesis. Ademds, las
verdaderas varianzas de los estimadores no coincidirdn con las calculadas por lo que las
consecuencias extraidas de los contrastes serdn erréneas.

Entre las posibles soluciones adoptadas estdn: a) Calcular estimadores MCG, en base
a una matriz de varianzas y covarianzas restringidas, como hacen LR (1979); b) Utilizar
estimadores MCO en modelos donde los datos aparecen agrupados en carteras, linea que
siguen BJS (1972), y Fama y MacBeth (1973).

El segundo de los problemas acontece por la aparicion del error de medida al sustituir
el coeficiente de riesgo por una estimacién del mismo. Esto provoca el consiguiente sesgo
e inconsistencia en las estimaciones de 7,7y, , independientemente del método utilizado
(MCO 6 MCGQG).



La técnica empleada habitualmente para maximizar la eficiencia de las estimaciones
consecutivas consiste en utilizar datos agregados para disminuir la varianza de los errores de
medida en betas, asi como la correspondiente a la perturbacién aleatoria. Para ello, se
forman carteras de activos en orden a reducir la ineficiencia asociada a las estimaciones
individuales de §;. La forma de agrupacion debe conseguir, ademds, la mdxima dispersién
en la variable independiente para que resulte mds aparente el efecto del riesgo sobre la
rentabilidad en la ecuacion [3].

El agrupamiento de datos en base a los betas individuales puede provocar, no
obstante, una agregacién de errores de muestreo de un tipo particular en las carteras con
coeficientes beta extremos que sesga los pardmetros a estimar. Esto ocurre debido a que la
agrupacién con betas no permite que los errores de medida sean independientes en cada
grupo, lo que provoca que errores positivos tiendan a salir en las carteras de beta alto,
ocurriendo lo contrario con los negativos.

La aproximacidn de agrupamiento de activos en carteras ha sido utilizada también por
Blume y Friend (1973), Fama y MacBeth (1973), Black y Scholes (1974), y Kraus y
Litzenberger (1976), entre otros, y admite numerosas variaciones.

Otras soluciones al problema de presencia de errores de medida en las variables
independientes consisten en usar el método de las variables instrumentales, enfoque seguido
por Rosenberg y Marathe (1979), o la estimacidn consistente de un "sistema de ecuaciones
aparentemente no relacionadas", adoptado por LR (1979).
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4, METODOLOGIA Y DATOS.

A la hora de contrastar la evidencia empirica del CAPM para el mercado de activos
espaiiol se ha optado por dos de las metodologfas mds relevantes entre las que se han
propuesto como solucién a los problemas econométricos anteriormente indicados: la de
Black, Jensen y Scholes (1972), y la de Litzenberger y Ramaswamy (1979).

Ambos tests representan enfoques opuestos. Mientras el primero usa la agrupacion
de tftulos en carteras, el segundo utiliza activos individuales.

4.1. Metodologia de Black-Jensen-Scholes.

En esta seccién se describe el procedimiento exacto utilizado por BJS (1972). En el
mismo, se trata de resolver el problema provocado por la no estacionariedad de las series de
rentabilidades y betas de los activos mediante la utilizacién de datos agregados. Su principal
propuesta consiste en la formaci6n de carteras, compuestas por activos con un coeficiente de
riesgo similar, para posteriormente regresar el exceso de rentabilidad de esas carteras sobre
el correspondiente exceso de rentabilidad del mercado.

El método consta de dos fases. En la primera, el perfodo muestral se divide en
subperfodos de igual tamafio, procediendo a realizar en cada uno de ellos la regresién del
exceso de rentabilidad de cada activo sobre el de la cartera de mercado. El intervalo
periddico elegido es de S afios, con 60 datos mensuales.

Con los betas individuales estimados, y ordenados de mayor a menor, se definen las
carteras de cada subperiodo. Forman 10 carteras, dividiendo en deciles el rango de variacion
de las betas estimadas al objeto de evitar los problemas de medida. Es decir, el 10% de las
acciones con mayor beta pasan a formar parte de la cartera 1, el siguiente 10% de la cartera
2, y asf sucesivamente hasta disponer de 10 carteras.

En la segunda fase, se obtiene la rentabilidad de cada una de las carteras en los doce
meses del afio siguiente al de su formacion.
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Las dos fases anteriores se repiten obteniendo los betas para el siguiente subperiodo
solapado de cinco afios resultado de adelantar un afio el anterior. Con ello, se reestructuran
las carteras en funcién de los nuevos betas estimados y se procede a calcular su rentabilidad
en los meses del afio siguiente. El proceso continua hasta el peniltimo afio de datos. Como
resultado se dispone de una serie de rentabilidades mensuales para cada una de las 10 carteras
o clases de riesgo para el perfodo muestral completo, en el caso de BJS para el comprendido
entre 1931-1965 (420 meses).

En base a estas rentabilidades mensuales, se estiman «, y §,, segin el modelo de
series temporales [4], para cada cartera en el periodo completo de 35 afios y en cuatro
subperfodos de aproximadamente 9 aiios.

Finalmente, se realiza la regresién transversal, aplicando la ecuacién [3] para cada
una de las 10 carteras, en el perfodo completo y cada uno de los subperiodos.

Con la utilizacion de datos agregados esta metodologia logra reducir
considerablemente la varianza de las estimaciones de la segunda etapa. Por una parte, es un
elemento deflactor de la varianza de la serie de rentabilidades y por otra, reduce la varianza
de las perturbaciones disminuyendo el efecto provocado por la heterocedasticidad. Conviene
reseflar, sin embargo, que la varianza de la perturbacién, ademds de por el riesgo no
sistemdtico, estd compuesta por la varianza del error de medida cometido al sustituir las
verdaderas betas por sus valores estimados. La utilizacién de datos agregados, no obstante,
si bien disminuye la varianza de tal error, no soluciona el problema de la inconsistencia de
los estimadores.

4.2. Metodologia de Litzenberger-Ramaswamy.

El segundo método a aplicar es el sugerido por LR (1979). El test propuesto se
fundamenta en la estimacién del sistema de ecuaciones formado por las condiciones de
equilibrio del mercado. En este contexto, el sistema a estimar es el siguiente:

i=1,2,.
Rit_rﬁ=Y0+Ylﬁit+€it’ t=1.2,....T
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Donde ¢, son perturbaciones aleatorias, homocedésticas pero autocorrelacionadas
instantdneamente. Esto es:

E(E)=0), t=12,.,T

E(e£,)=0,

E(el.tejﬂk) =0, V k%0

En sintesis, los supuestos anteriores lo que asumen es que las rentabilidades de los
activos poseen varianza constante en el tiempo, aunque diferente entre activos, y que estdn
correlacionadas con las rentabilidades del resto de activos en el mismo instante, pero no con
los valores pasados.

Un sistema de ecuaciones que satisface tales caracteristicas se denomina "sistema de
ecuaciones aparentemente no relacionadas". En ellos la aplicacién de MCO proporciona
estimadores que, aunque insesgados, no son de minima varianza. Tal incremento de la
variabilidad del estimador tiene una doble implicacién en los contrastes. Por una parte
incrementa el error de tipo II, y por otra, se calcula erréneamente la varianza del estimador
con lo que los resultados de los contrastes carecen de veracidad.

En estas condiciones el estimador insesgado de minima varianza es el de Aitken o
MCG, cuya expresion es la siguiente:

P e=XVX)X'VIR

Donde:
10...0 Q0...0
Q.0
Rllel*"Rﬂ X=0X,.0 V=
0..X 0
th_rft 1 Blt
o, Oy, g,
2
Rt= th Q= 0, a,
2
Oy
LoV g 1 By,
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La estructura de la matriz V permite, bajo el supuesto de que el proceso que genera
f‘=(?0,?1) es estacionario, calcular alternativamente el estimador MCG, a efectos de
contrastar la veracidad del CAPM como:

T A
, .
I‘MCG=21: —-T’ I'=(X/Q'x)"'x/Q'R,
t=

Sin embargo, para que el método de estimacién planteado sea operativo es necesario
conocer la serie de betas, que como se sabe son pardmetros inobservables. Ante ello la nica
solucién posible serfa sustituir dichos pardmetros por valores estimados mediante una
regresion de serie temporal como la planteada en el test de BJS. Haciendo esto el estimador
serd inconsistente y sesgado debido al error de medida cometido. Ademds, se debe deflactar
la serie por la varianza del error de medida que, como se ha comentado anteriormente, entra
a formar parte de la perturbacién aleatoria.

De esta forma el estimador de Aitken tendrfa la siguiente expresion:
2 -1y’ ps
L= X" X7X*R

Las términos con asterisco representan las matrices de datos en las que se han
sustituido las betas por sus valores estimados y han sido deflactadas por el factor
anteriormente mencionado. En nuestro caso dicho factor es conocido ya que se trata de la
varianza de los estimadores de las betas en la primera etapa.

Los estimadores as{ obtenidos, a pesar de poseer menor varianza, siguen siendo
inconsistentes. La principal aportacién de LR (1979) se encuentra en la obtencién de un
estimador alternativo que es consistente y ademds coincide con el mdximo verosimil. La
expresion de dicho estimador, al que notaremos por f‘LR es:

A */ % */ *
P =ZT:E IA‘=XtXt_ X, R,
= “I' N 1 N
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4.3. Datos.

La informacién utilizada en la investigacién proviene de la base de datos bursitiles
de FEDEA! (Fundacién de Estudios de Economia Aplicada), y consta bdsicamente de tasas
de rentabilidad mensuales (ajustadas por dividendos), de una serie de activos negociados en
la Bolsa espaiiola, en el perfodo comprendido entre Enero de 1.963 y Diciembre de 1.989.
Es decir, el perfodo muestral cubre un total de 27 afios y se dispone de un mdximo de 324
observaciones por activo.

La base de datos completa estd formada por 152 activos, aunque el tamafio de la
muestra finalmente utilizada ha dependido de la metodologfa concreta aplicada. Asf, por
ejemplo, en la de Litzenberger-Ramaswamy, la muestra definitiva la componen las 53
acciones que han cotizado ininterrumpidamente durante el periodo muestral.

Como proxy o cartera sustituta de la rentabilidad agregada de la verdadera cartera de
mercado se ha utilizado la media de las rentabilidades de los activos con datos disponibles
en cada mes, ponderadas en base al valor.

En cuanto a la rentabilidad libre de riesgo se han utilizado dos tasas distintas,
previamente mensualizadas: el tipo de interés bancario a corto plazo, entre Enero del 63 y
Julio del 82; y desde esta tltima fecha, en que aparecen los Pagarés del Tesoro, la tasa de
rentabilidad de los emitidos a 3 meses.

! Bstos datos fueron utilizados por Rubio (1988), y han sido actualizados hasta Diciembre de 1989.
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5. RESULTADOS.

5.1. Resultados del test de Black-Jensen y Scholes.

En la aproximacién de agrupamiento en carteras se han elaborado técnicas de
formacion basadas en distintas variables: coeficiente beta, capitalizacién bursétil, industria,
etc, asi como procedimientos distintos de prueba en cada una de ellas.

Las caracteristicas de la informacion disponible nos orientaron a preseleccionar los
test de Fama-MacBeth (1973) y de BJS (1972), que construyen carteras con los betas
estimados. El primero mantiene la composicién de las carteras en los denominados perfodos
de formacién, de estimacidén y de prueba, lo que implicitamente supone la estabilidad de los
coeficientes de riesgo sistemdtico. El horizonte marcado para la revisién de las carteras en
la metodologfa de BJS (1972) es mds corto, ajustdndose mejor a situaciones de inestabilidad
en los betas.

El Apéndice I, recoge los resultados del Test de Chow aplicado a los 53 valores con
todas las observaciones en el intervalo de tiempo considerado. En 26 activos es rechazable
la hipétesis de estacionariedad de los betas; en 20 a un nivel de confianza del 95% y en los
6 restantes a un nivel del 90%. Con estd evidencia, entre los dos test mencionados, se eligi6
el de BIS (1972) como mds apropiado al contexto bursétil espaiiol.

La fase de formacidn de carteras se inicié con la estimacién de los §3; correspondientes
a los 78 activos con 60 observaciones en el periodo de cinco afios que va desde Enero de
1963 a Diciembre de 1967. Posteriormente, la agrupacién en deciles, se realizé dividiendo
el niimero total de activos por diez. Cuando el resultado era un nimero fraccionario, la parte
entera del mismo se asignd a las ocho carteras intermedias, distribuyendo los restos entre la
primera y la ultima, siguiendo un sistema similar al de Fama y MacBeth (1973). En las
carteras todos los titulos tienen la misma ponderacion.

A continuacidn, se calculd la rentabilidad de cada una de las diez carteras como la

media aritmética de las rentabilidades que la componen en los doce meses siguientes al
subperfodo considerado; es decir, de Enero a Diciembre de 1968.
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El proceso anterior se repitié, adelantando un aflo el subperiodo de estimacién y
formacién de carteras, entre Enero de 1964 y Diciembre de 1968, obteniendo de nuevo la
rentabilidad de cada cartera para los meses del afio 69. Y asf sucesivamente, hasta el
subperfodo Enero 84-Diciembre 88, del que se obtienen las rentabilidades correspondientes
a 1989.

De esta forma, se consigue una serie de 264 rentabilidades mensuales para cada una
de las diez carteras, correspondientes a los 22 aflos que median entre Enero de 1968 y
Diciembre de 1989.

La estimacién de «, y B3,, se realizé en base a estos datos con la ecuacion de serie
temporal [4] en la que el subindice i representa las carteras i= 1, 2,...,10. La estimacion se
efectué primero para el perfodo muestral completo, t= 1, 2,..., 264. Debido a la no
estacionariedad de los betas y a los cambios de composicién de las carteras, se dividi6 el
perfodo completo en cinco subperiodos, uno de 52 meses, y los restantes de 53 cada uno.

a) El perfodo completo.

Los resultados de la regresién de serie temporal para cada una de las carteras en el
perfodo completo ( 264 observaciones), se resumen en el Cuadro n°1. En el mismo, aparecen
los valores estimados de la pendiente, 8,, del término constante, «,, y colocada debajo entre
paréntesis su correspondiente t. Simultineamente, se exhiben los valores del coeficiente de
determinacién ajustado, R?, de la desviacién estdndar de los residuos, S(e,), asi como del
exceso de rentabilidad media mensual, J,.

Fl rango de variacién de los factores beta, desde su valor minimo de 0,762 hasta su
valor mdximo de 1,353 es sensiblemente menor al apreciado en investigaciones realizadas
en otros mercados, lo que plantea una primera duda sobre la eficacia del procedimiento de
agrupacién seguido a la vez que podria oscurecer, como se ha mencionado anteriormente,
el efecto del riesgo sobre la rentabilidad en la regresion transversal. A modo de ilustracion,
el rango de variacién encontrado por BJS en el NYSE, que va de 0,4992 a 1,5614 dobla
practicamente al conseguido en la Bolsa Espafiola.

A simple vista, por otra parte, se puede constatar que las carteras menos arriesgadas
han proporcionado a los inversores los mayores excesos de rentabilidad media mensual, en
abierta oposicién a la relacién positiva hipotetizada entre rentabilidad y riesgo. Otra sefial
contraria a los supuestos tedricos la ofrecen los cinco interceptos significativamente distintos
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de cero.

La regresion de serie temporal realizada para las carteras revela también en que
medida los grupos de activos formados en base a la clasificacién de betas estdn, o no bien
diversificados. Las desviaciones estdndar que se recogen en la sexta fila del Cuadro n°1, son
indicativas de la poca variacion residual existente en las diez carteras. Consecuentemente,
los inversores han podido obtener los beneficios de la diversificacién con carteras formadas
con pocos activos distintos (aproximadamente con 7 activos cada una), es decir, con carteras
poco o moderadamente diversificadas.

CUADRO 1

RESUMEN DE ];STADfSTICOS PARA LOS TESTS DE SERIE TEMPORAL
PERIODO COMPLETO (Enero 1968-Diciembre 1989)

Nimero de la cartera

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
B 1,353 1,097 1,256 0,993 1,042 0,883 0,909 0,895 0,762 0,767
t(B) 27,11 2495 26,11 2422 2555 25,02 21,46 20,09 17,68 17,81
o 0,003 0,000 0,003 0,002 0,002 0,005 0,007 0,007 0,006 0,012
t(ar) 1,12 0,17 1,12 0,72 0,99 2,48 2,78 2,54 2,59 4,68
R? 0,736 0,703 0,721 0,690 0,713 0,704 0,636 0,605 0,542 0,546
s(e) 0,046 0,041 0,044 0,038 0,038 0,033 0,039 0,041 0,040 0,040
é 0,013 0,009 0,013 0,009 0,011 0,012 0,014 0,013 0,012 0,017

o t(e), B, ¥B3) son estimadqres de o y B, y sus valores de t.
R* = Coeficiente de determinacién ajustado.

s(e) = Medida de riesgo no sistemdtico.

& = Exceso de rentabilidad media.

La prueba directa del CAPM en el perfodo completo se realiza mediante la regresién
de corte transversal [3]. Los resultados numéricos aparecen en el Cuadro n°2 (junto con los
de los subperfodos), y se ofrecen grificamente en la Figura n® 1 (Los gréficos se recogen
en el Apéndice II). Los puntos dibujados corresponden al exceso de rentabilidad mensual
media y al riesgo relativo de cada cartera. La lfnea representa la estimacién minimo
cuadrdtica de d sobre 3,

Se puede comprobar que el término constante vy, es significativo a un nivel de

confianza del 95 %, y la hipétesis de que la pendiente, v,, coincida con la prima de
rentabilidad media unitaria del mercado para todo el periodo, es rechazable.
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En contra de lo previsto, los resultados de la regresion transversal no muestran
aversién general al riesgo en el mercado; es decir, activos con mayor riesgo relativo no
obtienen rentabilidades medias mayores, sino todo lo contrario. De hecho, el mercado ha
penalizado a los inversores que han asumido mayores riesgos, lo que se refleja en la
pendiente negativa de la linea de mercado empirica de la Figura n°l1. Si a esto se afiade la
no significacién del parimetro v;, y €l bajo valor que alcanza R?, la conclusi6n final que se
extrae es que el CAPM-estdndar resulta inadecuado en el perfodo completo.

CUADRO 2

TEST DE BLACK-JENSEN-SCHOLES. RESULTADOS DE LA REGRESION DE
CORTE TRANSVERSAL. PERIODO COMPLETO Y SUBPERIODOS.

PERIODO Yo t(f,) 1, 1q,) Y, -(Ry 1)) R?

68.01-89.12 0,01581 3,62 -0,0035778 0,83 - 2,57% 0,079423
68.01-72.04 0,01410 1,45  0,0033505 0,39 -1, 54%x 0,018821
72.05-76.09 -0,00283 0,38 0,0059879 0,73 0,82 0,062490
76.10-81.02 -0,00339 2,44 -0,0095451 -5,41 -0,99 0,785709
81.03-85.07 0,01972 4,37  -0,0016485 -0,39 2,47* 0,019148
85.08-89.12 0,02547 2,17 0,0076180 0,69 -1,21 0,057358

* Significativo al 0.01
*% Significativo al 0.12

b) Los subperiodos.

El proceso anterior se repitié en los cinco intervalos en que se dividié el periodo
completo. Los resultados de la regresién de serie temporal para cada uno de los subperiodos
se recogen en el Cuadro n° 3.

En el mismo, se aprecia lo que aparentan ser comportamientos sistemdticos en los
pardmetros estimados « y 8, en el coeficiente de determinacion, R? y en el exceso de
rentabilidad medio mensual de las carteras, 5. Sus valores descienden a medida que se
agudizaba la crisis de la economia espaifiola, alcanzando un minimo en el tercer subperiodo,
coincidiendo con el punto 4lgido de la depresién, para aumentar después con la reactivacion
econémica. A falta de un andlisis mds riguroso de tales pautas, se podria aventurar que la
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sensibilidad de los activos al mercado disminuye cuando la economfa va mal, aumentando
el riesgo especifico y resultando mds dificil alcanzar los beneficios de la diversificacién.

Por lo que se refiere a la regresion de corte transversal, se puede apreciar en el
Cuadro n°2, que los términos constantes son significativamente distintos de cero, salvo en
los dos primeros subperfodos lo que contradice, como indicamos anteriormente, la versién
estdndar del CAPM en favor de la extensién de beta cero.

En cuanto a la pendiente tinicamente es significativa, pero negativa, para la regresion
realizada con los datos del tercer subperfodo. Los estadisticos t, para el contraste de la
igualdad entre la pendiente y la prima de riesgo media, muestran que la hipétesis se acepta
en todos los subperfodos excepto en el cuarto. En base al coeficiente de determinacién, la
linealidad de las relaciones sélo se ve apoyada en el tercer subperiodo.

Consecuentemente, la adecuacién del CAPM estdndar es mayor en el primero y
segundo subperfodos en lo que se refiere al intercepto no asi en cuanto a la pendiente. El
CAPM de beta cero concuerda mejor con los resultados obtenidos en el cuarto y quinto
subperiodo respecto a v, Finalmente, en el tercer subperiodo ambos pardmetros son
estadisticamente significativos, la linealidad se ve apoyada por el elevado valor del
coeficiente de determinacion, aunque el coeficiente de riesgo sistemdtico tiene signo negativo,
no describiendo adecuadamente las relaciones rentabilidad-riesgo. La representacién gréfica
de las lineas empiricas se recogen en las Figuras n® 2 a n® 6 del segundo apéndice.

5.2. Resultados del test de Litzenberger y Ramaswamy.

El método de LR se aplicé a los 53 activos que cotizaron sin interrupcién entre Enero
de 1.963 y Diciembre de 1.989. Antes se realizé una comprobacién de las hipétesis asumidas
en el test acerca del comportamiento de las series temporales de rentabilidades; esto es, la
existencia tnicamente de correlacion contempordnea. A modo de ilustracién, en el Cuadro
n°4, se resumen los coeficientes de correlacién contempordnea y con un periodo de retardo
entre las primas de riesgo correspondientes a los activos del sector bancario (Banesto, BBV,
Guipuzcoano, Central, Exterior, Hispano y Popular). Se puede observar que las correlaciones
contempordneas son elevadas, descendiendo significativamente el valor de las calculadas
tomando un retardo de un perfodo. Con ello, se evidencia que las primas del mercado
bursdtil espafiol cumplen, en principio, los supuestos establecidos por LR.
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TEST DE BLACK-JENSEN-SCHOLES. RESUMEN DE ESTADfSTI’COS OBTENIDOS EN
LA REGRESION DE SERIE TEMPORAL. SUBPERIODOS.

CUADRO 3

A B 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1358 1,137 1,172 1272 1,078 0947 1,499 0988 0,901 0,857
2 1,269 0,942 1,068 1,043 0,985 0,737 0,715 0,614 0,538 0,660
B 3 1,378 0936 0,837 0,695 0,740 0,696 0,645 0,48 0,562 0,467
4 1282 1,145 1,334 1,131 1,324 0,994 1,004 0,941 0872 0,541
5 1397 1,163 1418 0952 1042 0909 0881 1,038 0,807 _ 0,909
1 11,41 10,35 12,92 12,36 10,15 11,41 10,28 11,89 8,63 7,82
2 14,74 11,62 13,17 14,07 11,97 11,39 1505 10,78 6,97 6,71
Wg) 3 14,03 12,51 564 953 675 1,79 576 415 647 527
4 9,07 8,6 12,54 8,08 11,88 1049 923 837 679 6,08
5 12,15 11,83 1412 1252 1400 1244 11,14 11,07 876 9,93
1 -0,006 -0,003 -0,002 -0,010 -0,004 0,005 0,005 -0,001 0,005 0,006
2 0,013 -0,002 0,004 -0,001 0,004 0,000 -0,001 -0,003 0,005 0,012
« 3 -0,005 -0,005 -0,006 -0,007 -0,006 -0,005 -0,002 -0,005 -0,004 -0,002
4 0,008 0,008 0,002 0,012 0,006 00i1 0,006 0,013 0,009 0,014
5 0,005 0002 0011 0007 0006 0009 0016 0020 0012 0,024
1 -1,31 -0,68 045 245 -1,01 1,56 0,82  -0,39 1,10 1,31
2 296 057 09 032 09 005 050 -1,18 1,24 234
) 3 1,03 -152 -081 -1,89 -1,14 -1,13 043 -0,87 -1,00 -0,57
4 1,18 1,13 0,30 1,77 1,13 2,35 1,01 2,35 1,33 3,04
5 054 017 126 1,00 092 148 232 251 153 3,06
1 0717 0676 0,765 0,748 0,667 0,717 0,673 0,734 0,591 0,542
2 0806 0,721 0768 0,791 0,733 0,712 0,813 0,689 0,478 0,459
RZ 3 0,79 0,750 0373 0,634 0462 0,535 0382 0,238 0441 0,340
4 0610 058 0750 0,553 0,730 0,677 0,619 0,571 0,465 0,409
5 0738 0,728 0792 0,750 0789 0747 0703 0701 0,593 0,653
1 0,031 002 0,024 0027 0,028 0022 0037 0022 0027 0,028
2 0,032 0,030 0,030 0027 003 0,024 0017 0,021 0,028 0,036
s 3 0033 0,025 0050 0025 0,037 0030 0038 0039 002 0,030
4 0050 0,047 0,038 0,050 0040 0,036 0,039 0,040 0,045 0,032
5 0070 0,060 0061 0,046 0045 0044 0,048 0057 0,056 0,056
1 0,016 0,016 0018 0011 0014 0,021 0,029 0,015 0,020 0,020
2 0,012 -0,003 0,003 -0,002 0,003 0,000 -0,002 -0,004 0,004 0,011
B 3 .0,016 -0,013 -0,012 -0,012 -0,012 -0,010 -0,007 -0,009 -0,009 -0,006
4 0,019 0,017 0013 0022 0018 0020 0,014 0,021 0016 0,018
5 0,035 0026 0041 0027 0,028 0,029 0035 0,042 0,029 0,044

La notacién es idéntica a la presentada en el Cuadro n° 1. La columna A presenta los estadfsticos estimados y la B hace

referencia a los subperfodos, de la siguiente forma:
Subperfodo 1 = Enero de 1968-Abril de 1972.
Subperiodo 2 = Mayo de 1972-Septiembre de 1976.
Subperfodo 3 = Octubre de 1976-Febrero de 1981.
Subperiodo 4 = Marzo de 1981-Julio de 1985.
Subperfodo 5 = Agosto de 1985-Diciembre de 1989.
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CUADRO 4

CORRELACIONES CONTEMPORANEAS Y RETARDADAS UN PERIODO.
ACTIVOS BANCARIOS (Febrero 63-Diciembre 89).

BAN BBV BGU CEN ‘ EXT HIS POP

BAN 1
BBV 0,7283 1

BGU 0,5667 0,6092 1

CEN 0,6887 0,7043 0,5245 1

EXT 0,5335 0,5959 0,5571 0,5323 1

HIS 0,6429 0,6683 0,5863 0,6409 0,5693 1

POP 0,7644 0,7736 0,6209 0,7225 0,5663 0,7066 1
BAN(-1) 0,0942 0,1776 0,0593 0,1202 0,1792 0,066
BBV(-1) -0,0060 0,1761 0,0407 0,1544 0,1195 0,669
BGU(-1) 0,0058 0,1169 0,0309 0,2050 0,1483 0,070
CEN(-1) 0,0886 0,1450 0,1285 0,1303 0,1040 0,709
EXT(-1) -0,4300 0,0184 0,0499 -0,0467 0,2200 0,0466
HIS(-1) 0,0204 0,1109 0,0798 0,0869 0,1580 0,0352
POP(-1) 0,0138 0,1805 0,1729 0,0939 0,1492 0,1551

El primer paso del test consiste en efectuar una regresion del exceso de rentabilidad
en un titulo sobre el exceso de rentabilidad del mercado para los 60 meses previos a 7,

R, T =0t B (R, —rfr) +u,,  T=t-60,£-59,...,t-1

de esta forma, se obtienen estimaciones del coeficiente beta en cada titulo y de su error
estidndar asociado. El procedimiento se repite para todos los titulos de la muestra desde t=1
(Diciembre de 1967) a t=T=265 (Diciembre de 1989).

En el segundo paso se realiza en cada mes la siguiente regresion de corte transversal:

A i=1,2,...,53
R Th=Vo™V1Bu*€ 415" 265

donde ¢, es la desviacién de R; de su valor esperado.
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Aqui se obtienen tres secuencias de estimaciones: MCO, MCG y médximo verosimiles,

MV. Finalmente, a partir de los argumentos expuestos en la seccién 4, los contrastes de
hipétesis se realizarfan mediante los siguientes estadisticos:

var(Y )=

265 (‘?kt—? k)z
' (265)(264)

Los resultados de las tres secuencias de estimaciones, para el periodo completo y
cinco subperfodos iguales a los definidos en el test de BJS, se resumen en el Cuadro n°S:

CUADRO 5

RESULTADOS DEL TEST DE LITZENBERGER-RAMASWAMY

Periodo MCO MCG MV
%o 1 ' Y1 2o '
67.12-89.12 0,0070 0,0057 0,0041 0,0058 0,0002 0,0096
2,31) (1,19) (1,58) (1,29)* (0,05) (1,39)*
67.12-72.04 0,0138 0,0061 0,0147 0,0040 0,0118 0,0066
(3,42) (0,92) (4,08) (0,67) (2,06) (0,69)
72.05-76.09 -0,0029 0,0035 -0,0049 0,0041 -0,0075 0,0066
(-0,48) (0,36) (-0,72) (0,39) (-0,74) (0,45)
76.10-81.02 -0,0071 -0,0029 -0,0094 0,0003 -0,0094 0,0003
(-1,13) (-0,34) (-1,83) (0,04) (-1,66) (0,04)
81.03-85.07 0,0080 0,0128 0,0087 0,0041 0,0073 0,0056
(1,38) (1,33) (1,99) (0,55) (1,28) (0,56)
85.08-89.12 0,0233 0,0089 0,0117 0,0163 -0,0008 0,0288
(0,49) (0,55) 0,24) (1,00) (-0,01) 1,77y%*

* Significativo al 0.2
** Significativo al 0.1

Para el perfodo completo tanto el estimador MCG como el MV del término constante

dan valores positivos y estadisticamente iguales a cero. Sin embargo, el estimador del premio

de mercado del riesgo, en ambos casos, Unicamente es significativo al 20%, o equivalente-

mente a un nivel de confianza del 80%. Los estadisticos t del estimador MCO carecen de

sentido al ser errénea la varianza calculada, como se comentd en el apartado 4.2.

En cuanto a los subperiodos, en las estimaciones MCG los términos constantes son

significativamente distintos de cero para el segundo y cuarto perfodo, siendo las pendientes

23



no significativas.

Por lo que se refiere a las estimaciones MV el término constante es tinicamente
distinto de cero en el primer subperiodo, aunque la pendiente no es significativa en ninguno
si el nivel de confianza al que realizamos los contrastes es el 95%. Al 90% tnicamente es
significativo para el ultimo de los perfodos. Es de destacar que el resultado alcanzado para
la pendiente en el subperfodo tercero con la estimacién MV, se contrapone al de signo
negativo obtenido en el tesvde BJS (1972). Puesto que la metodologia LR ofrece estimacio-
nes eficientes, en las que se ha corregido totalmente la heterocedasticidad, se deberia optar
por estos ultimos resultados.

Como resultado se acepta, a un nivel de confianza del 80%, que las rentabilidades
esperadas de los activos bursdtiles en el perfodo completo se hayan producido de la forma
prevista en el CAPM. Sin embargo, los resultados empiricos de los subperiodos se alejan
sensiblemente de las predicciones del modelo.

6.- CONCLUSIONES.

El modelo de valoracién de activos de capital, CAPM, adopta la perspectiva del
inversor en posesion de carteras bien diversificadas, y asumiendo que el valor esperado y la
varianza bastan para describir la distribucién de rentabilidad, propone que sélo el coeficiente
beta de riesgo no diversificable determina la rentabilidad y el precio de los activos. De forma
mds precisa, postula la existencia de una relacién lineal y positiva entre la rentabilidad
esperada y el coeficiente de sensibilidad de la rentabilidad del activo respecto a la
rentabilidad de la cartera de mercado.

Los resultados empiricos obtenidos con las dos metodologfas aplicadas, evidencian que
las rentabilidades de los activos en el mercado de capitales espafiol se han desviado de las
previstas en el modelo de valoracién de activos de capital, tanto en el perfodo comprendido
entre Enero de 1.968 y Diciembre de 1.989, como en los cinco subperiodos considerados.
El rechazo es total en el test de BJS. Sin embargo, el grado de aceptacién en el periodo
completo es mayor, aunque insuficiente, en el test de LR.
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En consecuencia, se puede afirmar que el modelo de valoracion CAPM, basado en
la aproximacién media-varianza de seleccion de carteras, no proporciona una descripcién
vélida del proceso de formacién de rendimientos y precios en el mercado burstil espaiiol en

el periodo de tiempo considerado.
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APENDICE I: TEST DE ESTABILIDAD DE CHOW.

El contraste se ha efectuado con respecto a la particién efectuada en las estimaciones

del CAPM.
F Prob. +
Aguas Barcelona 2,10681 0,0356 *
uila . 3,33762 0,0012 *
Altos Homos de Vizcaya 0,78328 0,6178
Asland 0,85399 47
Aurora 2,10546 0,0358 *
General Azucarera 0,85004 0,5595
Banesto . 4,3581 0,0001 *
Banco Bilbao-Vizcaya 6,12768
Guipuzcoano 1,59954 0,1252
Auxiliar FFCC 2,94033 0,0037 *
Carburos 1,69347 0,1003
Catalana Gas 4,18703 0,0001] *
Central 3,47332 0,0008 *
Cepsa 0,84481 0,564
Cerrajera 1,09083 0,3699
Cros, Ercros 2,6622 0,0080 *
Dragados 1,43536 0,1820
Ebro 0,81601 0,5890
Encinar 1,13605 0,3394
Energias Aragonesas 1,41756 0,1893
Espanola Zinc 1,18271 0,3098
Exterior 1,4433 0,1788
Fasa Renault 3,09157 0,0024 *
Felguera 3,65256 0,0005 *
Filipinas 1,73439 0,0908 #*
Finanzauto 3,41148 0,001 *
Fomento y Obras 2,6207 0,009 =*
Hidrola Cantédbrico 0,94378 0,4803
Hidrola Catalufia 0,9953 0,4401
Hidrola Espafiola 1,16685 0,3196
ispano 1,89823 0,0607 *x#*
Iberduero 1,85416 0,0677 ok
Industrias Agricolas 2,12054 0,0344 *
Lemona 0,98514 0,448
Macosa 0,78928 0,6125
Nansa 1,675 0,1048
Papelera 1,21401 0,2910
Ponferrada 0,58281 0,7917
Popular 2,21432 0,0269 *
Reunidas 0,86161 0,5495
Sansén 4,64679
Santana 2,11525 0,0349 *
La Seda 2,48899 0,0129 *
Sefanitro 1,7441 0,0887 **
Sevillana 1,36677 0,2115
Sniace 1,39124 0,2005
Tabacalera 1,0343 0,4106
Telefénica 2,23249 0,0256 *
Unidn Eléctrica Fenosa 1,5654 0,1355
Urbis 1,97121 0,0505 #*
Valderribas 1,8382 0,0705 #*
Vallehermoso 3,80744 0,0003 *
Vacesa 0,57444 0,7985
NOTAS:

* La hipétesis de estacionariedad es rechazada para un nivel de confianza del 95%.
** La hip6tesis de estacionariedad es rechazada para un nivel de confianza del 90%.
+ Es la drea que queda a la derecha del valor F en la distribucién de una Fy 150 siendo k el mimero de

pardmetros del modelo estimado y T el tamafio de la muestra,
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APENDICE II: GRAFICOS.
FIGURA 1

EXCESO DE RENTABILIDAD MEDIA VERSUS BETA DE LA
CARTERA. PERIODO COMPLETO ENERO 1968-DICIEMBRE 1989.
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FIGURA 2

EXCESO DE RENTABILIDAD MEDIA VERSUS BETA DE LA
CARTERA. SUBPERIODO ENERO 1968-ABRIL 1972,

68.01-72.04
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FIGURA 3

EXCESO DE RENTABILIDAD MEDIA VERSUS BETA DE LA
CARTERA. SUBPERIODO MAYO 1972-SEPTIEMBRE 1976.
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FIGURA 4

EXCESO DE RENTABILIDAD MEDIA VERSUS BETA DE LA
CARTERA. SUBPERIODO OCTUBRE 1976-FEBRERO 1981.
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FIGURA 5

EXCESO DE RENTABILIDAD MEDIA VERSUS BETA DE LA
CARTERA. SUBPERIODO MARZO 1981-JULIO 1985.
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EXCESO DE RENTABILIDAD MEDIA VERSUS BETA DE LA
CARTERA. SUBPERIODO AGOSTO 1985-DICIEMBRE 1989.
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