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CAPM, comportamiento estacional

1. Introducción
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1 Dichas hipótesis, según la versión de Sharpe-Lintner, se enumeran a continuación:

 a) La decisión de los inversores se basa exclusivamente en la rentabilidad esperada y

en la desviación típica; b) El objetivo de los inversores es maximizar su utilidad de la

presente una mayor rentabilidad esperada; c) Los inversores son adversos al riesgo, es

decir, que ante dos activos o carteras de igual rentabilidad preferirán aquella con menor

riesgo; d) Los inversores tienen expectativas homogéneas en cuanto al riesgo y a la renta-

bilidad esperada de los activos, por lo que el conjunto de oportunidades de inversión son

las mismas para todos los individuos; e) Todos los inversores tienen el mismo horizonte

temporal, existiendo un único período, por lo que se trata de un modelo estático; f) Existe

un activo libre de riesgo a cuyo tipo de interés se puede prestar o pedir prestado de forma

ilimitada; g) Los mercados son perfectamente competitivos; h) No existen costes de

transacción, impuestos ni oportunidades de arbitraje; i) Los activos son perfectamente

divisibles, no existiendo restricciones para la inversión.
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2. Evidencia empírica en el mercado español
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3. La muestra objeto de investigación

2

2 La rentabilidad instantánea ha sido calculada de la siguiente forma:

 siendo:

R
i,t

: rentabilidad simple de la acción i -ésima en el mes t

P
i,t

: precio de cierre de la acción i t

D
i,t

: dividendos percibidos por la acción i -ésima durante el mes t

DPS
i,t

: valor del derecho de suscripción preferente correspondiente a la acción i -ésima

durante el mes t

P
i,t - 1

t - 1
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3 Forman parte de este índice, todas las empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid y

cumplan simultáneamente los siguientes criterios de liquidez: a) Volumen de contrata-

aquellas compañías que cumplan el conjunto de requisitos estipulados y excluyéndose

del mismo las que incumplan alguno de ellos.

sean representativos del mercado.

5 A fecha del 31 de diciembre de 2000 se negociaban en el mercado continuo español un

total de 143 activos, siendo uno de ellos eliminado de la muestra por ser considerado un

outlier y otro por no disponerse de datos de rentabilidad al incorporarse en el mercado a

mediados de diciembre del mencionado año.
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pt
 la rentabilidad simple de una 

cartera en el mes t

6 Dado que al utilizar rentabilidades continuas, no se cumple que el logaritmo de una suma

sea la suma de los logaritmos de los sumandos, la rentabilidad continua de la cartera

no se puede calcular como la suma ponderada de las rentabilidades instantáneas de los

activos que la constituyen



4. Metodología de contraste 

7 La dirección electrónica es http://www.bolsamadrid.es.
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8 Si se utiliza la versión de Sharpe-Lintner, en la que se puede prestar y pedir prestado al

tipo de interés libre de riesgo de forma ilimitada, es necesario que los parámetros
0

y

1

que si el modelo se expresa en rentabilidades,
0

ha de coincidir con el tipo de interés

del activo libre de riesgo, mientras que
1

debe coincidir con la prima de riesgo del

mercado. En cambio, en la versión cero-beta de Black, en la que no existe un activo li-

bre de riesgo a cuyo tipo de interés se pueda prestar o pedir prestado, sólo es necesario

0
y

1
tomen valores positivos y sean estadísticamente

0
la rentabilidad esperada de la cartera cero-beta y

1
la prima de

riesgo del mercado.

9 Este estadístico es el correspondiente en la prueba de hipótesis para la media de una

población normal cuando la varianza poblacional es desconocida.
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10 Siendo la heterocedasticidad el problema más común en el contexto de sección cru-

zada, mientras que el problema comúnmente asociado a las series temporales es la

autocorrelación.

11 Se puede utilizar el estimador propuesto por Newey y West (1987) en el que no es nece-

s.
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5. Estimación y contraste del CAPM

12 Al llevar a cabo el ajuste descrito, el mencionado estadístico t también queda ajustado,

obteniéndose un nuevo valor del mismo.
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6. Una aproximación al comportamiento estacional 
de la prima de riesgo
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Tabla 7: Promedio de la prima por riesgo 
en cada uno de los meses del año (títulos)

IGBM Índice 
Equiponderado

Índice
Ponderado

Abril



Octubre

Diciembre



Tabla 8: Promedio de la prima por riesgo en cada 
uno de los meses del año (carteras por tamaño)

IGBM
Índice

Equiponderado
Índice

Ponderado

Abril

Octubre

Diciembre



Al llevar

Conclusiones
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