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CIENCIAY SOCIEDAD
Volumen XXX, Número 3
Julio - Septiembre 2005

EL MODELO CAPM ATRAVÉS NE LOS TIEMPOS.
REVISIÓN DE LA EVIDENCIA EMPÍRICA

Yaiza García Padrón*
Juan García Boza-

RhSt i l v {F .N:

Entre los modelos de valoración existentes ocupa un papel destacado el
Modelo de Valoración de Activos Financieros CAPM. que establece que

el fbctor fundamental en la variación de los rendimientos de los activos y

carteras financieras es el rendimiento de la cartera de mercado. Por ello,
dicho rnodelo ha sido objeto de análisis en diversos estudios empíricos, lo

cual ha conllel 'ado a que existan divergencias en cuanto a su aplicabil idad
y/o validezpráctica. En el presente artículo se comentan los principales

estudios empíricos realizados, destacándose los puntos fuertes y débiles
del modelo.

I ' }At-, \ l - ]RAS t L:NFSI

CAPM, riesgo beta, valoración, variables fundamentales.

1. Introducción.

En el mundo económico-financiero se considera que un inversor
pafapoder tomar de forma adecuada una decisión financiera ha de
considerar no sólo la rentabilidad de la misma sino también su riesgo,
analizando ambos factores de forma conjunta, no independiente, y

.  Departamento de Economía Financiera y Contabi l idad de la Universidad de las Palmas
de Gran Canaria, España.
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valorando los activos coffespondientes. En este sentido, como modelo
sencillo paravalorar se puede destacar el modelo de valoración de
activos financieros CAPM, el cual en su versión más clásica, Sharpe-
Lintner (1964,1965a), cc'rnsidera que la rentabilidad esperada de un
activo depende de forma lineal y positiva de su riesgo sisternático o
no diversifrcable, medido por su beta. El CAPM se basa en la Teoría
de Carteras,, pafiiendo de los fundamentos señalados por Markowitz
(1952) y por tanto, una de las hipótesis de partida es que el mercado
está en equilibrio, siendo ésta una de las principales críticas que se le
hacen al modelo, al estar basado en fflercados de competencia
perfecta, lo que es poco realista.

El CAPM es un modek-. de valoración que destaca por su sencillez
y por las hipótesis implícitas en el mismo. Porello, ha sido un modelo
qr,re ha estado de forma continua en la mirada crít ica de los
investigadores, quienes han tratado de trasladar el modelo a la real idad,
c ontraslándolo parcdi versos períodos temporales, activos fi nan c i eros
y mercados. En este sentido, la literatura financiera que aporta evidencia
empírica del CAPM es bastante extensa aunque no concluyente,
pudiéndose hacer una gran distinción entre partidarios y detractores.

E,l presente trabajo reahzauna revisión de la evidencia ernpírica
de la aplicación del modelo CAPM, estructurándose el estudio de la
siguiente forma. Tras la introducción, en la segunda sección se analizan
las primeras aportaciones empíricas al modelo CAPM. Se prosigue
en la tercera sección con el estudio de diversos trabajos que atienden
a la controversia sobre la existencia de más de una variable relevante.
En la sección cuarta se exponen los principales resultados de estudios
partidarios y detractores del modelo CAPM, a partir de las críticas
reahzadas por Fama y French (1992). Una mención especial al
mercado español se recoge en la sección quinta, en la que se comentan
diversos estudios que ponen de relieve discrepancias en la aplicación
del modelo CAPM en este país. Por último, se exponen las conclusiones
más relevantes.
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2. Primeras Aportaciones
Entre los primeros trabajos que aportan evidencia empírica sobre

ef modelo CAPM se puede reseñar el estudio de Douglas ( I 969:22),
quien verifica que la varianza de los rendimientos de los activos
financieros esta relacionada positivamente con sus rentabilidades. No
obstante. el modelo no se ratifica, al no observarse relaciones
significativas entre la covarianzadelrendimiento de los activos y la del
índice o cartera de referenciar. Además, la no verificación del CAPM
es consistente con los resultados del estudio de Lintnerr 11965b)
recogidos en este trabajo de Douglas ( 1 969: l9-20). Lintner cuando
realiza el análisis de la relación rentabilidad-riesgo a través de la
metoclología de corte transversal. añade una variable para representar
f a parte de riesgo diversificable, para lo cual incluye la varianzade los
residuos obtenida de la regresión del Modelo de Mercado que realiza
para estimar la beta. De este análisis Lintner llega a resultados
contradictorios con la teoría, siendo elmás relevante la significatividad
y el elevado peso del coefic,iente del riesgo diversificable, lo que
irnplicaría que los inversores no sólo tienen una prima por el riesgo
sistemático sino también por el diversificable. Otros resultados
obtenidos por Lintner en este trabajo son los siguientes: a) un valor
del término independiente de la segunda regresión mlly superioral de
la rentabil idad l ibre de riesgo con la que debía coincidir, y b) un
coeficiente de beta mucho rnás bajo que la prirna unitaria por riesgo
sistemático.

A la vista de los resultados obtenidos por Lintner ( 1965b), Miller
y Scholes(1972:54-59,62,70) realizan un estudio similar, donde los
resultados que obtienen confirman los ya señalados por Lintner. Por
ello, Miller y Scholes intentan explicar estos resultados a través del
análisis de posibles errores en la especificación de la ecuación y en las
variables utilizadas. En primer lugar, analizan si los resultados mejoran

rTodo  c l l o  es  con t ras tado  t ras  l a  rea l i zac ión  de  reg rcs iones  de  secc ión  c ruzada  pa ra  e l
mercado bursát i l  estadounidense.
I  Se hacc referencia a l  estudio comentado por L intncr  en la conf 'erencia <The Etonomics

o.f Regttloted Public Ltil it ie:;> en la Universidad dc Chicago.
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al expresar el modelo en foima de excesos de rentabilidad con respecto
a la tasa libre de riesgo, así como la posible existencia de una relación
no lineal introduciendo el cuadrado del coeficiente beta, o bien si hay
heterocedasticidad en los residuos, no obteniendo buenos resultados.
En segundo lugar, estudian posibles problemas en la medición de las
betas, obsen'ando que su consideración mejora los resultados, aunque
no lo suficiente. Finalmente, encuentran que la existencia de asirnetría
positiva en la distribución de las rentabilidades puede conllevar un
alto coeficiente de la vanaruade los residuos, así como r"madisminución
de la beta. Por todo ello, Miller y Scholes señalan como factores rnás
importantes en los resultados desfavorables en la contrastación del
CAPM la existencia de asimetría a la derecha y de errores en la
medición del riesgo sistemático.

En esta línea, Black et al. (1972:84,92),parareducir la existencia
de errores en la estimación de las betas, agrupan las acciones en
carteras en tunción de su beta individual.Paracontrastar el modelo
CAPM, expresado en fotma de primas de riesgo, realizanuna regresión
de corte transversal entre la rentabilidad de las carteras y los
coeficientes de betar. En dicho análisis obtienen una constante
significativamente positiva y un coeficiente de beta bastante inferior a
la prima de riesgo de la rentabilidad media de mercado,, resultados
acordes a los señalados por Miller y Scholes (1972). No obstante,,
Black et ul. (1972:99) parajustificartales resultados analizan siéstos
son consistentes con la versión cero-beta del CAPM,, siguiendo a
Black (1972), y en su contraste aceptan esta versión al observar una
relación lineal entre las rentabilidades y las betas. Estos resultados se
ven ratificados por los aportados en el trabajo de Blurne y Friend
(1973:24-26,30), quienes en un estudio similar sobre el mercado
bursátil estadounidense verifican la relación lineal expuesta por el

' Tamb ién  con t ras tan  e l  mode lo  en  se r ie  tempora l ,  ob ten iendo  va lo res  pa ra  la  cons tan te
signi f icat ivamente dist intos de cero.  tomando valores posi t ivos para carteras con un al to

valor  de beta y negat ivos para carteras con una beta pequeña.
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CAPM, pero no la igualdad de la constante al valor de la tasa libre de
riesgo. Asimi smo, Fama y MacBe th (l 97 3 :6 | 4,633 -63 4) uti lizando
también la metodología de corte transversal y la ag¡upación de acciones
en cafteras en función de su beta, consiguen verificar empíricamente
el modelo en la versión cero-beta de Black sobre el mercado
estadounidense, al encontrar en promedio una relación hneal y positiva
entre la rentabilidad y el riesgo sistemático.

En ténninos generales,, los resultados obtenidos por Black et al.
(1972),  Blume y Fr iend (1973) y Fama y MacBeth (1973) son
consistentes con la principal implicación del CAPM, es decir, la
existencia de una relación significativa lineal y positiva entre el
rendimiento medio y el riesgo medido a través de la beta, aunque
encuentran problemas en la verificación de la igualdad a sus valores
teóricos de la constante en relación al tipo libre de riesgo y al del
coeficiente de beta o a la prima de riesgo. No obstante, el modelo
sería aceptable en la versión cero-beta de Black ( 1972).

Sin embargo, Roll (1977:130- l 31,147 - 148) en un estudio teórico
posterior realiza una de las principales críticas con respecto a la
contrastación del rnodelo de valoración CAPM. Roll señala que la
única hipótesis a contrastar en el rnodelo de Black(1972) es que la
caftera de mercado sea eficiente en términos de media-varianza,dado
que siempre que se verifique esta hipótesis existirá una relación lineal
entre la rentabilidad y el riesgo sistemático, al ser tal relación una
consecuencia matemática de la eficiencia de la caftera de mercado.
Además, este autor añade que en realidad el modelo teórico no se
puede contrastaf ,yaque, para ello habría que conocer la verdadera
carterade mercado, la cual no es directamente observable, dado que
debería incluir todos los activos de la economía. Por último, Roll analiza
detalladamente los resultados aportados por Black et ctl. (1972),Blume
y Friend ( 1973) y Fama y MacBeth (1973) señalando que hay que
tener en cuenla que podría existir una mala especificación de la cartera
de mercado utilizaduy,además, que deberían haber analizado siésta
satisfbce todos los requisitos para ser una buena aproximación, como
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por ejemplo que la proporción invertida en todos los activos sea
positiva. De hecho, Roll centra su mayor crítica al trabajo de Black
etal. (1972), en que estos autores no se preocupan en contrastar la
eficiencia de la cartera de mercado ernpleada. No obstante, la crítica
de Roll no implica que el CAPM no sea un modelo válido, sino que
los resultados que se obtengan de su contraste deben ser interpretados
con ciefia cautela, ya que la verdadera cartera de mercado no es
observable y la prow uftlizadadebe ser eficiente.

P o r  o t r o  i a d o ' ,  L e v y  ( 1 9 7  8 : 6 5 4 - 6 5 7 )  o b s e r v a n d o  l a s
imperfecciones que existen en el mercado, como por ejemplo que no
se invierte la rnisma cuantía en todos los títulos dispclnibles, y a la vista
de los resultados que obtiene en la contrastación del CAPM, concluye
que se debe diseñar algúrn test que permita contrastar la valid ez del
modelo en un mercado imperfecto. Este autot en su estudio sobre la
Bolsa de Nueva York, encuentra que cuando realizala regresión con
dos factores, la beta y la variación de los errores,, ambos resultan
significativamente positivos;mientras que cuando lo hace frente a la
beta y la varianza estimada de las acciones. la beta pasa a ser no
significativa. Por todo ello, Levy cree que la beta ayudará a explicar
la rentabilidad de los títulos cuando su volumen de negociación sea
alto, mientras que cuando éste sea bajo bastará sólo con el riesgo del
t í tu lo.  Sin embargo, Lakonishok y Shapiro (  1986:130-l31) en un
análisis de corte transversal, de tres, dos y una variable explicativa,
obtienen que ni el riesgo sistemático ni el riesgo total son f-actores
relevantes en la explicación de las variaciones de la rentabilidad,
mientras que detectan que el tamañoa sí lo es.

Asimismo, Reinganum (1981b:439), contrario a la idoneidad
práctica del CAPM, demuestra a través de un estudio de corte
transversal que la beta no es una medida adecuadaparaexplicar las
rentabilidades de las acciones en el mercado estadounidense. Para
ello, se basa en que los rendimientos medios que obtienen las acciones

I  Mcdido a t ravés c le la capi ta l ización bursát i l .
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con Lrna alta beta estimada no difiere significativamente de los
correspondientes a los valores con una beta pequeña.

En cambio, Bergés ( I 984:97 ,156-157), al analizar la verificación
del GAPM en las Bolsas de Madrid, l-ondres, Nueva york y Toronto,
obtiene resultados que dif-reren en función del mercado bursátil
analizado. Así, para Estados unidos y canaciá obtiene resultados
favorables, tanto en relación con la constante del rnodelo como en lo
referente a la estimación de la primaporriesgo sistemático, las cuales
resultan sigrificativas y positivas. En cambio, la significatividad de esta
última desaparece para Inglaterra; mientras que para España su
relevancia se toma de signo negativo, resultado inconsistente con este
modelo y que según este autor es indicio de que en este país los
inversores no toman sus decisiclnes de acuerdo con la Teoría de
Carteras efrcientes.

Así, entre otros trabajos que cuestionan lavalidezde este modelo
en España se puede destacar el de Rubio ( 1988 :240),quien a pesar
derealizar contrastes multivariantes, rechazala eficiencia en el sentido
media-varianzadel índice de mercado ponderado por capitalización
para el período estudiado; restricción implícita en el CAPM. En esta
línea, Gallego et al. (1992:27) rechazan también la verificación de
este modelo a través de las diversas metodoloeías utilizadas.

3. Existencia de más de una variable Relevante
A la críticarealizada por Roll ( 1977) al modelo de valoración de

act ivos f inancieros CAPM, sobre su posibi l idad práct ica de
contrastación, se añaden diversas dudas sobre la suficiencia de la
beta para explicar los rendimientos esperados, debido a la publicación
de aparecen diversos estudios empíricos en los que se detectan, apafte
de la beta, otras variables como factores de riesgo que ayudan a
expl icar la rentabi lidad.
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En esta línea, se puede destacar el trabajo de Basu (1977:680'

681)' en el cual se comprueba para el mercado bursátil estadounidense

que las carteras con bajo ratio PER obtienen rendirnientos superiores

a los pronosticados por el CAPM, concluyendo, por tanto, qlle dicho

ratio posee información si gnifi cativa.

Asimismo, en diversos estudios se detecta que el tamaño de los

activos también ayuda a explicar sus rentabilidades, al observarse

que al agrupar las acciones en carteras en función de su capitalización

bursátil y una vez ajustado el rendimiento por el riesgo sistemático,, la

rentabilidad media que obtenían las cafieras de empresas pequeñas

excedía a la correspondiente a las grandes. En este sentido, se ha de

destacar el trabajo de Banz ( 1981 :7-8,14- I 6), quien analizó la

rentabilidad mensual de la acciones de la Bolsa de Nueva York,

siguiendo un procedimiento similar al de Black et al. (1912). Primero,

agrupó las acciones en función de su capitalización bursátil y luego

por su beta, resultando significativa y negativa la variable tamaño. No

ob stante, Banz par av al orar s u importanc ia con struyó adic i onalmente

dos cafteras, empresas grandes y pequeñas, constituidas cada una

por igual número de activos, de tal forma que a una acción de la

cartera de empresas pequeñas siempre le coffespondía la misma beta

que a ta de una grande, observando que a lo largo de todo elperíodo

de estudio elrendimiento medio obtenido por la carterade empresas

pequeñas superaba en un l,52oA por mes al de las grandes y que

dicha diferenci aeraestadísticamente significativa. Conforme con lo

detectad o,Banzconcluye que el CAPM está mal especificado al no

tener presente el factor tamaño de la empresa.

En esta misma línea, Reinganum ( I 98 1 a:44-45) al observar una

persistencia de los rendimientos anormales durante al menos dos años

en su estudio sobre el mercado bursátil estadounidense, señala que la

no verificación del CAPM en un determinado período se debe

principalmente a un effor en su especificac,ión como modelo de un

solo factor y no a la existencia de ineficiencias en los mercaclos de

capitales. Asunismo, concluye que el modelo dei CAPM omite factores
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de riesgo relevantes y que éstos están relacionados fundamentalmente
con el tamailo de la empresa antes que con el ratio pER. Esto último
se debe a que dicho autor detecta que el efecto del ratio pER
desaparece cuando ambas anomalías se analizan conjuntamente,
afirmando que el factor de riesgo que este ratio señala queda recogido
al considerar el tamaño. Además, Keim ( 1983: l3) detecta sobre el
mercado estadounidense la intensificación del efbcto tamaño en el
mes de enero.

En línea con el trabajo de Reinganum ( I 9s I a), Basu ( I 993: I 50)
reexamina la relación entre el ratio PER, el tarnaño y la rentabilidad
de las acciones para una muestra distinta, observando que el factor
predominante era el correspondiente al efecto del ratio PER, resultados
contrarios a los obtenidos por Reinganurn ( I 98 I a). En cambio, Chan
et al. ( I 99 1:17 6l ) observan que el ratio PER se torna no significativo
si se analiza conjuntamente con el ratio book-to-market y que la
significatividad del factor tamaño varía con la especificación del
modelo. No obstante, en este caso se ha de señalar que el estudio
realizado por estos autores es para el mercado japonés no para el
estadounidense, lo que puede influir en los resultados obtenidos.

Este modelo también se ha aplicado a otros activos, entre otros.
Arral y Chumacero (1998:226-227) analizan si los diferenciales de
rentabil idad de los Fondos de Pensiones en Chile pueden ser
explicados por su riesgo beta y por su tamaño. Estos autores obtienen
que al introducir la variable tamaño como factor de riesgo en el rnodelo
CAPM, el coeficiente de beta deja de ser significativo, detectándose
como relevante el factor de riesgo derivado del tamaño, introducido
el mismo de fonna cuadrática. E,sto es, deducen que son los Fondos
de tamaño mediano los que obtienen una rentabilidad aiustada al riesgo
superior al resto.

Otras variables que han resultado relevantes como factores de
riesgo son el endeudarniento y el ratio book-to-market. En esta línea,
Bhandari ( 1 988:527) observa una relación significativa y positiva entre
elratio de endeudamiento y la rentabilidad esperada de las acciones
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de la Bolsa de Nueva York, incluso cuando ésta ha sido ajustada por

la beta y el tamaño. Asimismo, Stattman ( 1 980:25 ) y Rclsenberg et

ul. (1985:12,16) detectan parael mercado estadounidense que las
empresas con un ratio book-to-market más elevado obtienen
rentabi lidades medi as superiores. S irn i I ares resultados son obteni dos
por Chan et al. ( 199l:1760-1761) para el mercado japonés, quienes

además encuentran una relación significativa y positiva entre el ratio

cash-flow y la rentabilidad.

En relación al mercado bursátil español, tantbién se ha puesto de
manifiesto la influencia de tales variables fi.urdamentales. En este sentido.
cabe resaltar el trabajo de Basarrate ( 1 988:240), en el cual se detecta
la existencia de una relación inversa y significativa entre el tamaño y la

rentabilidad, alobservarse que las empresas de menortamaño obtienen
rentabilidades superiores a las de mayor dimensión y que las previstas
por el CAPM. También se ha de destacar el estudio realizado por
Rubio ( 1988:239), quien además observa que la relación señalada es
más pronunciada en el mes de enero. En cambio, los resultados

derivados del análisis sobre la existencia de efecto PER y book-to-

market no son concluyentes. Así, Menéndez (2000: 1029) subraya
que, aunque el riesgo sistemático sea determinante de la rentabilidad
de las acciones, los resultados de las predicciones mejoran si se
consideran los ratios señalados. En cambio, García-Ayuso y Rueda

Q002:29) cuestion anlarelevancia de dichas variables al resultar no

si gni fi cativas estadísticamente.

4. Partidarios y Detractores del Modelo
CAPM a Partir de las Críticas de Fama y
French (1992)

En base a las diversas anomalías puestas de manifiesto en los

contrastes del CAPM, Fama y French (1992:449-450) se proponen

analizar para el mercado estadounidense lavalidezdel CAPM durante

un amplio período de tiempo, que comprende desde l94l hasta 1 990,

así como la influencia de las variables tamaño, ratio book-to-market,

420



ratio PER y endeudamiento en las variaciones de la rentabilidad de
las carteras de acciones. En este estudio Fama y French detectan
para todo el intervalo temporal simplemente una débil relación positiva
entre la beta y la rentabilidad media, que prácticamente desaparece
para el subperíoclo 1963-19905. Otras aportaciones importantes del
estudio realizado por estos autores son que paradicho subperíodo se
verifica la significatividad de las variables tamaño y ratio book-to-
markeÍ en la explicación de las variaciones de los rendimientos medios.

Las afrrmaciones realizadas por Fama y French (1992) sobre la
debilidad de la beta como variable explicativa de las variaciones en
las rentabilidades y la existencia de otras variables que influyen en
dichas variaciones motivaron que se volviese a cuestionar lavalidez
del modelo CAPM, surgiendo multitud de estudios tanto a favor como
en contra del mismo.

En este sentido, Black (1993a:3 6-37) crit ica a Fama y French
(1992) su falta de creencia en la teoría y su excesiva confi anzaen los
datcls, subrayando que en las contrastaciones empíricas los datos se
pueden minar fácilmente. En un trabajo posterior, Black ( I 993b:9-
I 0) realiza duras críticas al trabajo de Fama y French (1992). Por un
lado, señala que no interpretan bien los resultados cuando rechazan la
utilidad de la beta, dado que para ello la relación que obtuviesen entre
la beta y el rendimiento esperado debería ser negativa y, en cambio,
de su estudio esto no se deduce. Además, añade que los resultados
encontrados por Fama y French (1992) en relación a los efectos del
tamaño y del ratio book-to-market se debe al mineo de datos,
principalmente al reexaminar efectos que ya han sido estudiados con
anterioridad y al no darningunarazónpor los efectos que detectan.

Kothar i  y Shanken (  1995:54-55) como respuesta a las
afirrnaciones realizadas por Fama y French (1992), sobre la poca
utilidad de la beta para explicar las variaciones en los rendimientos de

5  Resu l tados  cons is ten tes  a

R e i n g a n u m  (  l 9 i t  l b : 4 3 9 )  y

los recogidos anter iormente en los t rabajos real izados por

L a k o n i s h o k  y  S h a p i r o  ( 1 9 8 6 : 1 3 0 ) .
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las acciones, y tras obsetvaÍ que por los datos aportados en dicho
estudio también se podía aceptar una prima por riesgo de mercado
del6% anual y no sólo el valor nulo dado por Fama y French , analizan
para el mercado estadounidense entre l92l y 1990, la contribución
de la beta y del tamaño a las variaciones de la rentabilidad. Los citados
autores destacan la importancia de la precisión en el cálculo de la
betapara Iavalidezde los resultados y, porello, utilizan datos anuales
paracalcular los coeficientes betas, encontrando una relación lineal
positiva y significativa entre las betas anuales y los rendimientos
mensuales de las cafteras de acciones. No obstante, en su estudio
también obtienen que el tamaño es una variable significativa que mejora
la valoración del rendimiento esperado. Portodo lo anterior, concluyen
que las afirmaciones acerca de la inutilidad de la beta han sido
demasiado prematuras.

Por otro lado, en distintos trabajos se ha estudiado la influencia
en los resultados de la periodicidad de la rentabilidad escogida. En
este sentido se puede desüacar el trabajo de Handa et al. ( I 993 :1544).
quienes a través de diversos tests multivariantes contrastan el modelo
CAPM de Sharpe-Lintner, usando tanto rentabilidades mensuales
como anuales, al objeto de analizar la sensibilidad de los resultados a
la periodicidad de la rentabilidad escogida. El estudio lorealizansobre
el mercado estadounidense y los resultados que obtienen difieren,
permitiendo rechazar el modelo para rentabilidades mensuales, pero
no para las anuales.

Sin embargo, c--han y Lakonishok ( I 993:61 ), teniendo en cuenta
que la limitación de datos podría influir en los resultados de la relación
existente entre riesgo sistemático y rentabilidad, analizandicha relación
sobre el mercado bursátil estadounidense paraun período de gran
amplitud, concretamente para 1932-1991. En su estudio obtienen
resultados sensibles alhorizonte temporal ana\izado. Así, verifican la
importancia de la beta para el período 1932-1982; mientras que
aquella pierde su significatividad para 1983- 19gl .
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Por otro lado, Eun ( 1994:342), consciente de la imposibilidad
práctica de utilizar la verdadera caftera de mercado en la contrastación
del CAPM, señalada por Roll (1977), y de las diversas anomalías
detectadas, se plantea la reformulación del CAPM. Dicho autor
demuestraque si elmodelo se aplicaconsiderando que labeta utilizada
es simplemente la parte observable de la verdadera cartera de
mercado, diversas anomalías, tales como el efecto tamaño y la
divergencia de la constante y el coeficiente de beta a sus valores
teóricos, son consecuencias predecibles y consistentes con el modelo
citadcl. No obstante, señala que si el CAPM se cumple,, debe existir
una relación lineal entre la rentabilidad esperada de los activos y la
beta de ref,erencia.

Una posible explicación a la débil relación e incluso nula que a

veces se detecta en los estudios ernpíricos entre el riesgo beta y las
rentabilidades rnedias es aportada por Roll y Ross (1994:101-

102,115). Estos autores señalan como una posible causa quelaprory
que se haya utilizado como índice de mercado no sea eficiente ex-
ante. Además, añaden que en dicho caso pueden encontrarse, por

tanto, otras variables que ayuden a explicar las variaciones de los

rendimientos medios. Por todo lo anterior, afirman que aunque los

resultados empíricos no sean favorables, ello no es suficienterazón
pafarechazar este modelo. Finalmente, Roll y Ross concluyen que el
modelo CAPM es muy sensible alaprory que se escoja como caftera
de mercado.

No obstante, Pettengil l  et al. (1995:101) obtienen resultados

con s istentes con un a re lación si stem áticaaltamente si gnifi cativa entre
la beta y el rendimiento de las cafteras. Para ello, ajustan el modelo

señalando que la relación debe ser positiva cuando la prima por riesgo
de mercado sea positiva y negativa si el exceso de la rentabilidad de
mercado es negativo.

Asimismo, Jagannathan y Wang (1996:34-36), en base a los
resultados de Fama y French (1992), analizan si la debilidad de la

beta se deriva de las restricciones impuestas con respecto a la
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estabilidad del modelo. Con este propósito verifican que el modelo
se sostiene en su versión condicional, es decir, al considerar que tanto
la beüa como la prima por riesgo de mercado varían en el tiempo. Así,
observan que con dicha versión se debilita notoriamente el ef-ecto
tamaño y el rechazo estadístico del modelo. E,s más, cuando en la
proxy de la cartera de mercado se considera el capital humano, el
efecto tamaño desaparece y los effores de valoración del modelo se
vuelven insi gnifi cantes.

No obstante, a pesar de todo lo expuesto, Fama y French ( I 993:3-
6) habían continuado la búsqueda de otros factores, además de la
rentabilidad de mercado, que proporcionasen una mejor explicación
de las variaciones de las rentabilidades esperadas. Además, ampliaron
la base de su estudio a la renta fija, tratando de explicar tanto los
excesos de las rentabilidades de las acciones conto la de los bonos en
Estados lJnidos. En su estudio encuentran en su conjmto cinco factores
refevantes: el mercado, el tamaño, el ratio book-to-markel,
fundamentalmente, para las acciones; y elvencimiento y el riesgo de
impago, principahnente, panlos bonos. No obstante, la rnetodología
que utilizan en este trabajo difiere de la empleada en I gg2,en este
caso usan la aproximación de serie temporal de Black et al. (1972).
en vez de realizar las regresiones de corte transversal de Fama y
MacBeth (1973).

P o s t e r i o r m e n t e ,  F a m a  y  F r e n c h  ( 1 9 9 5 : 1 3 1 , 1 5 4 )  c o m o
continuación de su trabajo de 1993, se proponen explicar si la influencia
de las magnitudes contables y de mercado, QUe habían resultado
relevantes en la explicación de las rentrabilidades medias de las acciones,
es decir el tamaño y el ratio book-to-market,se debe a que reflejan
el comportamiento de los beneficios de la empresa. por tanto, su
objetivo en este trabajo es explicar la importancia cle dichas variables,
concluyendo que tales factores están relacionados con los beneflcios
de la empresa y que dan señales acerca de los mismos.
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Gnrndy y Malkiel(1996:42-43),en base a los resultados obtenidos
por Fatna y French (1992)parael mercado estadounidense sobre la
inexistencia de relación entre labetay los rendimientos medios a largo
plazo, analizan la utilidad práctica de este coeficiente como una medida
delriesgo en Inercados bajistas. Los resultados que obtienen ratifican
su utilidad para predecir el riesgo a corto plazo en dichos mercados,
independientemente de la proxy ufllizada corlo rentabilidad del
mercado o del lapso de tiempo empleado para calcular las betas.

Asimismo, Malkiel y Xu (1997:10- l3), partiendo de las críticas
realizadas al CAPM por Fama y French en 1992, estudian para el
mercado estadounidense la relación existente entre la rentabilidad y el
riesgo parael período 1963- 1994. En primer lugar, forman carteras
en función deltamaño y encuentran que las de menortamaño generan
rentabilidades superiores a las de mayor dimensión, confirmando los
resultados de Fama y French(1992) y que el tamaño podría ser una
variable representativa del riesgo. En segundo lugar, al analizar la
volatilidad, obsen¿an que mientras en la coffespondiente al mercado
en su conjunto no se ha producido ningún aumento, sí se ha producido
un incremento en la volati l idad de las acciones individuales.
Posterionnente, partiendo del resultado señalado y teniendo en cuenta
que de acuerdo con el CAPM la existencia de riesgo específico no
debería afectar a la valoración, analizan si ese riesgo específico se
refleja en el precio de las acciones, encontrando una fuerte relación
entre el riesgo específico y el tamaño de la empresa, argumento contrario
al CAPM. De acuerdo con lo anteriot Malxiel y Xu concluyen que la
beta no es un buen predictor de las rentabilidades futuras.

En esta línea, Lam (2002:163), siguiendo la metodología propuesta
por Fama y French (1992),analizapara el mercado bursátil de Hong
Kong la relación existente entre las rentabilidades medias y el riesgo
beta, así como con el tamaño y con los ratio s book-to-market y
PER, en un análisis de cofte transversal. Así, los resultados que obtiene
manifiestan la inconsistencia del CAPM parala muestraanalizada, al
encontrarse que el riesgo beta no tiene poder explicativo sobre las
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rentabilidades mensuales medias, frente a la relevancia de las variables
tamaño, ratio book-to-market y ratio PER.

Fergursony Shockley (2003'2571,2574) señalan que muchas de
las anomalías empíricas, tales como el efecto tamaño y ratio book-to-
ntarket,son en realidad consistentes con el modelo unifactorial CAPM
si en la aproximación utthzadade la cartera de mercado se incluyen
únicamente acciones. En efecto, demuestran para el mercado bursátil
esüadounidense que las betas estimadas con dicha aproximación están
subestimadas porque no están capturando el riesgo derivado de la
deuda, razónpor la cual aparecen dichas anomalías.

Por otro lado, Hung et ul. (2004:87-88). en un análisis de corte
transversal para el mercado bursátil del Reino Unido, examinan los
determinantes del rendimiento de las carteras bajo el contexto del
modelo CAPM, del rnodelo de Fama y French ( 1993), así como una
versión extendida del CAPM que considera en la definición del modelo
los momentos de orden 3 y 4.Así, en primer lugar utihzanla metodología
propuesta por Pettengill et al. ( 1995) y separan los rendimientos del
mercado alcista y bajista, encontrando que la beta es altamente
significativa. Además, observan que el efecto de la beta es robusto
con los efectos valor y tamaño de Fama y French ( 1993). Sin embargo,
en el modelo del CAPM extendido se detecta una beta mucho más
débil.

5. I)iscrepancias en ta Aplicación det CAPM en
el Mercado Español

Lafaltade unanimidad en los resultados de los diversos estudios
empíricos con respecto alaaceptzción o rechazo del modelo CAPM,
Nambién se hapuesto de manifiesto en España, existiendo discrepancias
con respecto a la aplicación del CAPM al observarse resultados
contradictorios entre distintos trabaj os. A continuación se presentan
los principales resuhados obtenidos en los mismos.
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Así, Gómez-Bezares et al. (1994:94,161-162) analizan la
verificación de dicho modelo parael mercado bursátil español durante
el período 1958-1988 en el mercado de corroS6, y durante 1990-
1993 parael mercado continuoT. Para realizar dicho estudio toman
datos de rentabilidades de distinta periodicidad, semanales, mensuales
y anuales, y aplican distintas metodologías y técnicas de estimación
de los parámetros. La contrastación para el período considerado pone
de manifiesto que el modelo CAPM no se puede aceptar nirechazar.
No obstante, se observa un mejor funcionamiento del modelo en los
últimos años analizados en lo refbrente al mercado de corros,
concretamente para 1984-1988. Por t,1ro lado, los resultados que se
obtienen parael mercado continuo varíar, en función de la metodología
utilizada. Además, se detecta una mejora en los resultados al utilizar
rentabilidades de una mayorperiodicidad, concretamente, anual. Por
otra parte, otro objetivo de los autores es analizar la importancia de
otras variables en la explicación de las rentabilidades medias,, pero en
este caso no llegan a resultados concluyentes. Por todo ello, cclncluyen
que no se puede rechazar el modelo CAPM.

Corzc¡ y Martínez-Abascal ( 1 996 : 37 4-37 5,3 79-3 80) estudian las
anomalías que aparecen cuando se intenta contrastar el CAPM, como
es la aparición de otras variables significativas, ap'artede la rentabilidad
de mercado, en la explicación de las rentabilidades de los activos.
Con este fin refbrmulan el modelo del CAPM siguiendo las ecuaciones
planteadas por Eun ( 1994),en donde ante la irnposibilidad de observar
la verdadera caftera de mercado. relacionan la rentabilidad de los

6 Sistema tradicional de contratación a viva voz que se desarrolla en grupos determinados
del  parquet a horas también determinadas.  Su horar io cs de l0:00 a 12:00 en corros de l0
m inu tos ,  en  los  que  se  con t ra ta  po r  sec to res .  Hoy  en  d ía  en  es te  s i s tema se  recogen
aquel los valores que no han s ido incorporados al  mcrcado cont inuo,  representando en la
actual idad en torno al  2oA de la contratación tota l .
' S i s t e m a  d e  n e g o c i a c i ó n  d e  v a l o r e s  a s i s t i d o  p o r  c o m p u t a d o r a  d u r a n t e  u n a  s e s i ó n
in interrumpida (desde las 9:00 hasta las l7:30).  Permite a los cuatro mercados f lnancieros
españoles (Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) dirigir sus órdenes a través de
terminales infbrmát icas a la misma computadora centra l .  E,ste s istema ha reemplaz.adr. '
práct icamente al  s is tema de contratación de corros.
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activos con la beta de referencia8 en lugar de utilizar la de mercado.
Los resultados del estudio empírico que rcalizansobre el mercado de
valores español, utilizando datos anuales de rentabilidad, ponen de
relieve una prima de riesgo negativa, la cualjustifican por factores de
política económi cd,y relaciones significativas entre la rentabilidad de
las acciones y las variables tamaño, ratio PER y ratio book-to-markef ,
rechazándose el CAPM en su versión clásica. No obstante, añaden
que la relevancia de dichas variables se debe a que reflejan el riesgo
de la beta no observable y que en este sentido no sería un argumento
en contra del CAPM.

Posteriormente, Corzo e lglesias (1997:579,583), utilizando tanto
datos mensuales como anuales, encuentran parael mercado español
una relación inversa entre [a beta y la rentabilidad en los períodos
bajistas comprendidos entre 1988 y lgg{,verificando la utilidad de
la beta parapredecir el riesgo en dichos mercados.

Menéndez (2000:1029) estudia la relevancia de las variables
fundamentales de las empresas como explicativas de la rentabilidad
esperada de sus acciones. Concretamente, analizaparaempresas que
cotizanen el mercado de acciones español la influencia del tamaño de
la empresa, la valoración de los fondos propios y la de los beneficios.
mediante la inclusión de dichas variables en el modelo de valoración
de activos financieros, siguiendo el modelo de tres factores propuesto
por Fama y French ( 1993), paraintentar mejorar las predicciones del
CAPM. Los resultados de su estudio verifican la importancia del riesgo
sistemático en la estimación de la rentabilidad de los fondos propios.
Además, también se pone de manifiesto que la consideración del
tamaño, la valoración de los fondos propios y la valoración de los
beneficios contribuyen a una mejora en las predicciones, observándose
que los accionistas exigenunamayorrentabilidadtanto a las empresas
de menor dimensión como a aquéllas cuyas expectativas estén peor
valoradas.

E Obtenida a partir de una cartera de referencia considerada como el componente observable
de la cartera de mercado, al descomponer esta última en dos: obsen'able y no observable
o  la ten te .
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Nieto y Rubio (2002:706,720-12l ) con el objetivo de intentar
mejorar la predicción del coeficiente beta en la definición y
contrastación del CAPM, presentan una nueva especificación del
mismo. Concretamente, estiman el riesgo de mercado de fonna
factorial,, haciéndolo depender no solo de la rentabilidad de mercado
sino también de los tipos de interés, del ratio book-to-market, de la
rentabilidacl por dividendo y deltamaño. No obstante, los resultados
obtenidos en el estudio empírico no permiten aceptar el modelcl para
el mercado español.

Jordán y García Q0A2:1069- 1070) contrastan para el mercado
español siel modelo de valoración de activos financieros CAPM es
adecuado para la explicación de las variaciones en las prirnas de
rentabilidad de los Fondos de Inversión Mobiliaria. Sin embargo,
aunque para ello utilizan diversas metodologías de contrastee,
únicamente obtienen resultados favorables en la menos restrictiva.
rcchazando por tanto la idoneidad del CAPM para la explicación de
dichas prirnas de rentabilidad.

López y Marhuenda (2002:2) analizan si el diferencial de
información existente para cadauna de las empresas en el mercado
de capitales afecta a la rentabilidad de sus activos. Para ello rniden
dicha información en función del seguimiento que realizan los analistas
financieros de tales empresas, especificándolo como el número de
estimaciones anuales de beneficios que emiten. Los resultados que
obtienen sugieren que el nivel de atención que reciben las empresas
afectaa su rentabilidad, cuestionándose de esta fbrma la validez del
modelo de valoración de activos CAPM, dado que en él se establece
que los activos que presenten igual nivel de riesgo sistemático deben
proporcionar la misma rentabilidad, asumiéndose por tanto que no
existe defi c iencia informativa.

u Ser ie tcmporal ,  cor te t ransversal  con medias y corte t ransversal  s in medias.
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Posteriormente, López y Marhuenda (2003:3,19-20), como
continuación del trabajo anteriormente señalado, contrastan si la
definición deldiferencial de información no afecta a los resultados
obtenidos,, especificándolo esta vez como el residuo procedente de la
regresión del nivel de cobertura sobre el tamaño de la empresa. por
otro lado , analizansi la existencia de distintos niveles de información
eslá relacionada con el riesgo de los activos o si condiciona la relación
entre la rentabilidad esperada y el riesgo, a través de una variante del
modelo  de Fama y  French y  de un cApM condic ionado,
respectivamente. Sin embargo, la evidencia empírica que obtienen no
les permite ratificar dicha influencia.

Miralles y Miralles (2003 :32-33) analizan pafa el mercado de
valores español si diversas características de la actividad negociadora
no directamente relacionadas con el riesgo, como son: el volumen de
negociación, el precio, la rentabilidad por dividendo y la rentabilidad
retardada, ayudan a explicar la rentabilidad de los títulos ajustada al
riesgo, concretamente a los tres factores señalados por Fama y French
(1993), el mercado, el tamaño y el ratio book-to-mnrket. En este
estudio se pone de manifiesto la influencia de ta liquidez de las acciones
y de la situación económico-financiera de las empresas en la
determinación de la esperanza de la rentabilidad, al resultar
significativas las variables volumen de negociación y ratio book-to-
market.

Márquez (2003:13) analíza para el mercado español si la
especificación del consumo influye en los resultados empíricos del
modelo de valoración de activos basado en consumo (ccApM)'
obteniendo que una adecuada definición de las preferencias no sólo
es relevante para ayudar a resolver el enigma de la prima de riesgor0,
sino, además, que con la inclusión del consumo duradero en la rnedición

"' Este autor denomina de esta fbrma a la incapacidad del modelo para explicar las primas
de  r i esgo  observadas ,  sa l vo  que  las  m ismas  se  cons ide ren  va lo res  inadmis ib l cs  de  los
parámetros de pref-erencia de los agentes.
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del consumo se mejoran los resultados, al conllevar una disminución

en la significatividad de los valores estimados del coeficiente de

aversión al riesgo.

6. Conclusiones
El presente trabajo analízala aplicabilidad y utilidad del modelo

de valoración CAPM, el cual ha sido contrastado fundamentalmente

sobre acciones. Tras el estudio realizado de la evidencia empírica

existente, se concluye que ésta no es unánime ni en Españanien otros

lnercados, aceptándose elmodelo en algunos casos y rechazándose

en otros.

La evidencia existente en contra del CAPM se puede resumir en

las siguientes consideraciones: a) debilidad de la relación existente

entre el coeflciente beta y la rentabilidad media, b) existencia de otras

variables con poder explicativo, y c) la existencia de inestabilidad

temporal.

A pesar de estas críticas, este modelo también cuenta con

partidarios, existiendo, además, evidencia empírica a favor del mismo,

en la que sí se detecta una relación estrecha entre rentabilidad y riesgo

beta. Asimismo, en diversos estudios partidarios del modelo CAPM

se señala que los resultados no favorables del mismo se derivan

principalmente de la limitación de datos, de la sensibilidad al horizonte

temporal utilizado, así como alaproxy de la safteta de mercado

escogida. Además, también se detecta que la influencia de otras

variables significativas se debe a que reflejan el riesgo de la beta no

observable. Por todo ello, concluyen que no se puede techazar eI

rnodelo CAPM.

Finalmente, se ha de señalar que a pesar de las limitaciones del

modelo, el CAPM sigue utilizándose, así como otros modelos

considerados como complementarios o extensiones del inicial.
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