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Volumen XXX, Namero 2
Abril-Junio 2005

INFLUENCIA DEL RIESGO SISTEMATICO
EN EL MERCADO BURSATIL ESPANOL

Dra. Rosa Maria Caceres Apolinario*
Dr. Juan Garcia Boza**

RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es analizar la influencia del riesgo sis-
temdtico en la rentabilidad del mercado bursatil espafiol y el estudio
de comportamiento estacional de la correspondiente prima de riesgo
de mercado. Para ello se efectua la estimacion y contraste del modelo
CAPM mediante la utilizacién de tres proxys de la cartera de mercado.
Los resultados indican que el riesgo sistematico es incapaz de explicar
las variaciones de rentabilidad de titulos y carteras del mercado espa-
fiol. No obstante, se pone de manifiesto la influencia de dicho riesgo
en la rentabilidad de algiin mes del afo, obteniéndose evidencia de un
cierto comportamiento estacional de la prima de riesgo.

PALABRAS CLAVE

CAPM, comportamiento estacional

1. Introduccion

Como es conocido, el modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) es un modelo unifactorial que recoge la existencia de
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un unico factor explicativo de los rendimientos de los activos
financieros al establecer que la rentabilidad esperada de un
titulo es funcion lineal y positiva de su riesgo sistematico, me-
dido este ultimo a través de su coeficiente beta o sensibilidad
de la rentabilidad del activo a los movimientos del mercado.

El CAPM, desarrollado inicialmente por Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966), analiza las implicaciones de
la teoria de carteras eficientes en el equilibrio del mercado de
capitales y establece que el inversor es remunerado exclusiva-
mente por el riesgo sistematico. Por tanto, cuanto mas alto es
el riesgo sistematico de un activo o de una cartera, mayor sera
la rentabilidad que deberia esperarse de la misma, poniéndose
de manifiesto que lo fundamental en la valoracion de activos
es el riesgo sistematico o riesgo de mercado, no siendo rele-
vante el riesgo idiosincrasico o especifico.

Este sencillo modelo de valoracion, que trae consigo una
simplificacion de la realidad, tiene importantes limitaciones
que diversos autores han intentado paliar durante afios. En este
sentido, se han relajado diversas hipotesis de partida' desa-
rrolldndose distintas extensiones del modelo. En este senti-
do destacamos la introduccion de la existencia de impuestos

1 Dichas hipdtesis, segiin la version de Sharpe-Lintner, se enumeran a continuacion:

a) La decision de los inversores se basa exclusivamente en la rentabilidad esperada y
en la desviacion tipica; b) El objetivo de los inversores es maximizar su utilidad de la
riqueza final, de manera que ante dos activos o carteras de igual riesgo preferiran la que
presente una mayor rentabilidad esperada; ¢) Los inversores son adversos al riesgo, es
decir, que ante dos activos o carteras de igual rentabilidad preferiran 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 inversion son
las mismas para todos los individuos; e) Todos los inversores tienen el mismo horizonte
temporal, existiendo un tnico periodo, por lo que se trata de un modelo estético; 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
transaccion, impuestos ni oportunidades de arbitraje; i) Los activos son perfectamente
divisibles, no existiendo restricciones para la inversion.



[Brennan (1970), Elton y Gruber (1978), Litzenberger y Ra-
maswamy (1980), Constantinides (1983)], de costes de tran-
saccion [Brennan (1975), Goldsmith (1976), Stapleton y Su-
brahmanyam (1977), Levy (1978)], del fendmeno inflacionario
[Lintner (1969) y Roll (1973), Chen y Boness (1975), Friend
et al. (1976)], de un horizonte temporal multiperiodo [Staple-
ton y Subrahmanyam (1978), Merton (1973), Breeden (1979),
Bergman (1985)] asi como la relajacion de la hipdtesis del tipo
de interés libre de riesgo [Brennan (1971) y Black (1972)].

A pesar de las limitaciones de este modelo de valoracion
de activos financieros, es evidente que el riesgo sistematico
o coeficiente beta, aproximado como la covarianza entre la
rentabilidad del activo y la de la cartera de mercado, se ha
convertido en una importante herramienta para la toma de
numerosas decisiones financieras. En este sentido, dicho co-
eficiente beta permite desarrollar estrategias de inversion y
coste de capital, analizar coberturas de riesgo con activos de-
rivados, gestionar y evaluar carteras, asi como ser de utilidad
en cualquier otra modalidad de andlisis financiero donde se
requiera una medida del riesgo. Por ello, el objetivo del pre-
sente trabajo de investigacion es la contrastacion empirica del
modelo CAPM en el mercado bursétil espafniol durante el pe-
riodo 1991-2000, con la finalidad de verificar si el riesgo sis-
tematico es capaz de explicar las variaciones de rentabilidad
de los distintos activos que cotizan en el mencionado mer-
cado. Para alcanzar dicho objetivo, se efectia la estimacion
y contraste del modelo, utilizando la metodologia propuesta
por Fama y MacBeth (1973), para todo el horizonte temporal
analizado, asi como para los distintos meses del afio, con la
finalidad de observar si existe algun comportamiento estacio-
nal en la relacion rentabilidad-riesgo.

El trabajo se estructura de la forma siguiente. Después de
esta introduccion, en el epigrafe dos se efectiia una breve des-
cripcion de los estudios empiricos del CAPM realizados en



el mercado espafol. En el epigrafe tres se expone la muestra
utilizada. En el epigrafe cuarto se describe la metodologia. En
el cinco se efectua la estimacion y contraste del CAPM y en el
siguiente epigrafe se lleva a cabo un andlisis estacional de la
prima de riesgo. Finalmente se exponen las conclusiones més
relevantes.

2. Evidencia empirica en el mercado espaiiol

En cuanto a los estudios realizados en el mercado bursétil
espafiol, hay que sefalar que uno de los primeros trabajos es el
llevado a cabo por Palacios (1973), en el que no se observa una
clara relacion entre rentabilidad y riesgo, tal y como establece
el CAPM. Otro trabajo importante es el de Bergés (1984), en el
que entre otros aspectos, se realiza la contrastacion del CAPM
utilizando datos mensuales de titulos pertenecientes a las bol-
sas de Madrid, New York, Londres y Toronto. Entre sus prin-
cipales conclusiones con respecto al mercado espafiol, destaca
que la distribucion de las rentabilidades no se corresponde a
una normal puesto que son mds asimétricas, los coeficientes
beta no se mantienen estables durante el periodo objeto de es-
tudio 1955-1981, y por ultimo, el coeficiente que acompaia a
la beta resulta negativo pero no significativo a la hora de expli-
car las variaciones en la rentabilidad de los titulos espafioles.

También es destacable la contrastacion del CAPM realiza-
da por Rubio (1986,1988) en la cual se pone de manifiesto la
no existencia de una relacion de equilibrio entre la rentabili-
dad y el riesgo para los distintos activos financieros. Dado que
afirmar que el CAPM se satisface, es equivalente a argumentar
que la cartera de mercado es eficiente en el sentido media-va-
rianza, Rubio realiza un estudio sobre la eficiencia del indice
ponderado por capitalizacion, rechazdndose la eficiencia del
mismo durante el periodo comprendido entre 1963 y 1982.



En el trabajo de Gomez-Bezares et al. (1994), en el cual se
toman datos de rentabilidades semanales, mensuales y anuales,
y mediante la utilizacion de distintas metodologias y técnicas
de estimacion de los pardmetros, se contrasta el modelo de va-
loracion en el mercado espainiol durante el periodo 1959-1988
(Mercado de Corros) y 1990-1993 (Mercado Continuo). La con-
trastacion en el primer periodo considerado pone de manifiesto
que no se puede aceptar ni rechazar el modelo CAPM, mientras
que en el segundo periodo, los resultados dependen de la meto-
dologia utilizada. Ademads se observa que se obtienen mejores
resultados al utilizar la periodicidad anual que la mensual.

Corzo y Martinez-Abascal (1996) utilizan datos anuales de
rentabilidades para la contrastacion del modelo en el perio-
do 1988-1994. Los resultados de su trabajo son contrarios al
CAPM ya que se pone de manifiesto la existencia de otros
factores que influyen en las rentabilidades asi como un pre-
mio por riesgo negativo. La existencia de una relacion inversa
entre riesgo y rentabilidad en los mercados bajistas son los
resultados obtenidos por Corzo e Iglesias (1997) en el merca-
do bursatil espaiiol al realizar la contrastacion del modelo con
rentabilidades mensuales y anuales durante el periodo 1988-
1994. Dichas conclusiones son similares a las obtenidas por
Grundy y Malkiel (1996) en el mercado estadounidense.

Marhuenda (1997) contrasta en su trabajo la existencia en el
mercado bursatil espafiol del efecto tamano y de la estaciona-
lidad utilizando carteras clasificadas por tamafo. Los resulta-
dos de su investigacion muestran que las carteras de empresas
pequefias presentan rentabilidades ajustadas al riesgo mayores
que las grandes. Lo anterior pone de manifiesto que el CAPM
no explica el comportamiento del mercado espafiol.

Otro de los trabajos que recoge la no influencia del riesgo
sistematico en la rentabilidad de las acciones que cotizan en
el mercado espanol, es el estudio de Gallego y Marhuenda



(1997), utilizando para ello rentabilidades mensuales duran-
te el horizonte temporal comprendido entre 1963 y 1990. Si
bien introducen en el modelo la %, la desviacion tipica y la
coasimetria, estas variables carecen de poder explicativo en el
comportamiento de la rentabilidad.

El anélisis del CAPM que realiza Nieto (2001) en el merca-
do espafiol durante el periodo 1987-1998 muestra resultados
que no son favorables a la relacion establecida en el CAPM al
obtener primas por riesgo no significativas e incluso llegando
a ser negativas. Ademas obtiene evidencia de la estacionalidad
en el mes de enero, al obtener primas por riesgo superiores
en dicho mes con respecto a los restantes meses del afio. Nie-
to y Rubio (2002), para el mismo periodo temporal, llevan a
cabo una nueva especificacion del coeficiente beta, que recoge
multiples factores de riesgo sistematico, pero los resultados
obtenidos en el estudio empirico no permiten aceptar el cum-
plimiento del modelo.

3. La muestra objeto de investigacion

Los datos utilizados en nuestro trabajo de investigacion estan
formados por rentabilidades instantdneas mensuales?, ajustadas
por splits y ampliaciones de capital, de acciones que han cotiza-

2 Larentabilidad instantanea ha sido calculada de la siguiente forma:

Pil+Dil+DSPit
r, = log,| —————

it—1

siendo:

R, : rentabilidad simple de la accién i -ésima en el mes ¢

Pl.i,: precio de cierre de la accion i -ésima al final del mes ¢

D, ,: dividendos percibidos por la accion i -ésima durante el mes

DPS, : valor del derecho de suscripcion preferente correspondiente a la accion i -¢sima
durante el mes ¢

P, :precio de cierre de la accién i-ésima al final del mes - 1



do en el mercado bursatil espafiol durante el periodo compren-
dido entre diciembre de 1990 y diciembre de 2000. Con dicha
base de datos construimos dos muestras, una de activos indivi-
duales y otra de carteras por tamafio. Como cartera de mercado
se toman distintas aproximaciones, utilizdndose tres indices
bursdtiles: el Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM)?,
un indice equiponderado y un indice ponderado por capitaliza-
cion, construyéndose los dos ultimos tanto para la muestra de
activos individuales como para la de carteras por tamafio.

Para la seleccion de ambas muestras, partimos inicialmen-
te de la totalidad de activos que cotizan en el mercado a 31
de diciembre de 2000. La muestra de titulos individuales esta
constituida por todos los activos que han cotizado en mas del
75% de las sesiones diarias correspondientes a cada uno de
los diez afios de investigacion®. En cambio, a los titulos per-
tenecientes a la muestra de carteras por tamafio no se les ha
exigido ningun requisito de frecuencia de contratacion, siendo
seleccionados un total de 141 titulos>.

Podemos considerar que los titulos individuales selecciona-
dos constituyen una muestra representativa del mercado con-
tinuo espafiol puesto que en la misma se incluyen la totalidad

3 Forman parte de este indice, todas las empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid y
cumplan simultdneamente los siguientes criterios de liquidez: a) Volumen de contrata-
cién superior a tres millones de euros; b) Rotacion superior al 10% de su capitalizacion
en base anual, teniendo en cuenta para ello tan solo el capital flotante. ¢) Frecuencia de
contratacion superior al 50% de las sesiones habiles. Cabe destacar que el IGBM no esta
integrado por un numero fijo de empresas, sino que su numero varia, admitiéndose todas
aquellas compafiias que cumplan el conjunto de requisitos estipulados y excluyéndose
del mismo las que incumplan alguno de ellos.

4  Esta restriccion se ha impuesto con la finalidad de que todos los titulos seleccionados
sean representativos del mercado.

5 A fecha del 31 de diciembre de 2000 se negociaban en el mercado continuo espafiol 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 afio.



de los sectores, segun la clasificacion establecida por la Bolsa
de Madrid y vigente a 31 de diciembre de 2000. En este sen-
tido, los sectores que tienen mayor peso en la muestra son los
de Bancos-Financieras, Metal-Mecéanica y Otras Industrias y
Servicios, representando el primero de ellos el 23,3% del total
y los dos restantes el 13,3%, situdndose el sector de Construc-
cion en el 11,7%. A su vez, también destacan los sectores de
Eléctricas, Alimentacion y Petroleo-Quimica al presentar cada
uno de ellos una importancia relativa del 10%.

Con respecto a la construccion de las carteras por tamano
es preciso sefialar que, una vez obtenido el valor de mercado
o capitalizacion bursatil de todos los activos en cada uno de
los meses, se clasifican segun la capitalizacion del mes ante-
rior, de mayor a menor, repartiéndose posteriormente en diez
carteras. Por consiguiente, la cartera 1 esta constituida exclu-
sivamente por las empresas de mayor tamafio o capitalizacion,
mientras que la cartera 10 contiene las empresas de la muestra
con menor dimension o tamafo.

El procedimiento utilizado para determinar la rentabi-
lidad instantdnea de cada una de las carteras se describe a
continuacion. En primer lugar se calcula para cada uno de
los meses la rentabilidad simple de la cartera, como la media
aritmética de las rentabilidades de los distintos activos que
constituyen la misma. A continuacion, la rentabilidad instan-
tanea de cada cartera r  se obtiene a partir de la correspon-
diente simple, utlhzando para ello la siguiente ecuacion que
recoge la equivalencia financiera entre ambas rentabilidades:
r,= log, (1 + R ), siendo R, 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 instantaneas de los
activos que la constituyen



Para la elaboracion de las rentabilidades continuas del in-
dice equiponderado y del ponderado se han utilizado las ren-
tabilidades de todos los activos disponibles en cada muestra,
60 para la de titulos individuales y 141 para la de carteras. El
procedimiento seguido para su calculo es similar al descrito
para las carteras.

Por ultimo, es importante senalar que la informacion relati-
va a los dividendos, ampliaciones de capital gratuitas, el valor
tedrico de los derechos de suscripcion y splits correspondien-
tes a los distintos titulos, ha sido obtenida a partir de los In-
formes Anuales de la Bolsa de Madrid referentes al periodo
de estudio y de la informacion suministrada por dicha Bolsa a
través de su pagina web en internet’.

4. Metodologia de contraste

Tal y como se ha expuesto, el modelo de valoracion con
cartera de mercado establece una relacion lineal y positiva en-
tre la rentabilidad de un activo o cartera y su riesgo beta. Sien-
do la expresion matematica del modelo CAPM:

E, =y, +y1,8i+8i

A la hora de contrastar este modelo de valoracion existen
dos metodologias distintas, la de serie temporal y la de cor-
te transversal. La metodologia de serie temporal consiste en
contrastar el modelo para cada uno de los activos o carteras a
lo largo del horizonte temporal, mientras que la metodologia
de corte transversal se caracteriza por la contrastacion del mo-

7  Ladireccion electronica es http://www.bolsamadrid.es.



delo en un determinado periodo y para el conjunto de activos
o carteras disponibles. Dentro de esta modalidad nos encon-
tramos con el contraste de corte transversal con medias y el
contraste de corte transversal sin medias, siendo esta ultima la

metodologia clédsica en la contrastacion del modelo de valora-
cion de activos CAPM.

Este contraste de corte transversal sin medias propuesto por
Fama y MacBeth (1973) y utilizado, entre otros por Litzen-
berger y Ramaswamy (1979), Gomez-Bezares et al. (1994) y
Nieto (2002), consta de dos etapas. La primera de ellas con-
siste en estimar el riesgo o coeficiente beta de los distintos
activos o carteras, mediante el Modelo de Mercado, en cada
uno de los T periodos, utilizando los datos de rentabilidad co-
rrespondientes a 60 meses anteriores. La regresion lineal para
cada activo o cartera es la siguiente:

e =Q +ﬁiRMt +&,

En segundo lugar, Fama y MacBeth proponen realizar una
regresion de seccion cruzada, mediante la técnica de MCO y
para cada momento del tiempo, siendo la variable explicativa,
los coeficientes beta estimados en la etapa anterior y la varia-
ble enddgena las rentabilidades de los distintos activos. O sea,
realizar T regresiones con N observaciones, las cuales corres-
ponden a los T activos disponibles. La expresion matematica
de dicha regresion es:

Vi =Yor TV 1Py T €

Una vez realizadas las T regresiones cross-sectional, obte-
nemos dos series de estimadores v, y v, . Si asumimos que las
rentabilidades de los distintos activos y carteras son normales,
independientes e idénticamente distribuidas, los mencionados



estimadores también lo serdn, por lo que se puede contrastar el
modelo CAPM, mediante la siguiente prueba de hipdtesis de
significacion individual:

H, vy, =0
H:v, >0

Ya que para la aceptacion del modelo de valoracion, segun
la version cero-beta de Black®, se debe cumplir que y, y v, sean
significativos y tomen valores positivos. El estadistico t de
prueba es’:

=0,1

t(vl

siendo:

R .
Y,:?Z%z; G, = \/T(T I)Z(yzt yt)z

t=1

El estadistico anterior sigue una distribucion t de Student
con (T — 1) grados de libertad, por lo que se rechaza la hip6-

8  Sise utiliza la version 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 pardmetros y, y
Y, sean estadisticamente significativos y coincidan con sus valores tedricos. De manera
que si el modelo se expresa en rentabilidades, y, ha de coincidir con el tipo de interés
del activo libre de riesgo, mientras que y, debe coincidir con la prima de riesgo del
mercado. En cambio, en la version 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, solo es necesario
verificar que ambos parametros v, y Y, tomen valores positivos y sean estadisticamente
significativos, siendo v, la rentabilidad esperada de la cartera cero-beta y v, la prima de
riesgo del mercado.

9 Este estadistico es el correspondiente en la prueba de hipotesis para la media de una
poblacion normal cuando la varianza poblacional es desconocida.



tesis nula si t(y‘ 1)> t,., - En el caso de disponer de muestras
grandes (7> 30), el mencionado estadistico de contraste sigue
una distribucion normal con media O y varianza 1, de mane-
ra que sera necesario que t(}?l)> z, para rechazar la hipdtesis
nula.

En este contraste de corte transversal sin medias también
se presentan problemas econométricos'’ referentes a las per-
turbaciones por lo que los estimadores y,, y v,, son ineficientes,
solucionandose estos problemas mediante de la utilizacion de
la técnica de Minimos Cuadrados Generalizados (MCQG), al
establecer un supuesto sobre la estructura del comportamien-
to de la matriz de varianzas y covarianzas de la perturbacion
aleatoria''. No obstante, tal y como establecen Marin y Rubio
(2001), la matriz de varianzas y covarianzas de las perturba-
ciones aleatorias no se encuentra recogida en la expresion que
nos permite obtener el estadistico t por lo que quedan resuel-
tos los problemas econométricos referentes a la heterocedasti-
cidad que si estaban presentes en la regresion tnica del corte
transversal con medias.

Al tomar estimaciones del riesgo beta, y no sus verdaderos
valores en la regresion de seccion cruzada, siguen existiendo
problemas de errores en las variables, por lo que las estimacio-
nes de vy, y y,, son inconsistentes. Siguiendo a Marin y Rubio
(2001), una manera de solucionar este problema es mediante
el ajuste que propone Shanken (1996) y que consiste en mul-
tiplicar la varianza de los estimadores S, por un determinado

10 Siendo la heterocedasticidad el problema mas comun en el contexto de seccion cru-
zada, mientras que el problema comuinmente asociado a las series temporales es la
autocorrelacion.

11 Se puede utilizar el estimador propuesto por Newey y West (1987) en el que no es nece-
sario especificar la estructura de la matriz de varianzas y covarianzas.



factor de ajuste'?. La expresion analitica del mencionado fac-
tor de ajuste es:

1+ (EM;VO)Z
Y

siendo:

RM :rentabilidad media del indice bursatil utilizado como
aproximacion de la cartera de mercado

) . L. L. ey
©w : la varianza del indice bursatil utilizado como proxy de
la cartera de mercado

5. Estimacion y contraste del CAPM

En el presente epigrafe vamos a efectuar la contrastacion
empirica del modelo CAPM para el horizonte temporal total,
que abarca desde el 31 de diciembre de 1990 hasta el 31 de
diciembre de 2000, utilizando la metodologia de corte trans-
versal sin medias.

En la primera etapa de la metodologia propuesta por Fama
y MacBeth (1973) hay que estimar, en cada uno de los me-
ses del periodo muestral, los coeficientes beta de los 60 acti-
vos, utilizando la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). Para la estimacion de dicho riesgo beta a través del
Modelo de Mercado, se utilizan los datos de rentabilidad de 60
meses anteriores, por lo que la primera estimacion realizada
corresponde al mes de enero de 1996, la segunda corresponde

a febrero de 1996, y asi sucesivamente, hasta llegar a diciem-
bre de 2000.

12 Al llevar a cabo el ajuste descrito, el mencionado estadistico t también queda ajustado,
obteniéndose un nuevo valor del mismo.



Una vez llevada a cabo la primera etapa del contraste de
Fama y MacBeth, se efectua la segunda, que consiste en re-
gresion de seccion cruzada entre las rentabilidades de los dis-
tintos activos o carteras y los coeficientes beta previamente
estimados en la etapa anterior. La ecuacion de regresion cross-
sectional es la siguiente:

Tie =Y ot +YIt,8it + &,

Dicha regresion, que tiene como finalidad contrastar la
existencia de una relacion lineal y positiva entre la rentabi-
lidad de un activo o cartera y su riesgo beta, ha de realizarse
en cada uno de los 60 meses comprendidos entre enero de
1996 y diciembre de 2000. Una vez obtenidas los coeficientes
Y,, Y ¥, para cada uno de los activos y carteras, se realiza el
contraste de significatividad individual de los estimadores con
la finalidad de verificar si se cumplen las implicaciones del
CAPM. Para la aceptacion de las hipotesis del modelo vamos
a utilizar la version cero-beta de Black, menos restrictiva que
la de Sharpe-Lintner, en la que solo es necesario verificar que
ambos parametros tomen valores positivos y que sean estadis-
ticamente significativos.

En las tablas 1 y 2 se recogen los resultados medios del
mencionado contraste para los titulos individuales y para las
carteras por tamafo, respectivamente. En la misma se mues-
tran el valor medio de los estimadores, su error estandar, el
estadistico t y su correspondiente p-valor. Ademas, se ha rea-
lizado el ajuste propuesto por Shanken (1996) para eliminar el
problema del error de estimacion, por lo que se presentan los
valores ajustados.

En la tabla 1 se observa que, sin corregir los errores en
la estimacion, el pardmetro y, es positivo y estadisticamente
significativo con independencia del indice bursatil utilizado.
En cuanto a la prima por riesgo, que viene representada por el



parametro v, resulta ser considerablemente pequefia, negativa
y no significativa, independientemente de que el indice utili-
zado como proxy de la cartera de mercado sea el IGBM, el
equiponderado o el ponderado por capitalizacién. Ademads, se
observa que los valores de la prima por riesgo son mas peque-
nos al tomar el indice equiponderado, siendo mayores al con-
siderar el indice ponderado. Al aplicar el ajuste propuesto por
Shanken, se obtienen idénticos resultados, primas negativas
y no significativas, por lo que se ha puesto de manifiesto que
no existe una relacion lineal y positiva entre el rendimiento
esperado de los activos y su riesgo beta, no cumpliéndose el

modelo de valoracion CAPM para el conjunto de titulos anali-
zados en el periodo 1991-2000.

Tabla 1: Contraste del CAPM para los titulos individuales

IGBM

Y, 5, ) 6 G
Yo  0,016516 0,006803 2427803 0,006803 2,427766
(0,0076) (0,0076
Y1 -0,004516 0,007816 -0,577758 0,007816 -0,577749
(0,7183) (0,7183)

indice Equiponderado

Y S, () S, t(y,)"
Yo 0,018517 0,006295 2941714 0,006300 2,939165
(0,0016) (0,0016)
Y -0,005945 0,007455 -0,797461 0,007462 -0,796770
(0,7874) (0,7872)

indice Ponderado

Y S, t(y:) G, t(y,)"
Yo 0,015313 0,006866  2,230268 0,006887  2,223306
(0,0129) (0,0131)
Y1 -0,002870 0,007741 -0,370763 0,007765 -0,369605
(0,6446) (0,6442)

P-valor entre paréntesis; G

estadistico t ajustado

Vi

cerror estandar ajustado; #(y,)" :



Tabla 2: Contraste del CAPM para las carteras por tamaiio

IGBM

Yo s, () o ()’
Yo 0,073947 0,051457 1,437050 0,068900 1,073244
(0,0754) (0,1416)
v, -0,062240 0,055714 -1,117139 0,074599 -0,834322
(0,8680) (0,7980)

indice Equiponderado
Yi G, (y,) o, 17"
Yo 0,030554 0,021345 1,431464 0,021349 1,431179
(0,0761) (0,0762)
v, -0,009542 0,017778 -0,536748 0,017782 -0,536641
(0,7043) (0,7042)

Indice Ponderado
Yi 6y,. t(y;) G, ! t(’YAi)A
Yo 0,053596 0,041708 1,285023 0,046183 1,160513
(0,0994) (0,1229)
v, -0,037540 0,042615 -0,880915 0,047187 -0,795561
(0,8108) (0,7869)

P-valor entre paréntesis; 6y_ :error estdndar ajustado; #(Y ,.)A :

estadistico t ajustado

Al construir carteras por tamafo (tabla 2), los resultados
del contraste muestran que para los tres indices de merca-
do, la ordenada en el origen y, es positiva mientras que la
pendiente o prima por riesgo es negativa, no siendo ambos
parametros significativos estadisticamente al considerar un
error alfa del 5%. Si aumentamos el nivel de significacion al
10%, la ordenada en el origen resulta significativa con todos
los indices de mercado. Dichos resultados se obtienen al uti-
lizar como proxy de la cartera de mercado el IGBM, el indice
equiponderado y el ponderado por capitalizacion. Al corregir
los errores en las variables, los resultados son idénticos a los
comentados anteriormente. Ademas, se observa también que
el indice equiponderado es el que proporciona una mayor
prima de riesgo, obteniéndose los valores mas pequenos al



tomar el IGBM. Tenemos pues, que al tomar carteras por
tamafo, las implicaciones del CAPM en el mercado espafiol
tampoco se cumplen.

Una sintesis de la contrastacion empirica del modelo
CAPM en el mercado espafiol, utilizando las tres proxys de
la cartera de mercado y tomando como variable dependiente
las rentabilidades instantdneas de titulos individuales y de
carteras de activos construidas por tamafio se recoge en la

tabla 3.

Tenemos, pues, que, con independencia de disponer de ti-
tulos o de carteras, las primas por riesgo no son significativas
y presentan valores negativos. Con respecto a la ordenada en
el origen, con cualquiera de las muestras e indices utilizados
ésta toma siempre valores positivos, siendo significativa al
5% y al 10% en la mayoria de los casos. Teniendo en cuenta
lo expuesto, no se puede aceptar el cumplimiento del modelo
CAPM en el mercado espafiol durante el periodo 1991-2000
en ninguna de las muestras analizadas.

Tabla 3: Resumen del contraste del CAPM
Titulos Individuales
IGBM Ind. Ind.
Equipond. Ponderado

Yo Positiva* Positiva* Positiva*
Y4 Negativa Negativa Negativa
Carteras por tamaiio
IGBM Ind. Ind.
Equipond. Ponderado
Yo Positiva Positiva*™* Positiva
Yy Negativa Negativa Negativa

* Significativo al 5%
** Significativo al 10%



Estos resultados alcanzados para el periodo 1991-2000 coin-
ciden con los obtenidos por otros autores en el mercado espafiol,
si bien éstos realizan sus contrastes empiricos en intervalos tem-
porales distintos. Asi por ejemplo, destacamos a Palacios (1973),
Bergés (1984), Rubio (1986, 1988), Gallego et al. (1992), Ba-
sarrate y Rubio (1994), Sentana (1995) y Nieto (2002) en los
que se rechaza la relacion lineal y positiva entre la rentabilidad
esperada del activo y su riesgo beta, establecida por el modelo
de valoracion de activos financieros con cartera de mercado.

6. Una aproximacion al comportamiento estacional
de la prima de riesgo

La estimacion y contraste del CAPM ha puesto de mani-
fiesto el incumplimiento de este modelo en el mercado bursatil
espafol durante el periodo 1991-2000, indicando la inexisten-
cia de una relacion positiva entre la rentabilidad y riesgo sis-
tematico de los activos y carteras por tamafio. No obstante, en
diversos trabajos realizados en el mercado espaiiol de capita-
les, como el de Rubio (1986) y Marhuenda (1998) para los pe-
riodos 1963-1982 y 1963-1989, respectivamente, se rechaza
el modelo CAPM globalmente pero se obtuvieron relaciones
positivas y significativas entre el riesgo beta y la rentabilidad
de los titulos individuales en el mes de enero. Estos resultados
ponen de relieve que los inversores unicamente han sido re-
compensados por soportar el riesgo asumido en dicho mes.

Por consiguiente, y con la finalidad de verificar si este
comportamiento estacional en la relacion entre rentabilidad y
riesgo sigue estando presente en nuestro mercado durante el
periodo 1991-2000, vamos a efectuar en este epigrafe un estu-
dio empirico de la estacionalidad de la prima de riesgo de los
titulos individuales y de las carteras por tamafo.



En primer lugar, y con las series y, y vy,, obtenidas tras la
estimacion y contraste del CAPM, efectuada en el epigrafe an-
terior mediante la utilizacion de la metodologia de Fama y Ma-
cBeth (1973), se van a realizar los contrastes de significacion
estadistica de las mencionadas series de estimaciones diferen-
ciando dos grupos distintos. Por un lado, se recogen exclusi-
vamente los estimadores obtenidos en el mes de enero, y por
otro, se encuentran los correspondientes a los restantes meses
del ano. Esta diferenciacion en dos grupos se lleva a cabo para
verificar si la prima de riesgo correspondiente al mes de enero
difiere de las alcanzadas en los demds meses del afio.

Los resultados medios del contraste de significatividad,
tanto para el mes de enero como para los restantes meses, se
recogen en las tablas 4 y 5 para los titulos individuales y las
carteras por tamafo, respectivamente.

Los resultados medios de los titulos individuales nos indi-
can que la prima por riesgo del mes de enero es positiva con
cualquiera de los tres indices utilizados como proxys de la car-
tera de mercado, siendo significativa la obtenida con el indice
equiponderado si tomamos un error alfa del 5%, mientras que
st este error aumenta al 10%, también resulta significativa para
los restantes indices bursatiles. En este sentido, de los tres indi-
ces que se disponen, el indice equiponderado es el que propor-
ciona una mayor prima. La ordenada en el origen obtenida en
los meses de enero toma un valor medio positivo con el IGBM
y el indice ponderado por capitalizacion, presentando un valor
negativo con el equiponderado, no siendo relevante en ningu-
no de los tres modelos. Con respecto a los restantes meses del
ano, la prima por riesgo no es positiva, como ocurre en el mes
de enero, sino que toma valores negativos, no siendo signifi-
cativa con ninguno de los tres indices bursatiles. La ordenada
en el origen al utilizar cualquiera de los indices de mercado, es
positiva y significativa al considerar un error del 5%.



Tabla 4: Contraste del CAPM para los titulos individuales

IGBM
Mes de enero Restantes meses
Y, IR S MR N (0
Yo 0,012762 0,034064 0,374650 0,016858 0,006938 2,429717
(0,3635) (0,0076)
Y, 0,019534 0,010877 1,79584 1 -0,006702 0,008429 -0,795170
(0,0735) (0,7867)
Indice Equiponderado
Mes de enero Restantes meses
Vi SR (P Vi s ! 1y,)"

¥ Vi

Yo -0,005954 0,034315 -0,173516 0,020741 0,006411 3,235210

(0,5647) (0,0006)
Y1 0037312 0,016317 2,286697 -0,009878 0,007894 -1,251356
(0,0421) (0,8946)

Indice Ponderado

Mes de enero Restantes meses
iz CHL (B Vi S (P
Yo 0,009220 0,035318 0,261049 0,015867 0,006973 2,275355
(0,4035) (0,0114)
Y1 0,023947 0,012369 1,935969 -0,005308 0,008332 -0,637041
(0,0625) (0,7380)

P-valor entre paréntesis; SY.A :error estdndar ajustado; t7 )
i l

estadistico t ajustado

Con respecto a los resultados que se obtienen al construir
carteras por tamafo, se observa que los mismos difieren de
los obtenidos con la muestra de titulos individuales. En este
sentido, hay que destacar que la prima de riesgo es negativa



Tabla 5: Contraste del CAPM para las carteras por tamaiio
IGBM
Mes de enero Restantes meses
Vi SR (0 ¥ s, 1y,

Y ¥

Yo 0,549792 6,782237 0,081064 0,030688 0,012670 2,422037

(0,4696) (0,0077)
Y1 -0,544890 7,397098 -0,073663 -0,018363 0,014282 -1,285702
(0,5276) (0,9007)
Indice Equiponderado
Mes de enero Restantes meses
Y S (0 Vi g, 1y,

Yo 0,206427 0,251002 0,822413 0,014566 0,008093 1,799682

(0,2285) (0,0360)
Y1 -0,115361 0,214594 -0,537577 0,000077 0,006974 0,011095
(0,6903) (0,4956)
Indice Ponderado
Mes de enero | Restantes meses
'YA,' 6v 4 t(YAi)A ’};\i 6yiA t(VAi)A

Yo 0,393394 1,975917 0,199094 0,022705 0,012138 1,870574

(0,4259) (0,0307)
Y1 -0,362452 2,042625 -0,177444 -0,008003 0,011783 -0,679173
(0,5661) (0,7515)

~

7 . A , . ~
P-valor entre paréntesis; O,," :error estdndar ajustado; #(y;)" :
estadistico t ajustado

en los meses de enero, no siendo significativa con ninguno
de los indices de mercado, mientras que la ordenada en el ori-
gen toma valores positivos y no resulta ser estadisticamente
significativa. Estos resultados se obtienen con los tres indices
bursatiles utilizados como proxys de la cartera de mercado. En



cuanto a los restantes meses del afo, la prima por riesgo sigue
siendo negativa al tomar el IGBM vy el indice ponderado por
capitalizacion, tomando un valor positivo con el indice equi-
ponderado, no siendo significativa en ninguno de los tres casos
al considerar un error alfa del 5%. La ordenada en el origen,
resulta positiva y significativa con independencia del indice
bursatil utilizado como proxy de la cartera de mercado.

Considerando los resultados expuestos, se puede afirmar
que para el conjunto de activos individuales, la relacion exis-
tente entre rentabilidad y riesgo en el mes de enero es posi-
tiva y significativa, mientras que para los restantes meses
del afo, su valor es negativo y no resulta significativa. Con
respecto a la muestra de carteras, hay que destacar que todas
las primas de riesgo no son significativas, siendo mayorita-
riamente negativas. Un resumen de lo expuesto se recoge en
la tabla 6.

Tabla 6: Contraste del CAPM
Titulos Individuales

IGBM Indice Indice Ponderado
Equiponderado
Enero Resto Enero Resto Enero Resto

Yo Positiva Positiva* Negativa Positiva® Positiva Positiva™

Y1 Positiva ~ Negativa Positiva® Negativa Positiva™® Negativa

Carteras por tamaiio

IGBM Indice Indice Ponderado
Equiponderado
Enero Resto Enero Resto Enero Resto

Yo Positiva Positiva* Positiva Positiva* Positiva Positiva®

Y1 Negativa Negativa Negativa Positiva Negativa Negativa

*Significativo al 5%
** Significativo al 10%



Puesto que los resultados de la estimacion y contraste de
las primas por riesgo de los activos individuales en el mes
de enero, han resultado ser distintos a los obtenidos al con-
siderar la totalidad de los meses del afio, hemos considerado
oportuno determinar las primas correspondientes a cada uno
de los meses del afio. Dichas primas se van a calcular tanto
para los titulos individuales como para la muestra de carteras
por tamafo, complementando asi el anélisis estacional de la
prima por riesgo.

Una vez obtenida la prima por riesgo en cada uno de los
meses, y con las series de estimaciones v, , se realiza el con-
traste de significacion estadistica de los mismos, utilizando
como cartera de mercado el IGBM vy los dos indices cons-
truidos. Los resultados, que se muestran en las tablas 7 y 8,
recogen el promedio de los estimadores mensuales asi como
el estadistico t ajustado correspondientes a los distintos titu-
los analizados.

Tabla 7: Promedio de la prima por riesgo
en cada uno de los meses del ano (titulos)

IGBM Indice Indice
Equiponderado Ponderado

Enero 0,019534%*%* 0,037312% 0,023947%*
(1,7958) (2,2866) (1,9359)
Febrero 0,023401 0,021572 0,027140
(0,6485) (0,6132) (0,7150)
Marzo -0,007329 0,009908 -0,008127
(-0,4364) (0,4802) (-0,4931)
Abril -0,018522 -0,009996 -0,016461
(-0,6682) (-0,4580) (-0,5516)
Mayo -0,012636 -0,015517 -0,008971

(-0,4672)

(-0,9786)

(-0,3495)



Junio -0,001230 -0,004535 0,001392
(-0,0579) (-0,1453) (0,0606)
Julio 0,006262 -0,002987 0,004083
(0,4809) (-0,5985) (0,3437)
Agosto -0,032301 -0,024358 -0,027800
(-0,7887) (-0,8127) (-0,7368)
Septiembre 0,000193 -0,009675 0,001334
(0,0063) (-0,3042) (0,0427)
Octubre -0,008382 -0,021073 -0,007671
(-0,1688) (-0,4563) (-0,1573)
Noviembre 0,026751 0,016441 0,028347
(0,8236) (0,7073) (0,8420)
Diciembre -0,049932 -0,068436 -0,051653
(-1,9848) (-1,7423) (-2,1899)

Estadistico t entre paréntesis.
*Significativo al 5%

**Significativo al 10%

Los valores que toma la prima por riesgo en cada uno de
los meses del afio para los distintos activos considerados indi-
vidualmente, tal y como se expone en la tabla 7, muestran que
la prima de mayor cuantia corresponde al mes de noviembre,
al utilizar el IGBM Yy el indice ponderado por capitalizacion
como proxys de la cartera de mercado, mientras que es supe-
rior en el mes de enero al considerar el indice equiponderado.
Con respecto al signo que toman las distintas primas por ries-
go, se observa que, independientemente del indice utilizado,
los meses de febrero y noviembre presentan una prima posi-
tiva, mientras que los meses de abril, mayo, agosto, octubre
y diciembre toman valores negativos. En los restantes meses,
las primas toman signos positivos o negativos en funcion del
indice de mercado. La prima de riesgo correspondiente al mes
de enero es la unica que ha resultado positiva y significativa.



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

Indice Indice

IGBM Equiponderado Ponderado
Enero -0,544890 -0,115361 -0,362452
(-0,0736) (-0,5375) (-0,1774)
Febrero -0,020995 0,021915 0,014485
(-0,5101) (1,2198) (0,7532)
Marzo 0,068526 0,039372 0,029287
(0,8677) (1,1372) (0,5042)
Abril 0,005365 0,041199%* 0,057297%**
(0,0939) (2,1890) (2,0193)
Mayo -0,017029 -0,002937 0,000992
(-0,4858) (-0,1909) (0,0389)
Junio -0,040783 -0,026484 -0,060417
(-0,5259) (-0,6887) (-0,9568)
Julio -0,057549 -0,000738 -0,036191
(-0,7397) (-0,0530) (-0,4988)
Agosto -0,013490 -0,006214 -0,028610
(-0,4515) (-0,3721) (-0,6940)
Septiembre 0,027112 -0,007693 0,022550
(0,7888) (-0,3619) (0,6030)
Octubre -0,021020 0,006674 -0,004223
(-0,7676) (0,4843) (-0,1725)
Noviembre 0,011104 -0,006342 0,010085
(0,2449) (-0,3188) (0,3273)
Diciembre -0,143232 -0,057902 -0,093286
(-2,3527) (-1,2476) (-1,4008)

Estadistico t entre paréntesis.
*Significativo al 5%
**Significativo al 10%



Al llevar a cabo el contraste de significacion estadistica de
la prima de riesgo en cada uno de los meses del afio para las
carteras (tabla 8) se observa que al utilizar el IGBM como
cartera de mercado, el mes de marzo es el que proporciona un
mayor premio por riesgo, siendo superior el del mes de abril
al considerar el indice equiponderado y ponderado por capi-
talizacion. Si bien al realizar el contraste para todos los meses
del afo, a excepcion del mes de enero, se ponia de manifiesto
que la prima era negativa y no significativa al tomar como in-
dice de mercado el IGBM Yy el ponderado por capitalizacion,
al analizar las primas de riesgo mes a mes, se observa que son
positivas en los meses de marzo y abril con independencia del
indice bursatil utilizado. Con respecto al mes de abril, hay que
sefalar que la prima es significativa al 5% cuando se utiliza
el indice equiponderado, si aumentamos el error alfa al 10%,
también resulta significativa la prima de dicho mes al conside-
rar el indice ponderado como cartera de mercado. Los meses
de enero, junio, julio, agosto y diciembre presentan primas ne-
gativas, mientras que en los restantes meses las primas toman
valores positivos y negativos en funcion de la aproximacion de
la cartera de mercado que se tome.

Conclusiones

El objetivo del presente trabajo de investigacion ha sido
analizar la influencia del riesgo sistematico o riesgo de merca-
do en las variaciones de la rentabilidad de los distintos activos
y carteras del mercado bursatil espanol. Por ello se ha efec-
tuado la estimacion y contraste del modelo CAPM utilizando
la metodologia de corte transversal sin medias propuesta por
Fama y MacBeth (1973).

Las estimaciones de las primas por riesgo obtenidas para el
periodo 1991-2000 no han resultado significativas en ninguna



de las muestras utilizadas, tanto al tomar titulos individual-
mente como carteras de activos, y con independencia del
indice bursatil tomado como proxy de la cartera de merca-
do. Dichos resultados ponen de manifiesto la inexistencia de
una relacion lineal, positiva y significativa entre la rentabi-
lidad esperada del activo o cartera y su riesgo sistemaético,
por lo que no se verifica el cuamplimiento del modelo CAPM
en el mercado espafiol para la muestra y periodo temporal
analizado.

La estimacion y contraste del modelo también se ha efec-
tuado en el mes de enero y en los restantes meses del afio con
la finalidad de analizar la posible estacionalidad de la prima
por riesgo de los titulos y carteras en el mercado espanol. Los
resultados obtenidos en la muestra de activos individuales in-
dican que la prima por riesgo es positiva y significativa en el
mes de enero, mientras que en el resto de los meses la prima es
negativa y no significativa. Con respecto a las carteras, las pri-
mas de riesgo correspondientes al mes de enero no han resulta-
do significativas, tomando un valor medio negativo. En los res-
tantes meses del afio, la prima por riesgo es mayoritariamente
negativa, observandose la existencia de una prima positiva y
significativa en el mes de abril para la muestra de carteras por
tamafo, cuando se toma los dos indices construidos.

En sintesis, al efectuar la contrastacion del modelo CAPM
globalmente, se obtiene que el riesgo sistematico o riesgo de
mercado no influye en las variaciones de rentabilidad de los
titulos espanoles, pero si se ha obtenido evidencia empirica de
la influencia positiva y significativa de dicho riesgo en el mes
de enero para los titulos individuales y en el mes de abril para
las carteras por tamafio. De cualquier forma, queda puesto de
manifiesto que el riesgo sistemdatico no constituye un buen
predictor de las rentabilidades futuras en el mercado bursatil
espaiiol.
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