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Resumen: El CAPM ha tenido un papel fundamental en la explicacién del proceso de formacion de precios.
No obstante, sus resultados empiricos a la hora de valorar activos no han sido de todo satisfactorios debido,
entre otras cuestiones, a la distinta respuesta de los inversores ante las subidas y bajadas del mercado o
ante movimientos extremos de este. En este trabajo se analiza si el comportamiento diferenciado de los in-
versores tiene efectos en la valoracion de equilibrio dada por el modelo CAPM. Asi, utilizando un modelo de
regresion con umbrales, los resultados obtenidos para el mercado de capitales espafiol demuestran que el
precio de un activo es sensible a las subidas y bajadas del mercado, asi como a los movimientos extremos
de este. Por otra parte, también se constata que esta sensibilidad no es estable a lo largo del tiempo, al de-
tectarse la presencia de un cambio estructural en el periodo en el que se inicia la crisis financiera global.
Palabras clave: CAPM / IBEX-35 / No linealidad / Cambio estructural.

CAPM Empirical Test: Non Linear Approach to the Spanish Stocke Exchange Market

Abstract: The CAPM has had a fundamental role in the price formation process. However, its empirical re-
sults at the moment of valuing assets have not been completely satisfactory due to, among other ques-
tions, the different investor’s behavior to up or down market movements or extreme market movements.
This paper analyzes if this investor’s behavior has effects on the equilibrium CAPM valuation. Using a
threshold regression model, the empirical evidence for the Spanish stock exchange market supported that
asset prices are sensitive to both up and down market movements and extreme market movements. Ad-
ditionally, our evidence also indicated no stability as a structural change was found in the equilibrium rela-
tionship in the onset of the global financial crisis.

Keywords: CAPM / IBEX-35 / Nonlinearity / Structural change.

1. INTRODUCCION

La valoracién de activos es uno de los pilares fundamentales del analisis finan-
ciero. Entre los diferentes modelos teéricos desarrollados, el que mas popularidad
ha adquirido es el modelo de valoracién de activos del mercado de capitales (Capi-
tal Asset Pricing Model, CAPM). Este modelo considera que los cambios en el pre-
cio de los activos deben ajustarse linealmente a las variaciones del valor de la car-
tera de mercado, tomando como medida el grado de ajuste o la sensibilidad del va-
lor de un activo a las variaciones en el valor de la cartera de mercado, la denomi-
nada beta del activo.

Aunque este modelo establece que esta sensibilidad es independiente del valor
que tomen los cambios de la cartera de mercado, el hecho es que los inversores
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responden de distinta manera ante subidas o bajadas en el mercado o ante movi-
mientos extremos de este. Estas asimetrias en el comportamiento de los inverso-
res ante movimientos adversos del mercado generan no linealidades en la ecua-
cion fundamental de valoraciéon dada por el modelo CAPM.

El propésito de este estudio es contrastar el modelo CAPM para el mercado es-
pafiol de capitales, teniendo en cuenta la posible existencia de no linealidades en
la valoracién de activos. Para ello, se han considerado las rentabilidades continuas
y diarias para los 29 valores del IBEX-35 que han cotizado durante el periodo
comprendido entre el 03/01/05y el 20/05/11, y se ha estudiado cémo el valor de
estos activos responde ante subidas y bajadas en el mercado y cudl es su reacciéon
ante movimientos adversos de este. Los resultados obtenidos no solo tienen im-
portantes implicaciones en términos de valoracién y gestion de carteras, sino
también en el ambito de la gestion de riesgos, puesto que una mayor correlacién
de los activos ante movimientos adversos del mercado implica un mayor downside
risk y un valor en riesgo diferente al que obtendriamos asumiendo linealidad en el
modelo de valoracién CAPM.

La existencia de no linealidades en la valoracién de activos a nivel teérico se
fundamenta en la presencia de comportamientos no racionales o con una raciona-
lidad limitada por parte de los inversores. La teoria denominada behavioral finan-
ce, desarrollada inicialmente por Kahneman y Tversky (1979), parte del compor-
tamiento irracional observado en el mercado de valores, y sostiene que las deci-
siones de los individuos se ven influenciadas, entre otros aspectos, por la heuristi-
cay la forma sobre la que se haya presentado la informacién.

Como consecuencia, ante determinadas situaciones los inversores pueden ac-
tuar de forma irracional, aumentando la volatilidad del mercado o decantdndose
por inversiones que no maximicen su utilidad esperada, si con ello evitan posicio-
nes que puedan dar lugar a arrepentimiento. Este tipo de comportamiento se ob-
serva principalmente en situaciones extremas de mercado, en las que es posible
advertir que un cambio en las preferencias de los inversores genere el consiguien-
te cambio en las primas de riesgo requeridas. Analizar cémo se comporta el precio
de los activos en estas situaciones extremas tiene asi especial relevancia en la va-
loracién de activos.

Desde la perspectiva de la gestion de riesgos, existe un conjunto de técnicas
que tratan de cuantificar el downside risk (riesgo de que la distribucién de proba-
bilidades del valor de la inversion se sitie por debajo de un determinado umbral)
que soporta una inversion. La exposicion de los activos a este riesgo, que sin duda
preocupa a los inversores, determinara su preferencia modificando las presiones
de compra y venta que sobre él operen y alterando su precio en funcién de la si-
tuacién del mercado.

De entre las técnicas mas utilizadas para la gestién del riesgo de una cartera
destacan el VaR (Value at Risk), que evalda el riesgo considerando la probabilidad
de que la inversioén alcance un determinado umbral. Sin embargo, esta técnica no
tiene en cuenta lo qué sucede una vez superado ese umbral, es decir, cudles son
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las pérdidas generadas, por lo que es necesario un indicador alternativo que per-
mita valorar las potenciales pérdidas que se generan cuando se supera el umbral
prefijado. La consideracién de distintas sensibilidades del valor de un activo ante
movimientos adversos o favorables del mercado permite una cuantificacién mas
adecuada de este riesgo.

1.1. REVISION BIBLIOGRAFICA

Desde una perspectiva empirica, los primeros contrastes del CAPM fueron rea-
lizados por Black, Jensen y Scholes (1972), quienes agrupan los activos en carte-
ras, y por Fama y Macbeth (1973), que analizan los activos individualmente, al
igual que los contrastes posteriores de Chen, Roll y Ross (1986) y Ostermark
(1990).

En los tests iniciales, el modelo CAPM presentdé unos buenos resultados al
constatar la existencia de una relacion lineal entre el riesgo sistémico y la rentabi-
lidad de la cartera, a pesar de presentar discrepancias sobre los betas y el pardme-
tro fijo, que deberia coincidir con la tasa de interés libre de riesgo. Mas tarde, Roll
(1977) introdujo un elemento critico en el contraste del CAPM al incidir en la ne-
cesidad de contrastar que la cartera de mercado incluyera todos los activos de la
economia, puesto que la relacién lineal riesgo sistémico-rentabilidad es una con-
secuencia matematica de los supuestos asumidos. Por su parte, Litzenberg y Ra-
maswany (1979) analizan el CAPM considerando activos individuales en lugar de
carteras, camino elegido también por Bergés (1984), quien obtiene distintos re-
sultados en funcién del mercado analizado. Asimismo, Levy (1978) comprueba
que el CAPM presenta un mejor ajuste para aquellos activos con un alto volumen
de negociacidn, por lo que considera que debe implementarse un analisis especifi-
cando imperfecciones en el mercado.

Criticas sobre la existencia de una relacion positiva entre el riesgo sistémico y
la rentabilidad del activo se discuten en los trabajos de Gibbons (1982) y Fama y
French (1992). Una sintesis sobre los distintos trabajos a nivel internacional la
puede encontrarse en Gémez-Bezares (2000).

Para el mercado de valores espafol, el trabajo de Palacios (1973) fue pionero
en el contraste y aceptacion del modelo CAPM, y cuyos resultados serian poste-
riormente corroborados por Gémez-Bezares, Madariaga y Santibafez (1994). Sin
embargo, estudios posteriores rechazan la adecuacién del modelo al mercado es-
pafiol como sucede, por ejemplo, en los de Rubio (1988, 1991); Gallego, Gémez y
Marhuenda (1992); Sentana (1995, 1997); o incluso en el andlisis de Bergés
(1984). En otros trabajos como el de Miralles Marcelo, Miralles y Miralles Quir6s
(2007), no encuentran evidencia para concluir la aceptacién o el rechazo del
CAPM, centrandose en analizar otros aspectos del modelo que puedan afectar a su
adecuacion al mercado espanol.

Muchos de los estudios de los ultimos afios se han centrado en analizar posi-
bles cuestiones relacionadas con la robustez del modelo, buscando su adaptacién
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ante la relajacién de ciertos supuestos. Asi, Brechmann y Czado (2011), quienes
utilizan la teoria de copulas para analizar la dependencia entre activos en funcion
del CAPM, realizan el andlisis bajo supuestos de no linealidad y ausencia de nor-
malidad en los rendimientos. Por su parte, Levy (2010) concluye que aunque, de
acuerdo con la teoria de las perspectivas, se pueda rechazar la teoria de maximi-
zacién de la utilidad esperada, esto no implica necesariamente rechazar la validez
del CAPM.

Para el mercado espafiol, los trabajos de Miralles Marcelo, Miralles y Miralles
Quirds (2009) —quienes analizan el efecto del periodo temporal considerado sobre
la beta- y de Gdmez-Bezares, Ferruz y Vargas (2011) -que analizan los resultados
del CAPM como herramienta a la hora de tomar decisiones de inversién- mues-
tran que las discusiones acerca de la validez y adecuacién del modelo CAPM al
mercado espafiol siguen vigentes en la actualidad, asi como la bisqueda de su ma-
xima adecuacién, a la vez que ponen de manifiesto el bajo nimero de trabajos que
para el mercado espafiol tratan de estimar el coeficiente beta.

1.2. OBJETO DE ESTUDIO

Este trabajo continda los estudios anteriores sobre el mercado de valores es-
pafiol, siguiendo la linea iniciada por Fama y Macbeth (1973) al considerar activos
individuales, y teniendo en cuenta adicionalmente la posibilidad de que la sensibi-
lidad de los activos cambie ante subidas o bajadas del IBEX-35 sefialada en Mira-
lles Marcelo, Miralles y Miralles Quirés (2007), o ante movimientos extremos a la
baja del mercado. Por otra parte, puesto que en el periodo en el que se realiza el
estudio ha tenido lugar una de las mayores crisis financieras de la historia recien-
te, se analiza la posibilidad de que exista un cambio estructural que altere la sen-
sibilidad del valor de los activos a la cartera de mercado.

La evidencia empirica obtenida constata que para la consideracién de las betas
en el mercado espanol hay que tener en cuenta que se ha producido un cambio es-
tructural que ha modificado la sensibilidad del valor de los activos a la cartera de
mercado, poniendo de manifiesto la inconsistencia temporal de las betas estima-
das. Por otra parte, se observa falta de linealidad en la beta de los activos frente a
las subidas o bajadas del mercado, con una especial diferencia de los parametros
estimados para el caso del sector bancario. Ademas, existe evidencia estadistica de
un cambio de sensibilidad cuando el mercado presenta valores extremos a la baja,
lo que corrobora las predicciones de la teoria denominada behavioral finance. En
las regresiones de valores extremos y cambio estructural la bondad del ajuste es
superior que cuando se analizan asimetrias frente a los movimientos del IBEX-35,
por lo que puede concluirse que para ciertos activos hay evidencia estadistica re-
lativa a la variacidn de su sensibilidad ante valores extremos del IBEX-35.

Este articulo se organiza del siguiente modo. Tras esta introduccidn, en la sec-
cion 2 se presenta el modelo CAPM y los supuestos basicos sobre los que se sus-
tenta la fijacién de la sensibilidad de los activos. En la seccién 3 se introduce el
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modelo econométrico utilizado para el contraste empirico, asi como las hip6tesis a
contrastar. En la seccién 4 se presentan los datos utilizados indicando las fuentes
y realizando un andlisis descriptivo sobre sus principales caracteristicas, mientras
que en la secciédn 5 se muestran y discuten los resultados obtenidos asi como sus
principales implicaciones. Finalmente, en la seccién 6 se presentan a modo de re-
sumen las principales conclusiones.

2. EL MODELO CAPM

En la ecuacion de equilibrio del modelo CAPM:

Ry —R¢ \o;
R, =R+ mMCTf | 2M (1)
Oy GM
. Ry —Ry . . o
el cociente se conoce como ratio de Sharpe, y mide la retribucién que el
Om

mercado ofrece al riesgo soportado por el inversor no diversificable. La ratio de
Sharpe establece que la retribucion por unidad de riesgo depende del exceso de
rentabilidad del mercado y de la volatilidad de este. Esta retribucién por unidad
de riesgo debe ser igual para todos los inversores, puesto que estamos en equili-
brio; en caso contrario, existirian oportunidades de arbitraje, al ser mas rentable
adquirir activos que ofreciesen una mejor retribucion por el riesgo asumido, ad-
quiriendo una posicion corta en un activo cuya retribucién por el mismo nivel de
riesgo fuese menor.

Las suposiciones del modelo implican que el riesgo soportado se identifica ex-
clusivamente con la volatilidad, y esto solo es razonable, como ya hemos visto, si
consideramos normalidad en la distribucién de rendimientos. Frente a esta hip6-
tesis de normalidad han surgido otra serie de ratios que suelen valorar la actua-
cion de los gestores de fondos que no se sustentan en la suposiciéon de normali-
dad. Entre ellas destaca la ratio desarrollada por Stutzer (1998) utilizada en el in-
dice Morningstar, donde se valora exclusivamente la parte negativa del riesgo al
considerar que los individuos son adversos al riesgo exclusivamente cuando este
le puede provocar pérdidas. Considerando normalidad en la distribucién, si gene-
rasemos un indice con ambas ratios y ordenasemos cualquier activo en funcién
del valor obtenido, coincidirian en la clasificacion.

Por su parte, —= esla cantidad de riesgo soportada no diversificable. Mide la

Om
contribucion del activo j al riesgo de la cartera M y, por lo tanto, al riesgo sistémi-
co. Este riesgo es el Uinico retribuido en equilibrio, ya que el resto del riesgo puede
eliminarse con la diversificacion. Esto requiere que se negocien un gran nimero
de activos para que la contribucioén a la cartera de riesgo por parte del activo pro-
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venga exclusivamente de su correlacion con el resto de activos, de forma que la
aportacion al riesgo de la cartera por la volatilidad del propio activo tienda a ser
nula. El modelo establece asi una relacion lineal entre el riesgo soportado y su re-
tribucién, y la pendiente de esa relacion es la ratio de Sharpe.

En resumen, lo que se puede observar es que el exceso de rentabilidad que
ofrece un determinado activo esta en funcién de la correlacién que presenta con la
cartera de mercado (cartera que tienen todos los inversores) y del exceso de ren-
tabilidad que presenta la cartera de mercado con respecto a la cartera libre de
riesgo. Esa relacién es lineal, y por unidad de riesgo la retribucién es idéntica para

. , Ry —Rf
todos los activos, expresandose en la forma | ———— |.
Om

3. CONTRASTE EMPIRICO DEL MODELO CAPM

3.1. MODELO ECONOMETRICO

La ecuacion de equilibrio (1) que se obtiene en el modelo CAPM tiene su con-
trapartida econométrica, que viene dada por:

ri—rg=co+P1(rm-r) + & (2)

A través de ella estariamos relacionando el exceso de rentabilidad que presen-
ta un determinado activo con el exceso de rentabilidad que presenta la cartera de
mercado, incluyendo el parametro o que, de cumplirse el CAPM y teniendo en
cuenta que la media muestral refleja el valor esperado por el mercado, es decir,
considerando expectativas racionales, su valor tendria que ser cero. Esto se debe a
que el exceso de rendimiento de un activo se puede explicar integramente con el
exceso de rendimiento de la cartera de mercado y la sensibilidad que presentase
esa cartera.

El resultado de este pardmetro es conocido como el alfa de Jensen y, bajo los
supuestos enunciados en el parrafo anterior, mide la diferencia entre la rentabili-
dad predicha por el CAPM y la rentabilidad media del activo. Puesto que se consi-
dera que el CAPM se ajusta al mercado espafiol, se obviara ese parametro, que se-
ra estimado con valor nulo, analizandose la siguiente regresiéon por MCO:

rj=rr=Bj (risexss — 1) + ¢ (3)
Vj=1,2,..,35 (4)
Vt=1,2,..,1624 (5)

Como respuesta al hecho de que en otros estudios con regresiones en los que
se incluian series financieras se observaba que existia heterocedasticidad condi-
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cional autorregresiva, y que los graficos de las series mostraban la posible exis-
tencia de estos efectos, se ha realizado un test para corroborarlo.

Engle (1982) desarrollé un test bajo la hipétesis nula de homocedasticidad
condicional frente a la heterocedasticidad condicional autorregresiva de un de-
terminado orden (q). La existencia de efectos ARCH no elimina la validez de los
parametros estimados por MCO, pero ciertos tests pueden conducir a conclusio-
nes erroneas. Por ello, y dados los resultados obtenidos, se ha realizado la misma
regresion pero, en lugar de utilizar MCO, se ha empleado un modelo GARCH (1,1),
considerando, por lo tanto, la influencia de la volatilidad media y del periodo ante-
rior en las predicciones de los agentes de la siguiente forma.

2 2 2

gc~iid t (0, o?) (7)

La consideracién de un ajuste de la distribucién t de Student responde a la pre-
sencia de colas pesadas para las distribuciones de la rentabilidad. Esta considera-
cién solo tiene relevancia para el andlisis de situaciones extremas, puesto que es
en el Unico caso donde el nimero de observaciones toma un valor relativamente
pequefiol.

3.2. CONTRASTE DE ASIMETRIAS

Una de las consideraciones del CAPM es el hecho de estimar que la sensibilidad
de un determinado activo es fija, es decir, que no depende del signo de los movi-
mientos del mercado. No obstante, si tenemos en cuenta que los individuos son
adversos al riesgo y que, por lo tanto, un descenso de su riqueza disminuye su uti-
lidad en mayor medida en términos absolutos que un incremento de igual cuantia
de ella, y si, ademas, podemos comprobar que los individuos disponen de mayor
informacién con el paso del tiempo, es razonable considerar que si el mercado se
mueve a la baja, muchos inversores no lo valoraran como una posible inversion,
mientras que si estd al alza, a muchos inversores que antes no estaban en el mer-
cado les puede parecer atractivo entrar a invertir en él.

Con el objetivo de analizar si existen diferencias significativas entre la sensibi-
lidad que presenta el precio de los activos a la cartera de mercado frente a subidas
o bajadas de este, se propone el siguiente modelo de regresion2:

Fie = 1 = Py (Fme — 1) LBex3s (o> 6y + P2y (Fme — 1) LyBExss (o) <6} +€4 (8)
0=0 9)

1 Al considerar valores extremos se estan contabilizando 162 observaciones de la cartera de mer-
cado, por lo que ese es el nimero maximo de observaciones que se tienen en cuenta en el andlisis de
valores extremos.

2 La regresion anterior se ha realizado considerando el mismo numero de activos y de observacio-
nes recogidos en las expresiones (13) y (14).
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donde el parametro By indica la sensibilidad del activo a la cartera de mercado
cuando el mercado se mueve al alza; y B2; indica la sensibilidade del activo a la car-
tera de mercado si el mercado se mueve a la baja.

Con el objeto de comprobar si la diferencia de sensibilidad del activo ante su-
bidas o bajadas del mercado es estadisticamente significativa se ha implementado
el test de Wald para el contraste de la hipotesis:

(HO): Byj = By (10)
(H1): Byj# By (11)

3.3. CONTRASTE DE VALORES EXTREMOS

Ademas de considerar cambios ante subidas o bajadas del mercado, otra cues-
tiéon que se pretende conocer es cdmo afectan las situaciones extremas a las con-
diciones subjetivas de los individuos que modifiquen el proceso de formacion de
precios. Para poder comprobar si las decisiones de inversion de los individuos
provocan una variacion en la sensibilidad de los activos se ha considerado la re-
gresion (8), pero especificando

0 = Fyppy (o) = inf{IBEX | Fyppy (IBEX) > o1} (12)
O<a<l (13)
0=0,1 (14)

donde F es la funcidn de distribucién del IBEX-35 alo largo del periodo estudiado.
Con los resultados obtenidos, y con el objeto de analizar si se presenta eviden-

cia estadistica de un cambio de la sensibilidad de los activos ante situaciones ex-

tremas del mercado, se ha realizado el test de Wald propuesto en (10) y (11).

3.4. LIMITACIONES DE LOS CONTRASTES EMPIRICOS DEL CAPM

Entre las criticas presentes en la literatura nos encontramos ciertas limitacio-
nes acerca de la contrastacién empirica del CAPM, de las que una gran mayoria se
centran en analizar problemas derivados de su planteamiento teérico y que se
sustentan en los siguientes aspectos:

1) Inconsistencia temporal. El modelo supone Unicamente dos periodos, por lo
que para poder plantear su contrastacion debe definirse el horizonte inversor
que adoptan los inversores, ya que la sensibilidad de un activo con respecto a
la cartera de mercado puede no ser estable a lo largo del tiempo. Para poder
realizar la contrastaciéon empirica con las series temporales disponibles, de-
bemos suponer que la prima de riesgo y las betas que presentan los activos son
estacionarias.
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2)

3)

4)

5)

6)

Constancia en el tiempo de la relacién. El modelo explica valores esperados, y
para poder testarlo necesitamos realizar un analisis ex post, ya que de lo con-
trario nos veriamos obligados a cuantificar las expectativas. Para evitar este
problema, debe suponerse que por término medio la rentabilidad real es igual
a la rentabilidad esperada, supuesto que nos lleva a aceptar la existencia de
expectativas racionales, conciliando rentabilidades pasadas con rentabilidades
esperadas.

Rendimientos no normales. Para que el modelo media-varianza puede ser apli-
cado necesitamos suponer que la distribucién de probabilidades es normal, ya
que asf la utilidad del inversor vendra definida exclusivamente por la esperan-
za y la volatilidad de la rentabilidad. Sin embargo, entre las caracteristicas de
las series de rendimientos de los activos financieros nos encontramos con la
inexistencia de normalidad en su distribucidn, pues, entre otras consideracio-
nes, presentan asimetria, colas pesadas o clusteres de volatilidad, lo que hace
que se puedan presentar problemas de heterocedasticidad y que la volatilidad
no recoja de forma 6ptima el riesgo asumido.

Critica de Roll. Para poder contrastar el CAPM es preciso relacionar la rentabi-
lidad de los distintos activos con la cartera de mercado. No obstante, la cartera
de mercado no es observable, ya que deberia incluir absolutamente todos los
activos presentes en una economia y ser eficiente en el espacio media-varianza.
Por lo tanto, Roll (1977) concluye que testar el CAPM implica asumir que el in-
dice o la cartera de mercado tomada como referencia es realmente eficiente, lo
que lleva al test de dos hipo6tesis conjuntas.

Desconocimiento de la eficiencia informativa. Una de las variables que afectan a
la formacion del precio es la disponibilidad de informacion. Si el mercado fuese
eficiente, los precios no darian capacidad a los inversores de obtener benefi-
cios extraordinarios, al menos de forma sistematica. Sin embargo, y aunque al-
gunos estudios (Fama, 1970) muestran que los mercados no presentan una efi-
ciencia fuerte, si que lo hacen en su forma semifuerte, y por ello al testar un
modelo de valoracién estaremos testando también la eficiencia informativa.
Aunque es visible que puede presentarse ausencia de eficiencia fuerte al mos-
trarse ejemplos como el efecto enero, el efecto fin de semana (Bachiller 1992)
o el efecto apertura y cierre, entre otros, se puede considerar que en general
esto es debido a cuestiones mas bien aisladas que no distorsionaran en gran
medida el analisis.

Existencia de covarianza entre la rentabilidad de dos activos. El modelo supone
que la afectacion sobre el rendimiento de un activo sobre el rendimiento de
otro activo se mide Unica y exclusivamente a través de la sensibilidad que pre-
sente este dltimo al conjunto de la cartera de mercado. Sin embargo, no parece
muy descabellado pensar que la rentabilidad que ofrece una empresa presen-
tara una mayor relacidn con los sectores con los que se relaciona directamente.
Asi, por ejemplo, podriamos pensar que una bajada en las expectativas de la
industria naval tendria consecuencias directas en la industria del metal, méas
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alla de la relacion que esta presente con el conjunto del mercado. De esta for-
ma, el modelo no estaria considerando todos los elementos que pueden afectar
a su rentabilidad, ya que faltarian por tener en cuenta factores explicativos re-
levantes, lo que puede dar lugar a problemas de autocorrelacién no contem-
plados en la ecuacién del modelo.

7) Despreocupacion por la liquidez. En la valoracion a través del CAPM no estamos
considerando el efecto que tiene la liquidez sobre las decisiones del inversor,
pues Unicamente suponemos que este exige retribucién por el riesgo sistémico.
No obstante, no todos los activos presentan la misma liquidez, ya que tienen
distinto spread, aumentando asi los costes de transaccién de los activos menos
liquidos. De nuevo, nos encontramos con que el mercado no es perfecto, aun-
que podemos considerar que esos costes de transaccién no afectan en gran
medida a la decisidn de los inversores, puesto que la evolucion de los mercados
ha hecho que estos costes se hayan reducido enormemente en los tltimos afios
(mayor disposicién de informacién, mayor conocimiento de los inversores,
mayor transparencia de los mercados, mayor libertad de entrada, etcétera) y,
ademads, para el andlisis se utilizan valores presentes en el IBEX-35 y, por lo
tanto, dotados de una gran liquidez y con un con un bajo spread.

4. DATOS

La correcta implementacion de un andlisis sobre el CAPM en el mercado espa-
fiol de capitales requiere que se conozca la cartera de mercado para los inversores
que operan en él. Esto implica que no solo deben tenerse en cuenta los activos fi-
nancieros que se negocian en él, sino todos aquellos activos hacia los que se pue-
dan dirigir los fondos disponibles, debido a que el conjunto de inversiones incluira
activos no financieros. Ademas, hay que tener en cuenta que, desde el punto de
vista del inversor, el mercado en el que opera no solo incluye el mercado espafiol
de capitales, ya que existe un elenco de oportunidades de inversidn a nivel inter-
nacional.

No obstante, debido a la complicacién practica que supondria tener en cuenta
el mercado internacional, se ha optado por considerar que el mercado espafiol -y
concretamente el de capitales- es un mercado propio y diferenciado del resto de
mercados de activos. Por lo tanto, los inversores que operan en él deciden qué
cantidad de renta destinan a este mercado, y a partir de ahi forman su cartera sin
tener en cuenta el resto de las inversiones disponibles y considerando el mercado
espafiol de capitales como el inico disponible.

Considerar todos los activos susceptibles de inversion y observar su precio se-
ria imposible en la practiva; por ello, debe establecerse la cartera de mercado con
base en un conjunto muy limitado de valores y que sea representativo de todo el
conjunto del mercado. De entre todas las opciones disponibles se ha elegido como
cartera el IBEX-35, ya que, pese a contar exclusivamente con 35 activos, es un in-
dice representativo de la marcha del mercado espafol por lo que especta al volu-
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men de negociacion y a la capitalizacion bursatil. No obstante, no debemos olvidar
que los efectos de incluir el mercado internacional supondrian desplazar la fron-
tera eficiente hacia arriba, puesto que existen mas activos disponibles, y reducir el
riesgo sistémico.

Una vez elegida la cartera de mercado, el andlisis podria realizarse con todos
los activos disponibles en el mercado espafiol. Sin embargo, incluir todos los acti-
vos que se negocian en él supondria aceptar que el volumen de negociacién o el
tamafio de las empresas no afecta a la rentabilidad de aquellos. No obstante, como
se muestra en algunos estudios sobre el mercado espafiol (Miralles Marcelo, Mira-
lles y Miralles Quirés, 2007), si que existe un efecto de estos aspectos en la validez
del modelo. Todo ello, unido a la existencia de mayores costes de transaccion para
activos con poco volumen de negociacién, debido a la dificultad de encontrar una
contrapartida, llevaria a una menor capacidad explicativa del CAPM.

Con el objetivo de limitar estos errores que provienen de la aplicaciéon del mo-
delo en un mercado imperfecto, se ha optado por elegir exclusivamente aquellos
activos que componen el IBEX-35, debido a que presentan una gran liquidez, y
siendo conscientes de las limitaciones por lo que respecta a la generalizacién de
los resultados que ello supone. Asimismo, la muestra se ha reducido a aquellos ac-
tivos que han mantenido su cotizaciéon durante un periodo temporal determinado,
por lo que se han excluido del anélisis aquellos activos con una incorporacién mas
tardia al mercado. Este ajuste lleva a considerar un total de 29 activos, frente a los
35 activos que componen el IBEX-35.

La utilizacién del IBEX-35 como cartera de mercado no esté exenta de criticas,
tal y como se muestra el ciertos estudios como, por ejemplo, en el realizado por
Martinez y Valdemar (2011), donde se deduce que el IBEX-35 no es una cartera
optima. No obstante, hay que tener en cuenta que, si consideramos exclusivamen-
te los activos que lo componen, se puede constatar que presentan un enorme peso
en el conjunto de las inversiones, siendo la eleccién mas aproximada a la cartera
de mercado sin construir una cartera propia y distinta a partir de los activos esti-
mados, evitando asi desvirtuar la contrastaciéon del modelo.

Los datos utilizados en este estudio han sido obtenidos de las paginas web de
Invertia, Infomercados, Infobolsa, Yahoo Finance y del Banco de Espafia3. Asi, se
han obtenido tanto los precios de cierre de los 35 activos que componen el IBEX-
-35 como los valores del propio indice y del valor del Euribor a 12 meses. En aque-
llas situaciones que se presentaban diferencias entre los valores obtenidos por los
distintos medios, se han elegido aquellos que presentasen una menor discrepan-
cia con las restantes fuentes. Los datos referidos al indice IBEX-35 asi como los re-
lativos al Euribor a 12 meses, han sido obtenidos directamente del Banco de Es-
pafia. Con estos datos se ha calculado la rentabilidad diaria que presentaban esti-
mando capitalizacién continua, excluyéndose del analisis aquellos activos con dias
de cotizacién inferiores a los 1.624 dias.

3 Esa informacion se puede obtener online en <www.invertia.com>, <www.infomercados.com>,
<www.infobolsa.es>, <www.yahoo.es> y <www.bde.es>
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Como inversion libre de riesgo se ha utilizado el Euribor a doce meses, debido
a la fuerte presencia de remuneracion por riesgo presente en la deuda publica es-
paiiola que desvirtuaria el andlisis. Aunque el horizonte inversor considerado po-
dria ser en principio discutido, el hecho de que la evolucién del Euribor a doce
meses y la rentabilidad ofrecida por la deuda publica espafiola a diez afios presen-
ten una evolucién similar con unos spreads relativamente estables muestra que el
Euribor es un mejor indicador de la evolucién de la rentabilidad de una inversién
libre de riesgo a largo plazo en momentos de fuerte inestabilidad en el rendimien-
to de la deuda publica espafiola. La utilizacién del Euribor a doce meses como
rendimiento libre de riesgo se utiliza, asimismo, en trabajos realizados en el ambi-
to nacional como, por ejemplo, en el Fernandez, Aguirreamalloa y Corres (2011),
quienes lo utilizan en el calculo de la prima de riesgo en Espafia.

Los datos comprenden desde el 1 de enero de 2005 hasta el 20 de mayo de
2011. Es preciso sefialar que han sido homogeneizados para evitar discrepancias
con respecto a los dias de negociacion. Por ello, no se consideran todos los dias
negociables, sino que se ha optado por igualar los dias disponibles para el mayor
numero de activos posibles con el objeto de contar con una base de datos lo mas
homogénea posible. Asi, tal y como se ha mencionado con anterioridad, se han te-
nido en cuenta un total de 1.624 dias para los 29 activos objeto de estudio.

A finales del afio 2008 lleg6 en el parqué espafiol la crisis financiera, lo que ge-
ner6 un fuerte aumento de la desconfianza entre los agentes, con el consiguiente
incremento de la volatilidad de los activos. En este contexto es habitual que los in-
versores reconsideren sus expectativas y que, como consecuencia, se produzca un
cambio en la composicidn de sus carteras hacia activos menos sensibles al ciclo
econémico. Esta situacién de crisis persiste atenuada pero sin mas cambios signi-
ficativos desde la fecha. Por ello, desde el punto de vista del inversor existen dos
grandes periodos de inversidn diferenciados y en los que se pueden presentar dis-
tintas sensibilidades de los activos. Para comprobar esa hipétesis de cambio de
sensibilidad se ha realizado el test de Andrews (1988a, 1988b), que determina de
forma enddgena la fecha en la que se produce el cambio estructural.

La tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos de las rentabilidades de los 29
activos considerados que forman el IBEX-35, asi como la del propio indice. La me-
dia, como cabria esperar, puesto que se trata de rentabilidades diarias, esta muy
préxima a cero, lo que es un indicador de la eficiencia presente en el mercado. Por
otra parte, destaca la elevada desviacion estdndar (volatilidad) que presentan las
rentabilidades seleccionadas. Podemos destacar la presencia de asimetria en un
gran ndmero de casos, aunque es curioso el hecho de que esa asimetria se presen-
ta positiva para el caso concreto del IBEX-35, asi como de otros muchos activos, lo
que implica una mayor probabilidad de obtener valores atipicos cuando el precio
se incrementa. Otro aspecto destacable es el exceso de kurtosis que presentan to-
dos los activos y el indice de referencia IBEX-35. Este exceso de kurtosis provoca
que rentabilidades alejadas de la media sean mas comunes que en una distribu-
cién normal y, por lo tanto, que el inversor esté sometido a un mayor riesgo.
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Tabla 1.- Estadistica descriptiva de la rentabilidad del IBEX-35 y de los valores que lo
componen

Nombre | Media(1) Volatilidad Asimetria | Kurtosis | Jarque-Bera Observaciones
ABE -0,022 0,017 -0,018 7,273 1235,456 1.624
ABG 0,739 0,027 0,101 5,199 329,867 1.624
ACC 0,248 0,026 -0,115 7,988 1687,187 1.624
ACE 0,073 0,018 0,149 6,722 943,549 1.624
ACS 0,398 0,017 -0,368 6,888 1059,479 1.624
BANK -0,339 0,023 0,683 7,204 1322,423 1.624
BBVA -0,306 0,022 0,476 12,138 5711,339 1.624
EBR 0,296 0,015 -0,043 6,565 860,264 1.624
ENA 0,172 0,016 -0,115 10,290 3600,010 1.624
END 0,183 0,019 -3,292 67,786 286942,302 1.624
EURIBOR 0,116 0,000 0,301 1,671 144,185 1.624
FCC -0,321 0,019 -0,250 5,011 290,559 1.624
FERR -0,082 0,025 -0,041 5,482 417,228 1.624
GAM -0,274 0,028 -0,414 12,954 6751,496 1.624
GASN -0,341 0,019 -0,317 10,220 3554,192 1.624
IAG 0,066 0,025 0,692 12,076 5703,505 1.624
IBE 0,155 0,020 0,419 16,259 11943,674 1.624
IBEX35 0,073 0,015 0,240 12,469 6082,735 1.624
INDR 0,102 0,015 0,088 6,077 642,930 1.624
INDX 0,637 0,019 0,152 7,241 1223,098 1.624
MAP 0,125 0,022 0,170 8,492 2048,877 1.624
MTS -0,230 0,034 -0,341 8,450 2041,417 1.624
OHL 0,850 0,025 0,060 6,094 648,846 1.624
POP -0,553 0,022 0,700 11,250 4738,373 1.624
RED 0,573 0,016 -0,069 10,165 3475,109 1.624
REP 0,095 0,019 -0,555 11,634 5127,227 1.624
SAB -0,247 0,016 0,856 13,601 7802,965 1.624
SAC -0,301 0,030 0,143 5,584 457,301 1.624
SAN -0,088 0,023 0,490 12,852 6633,385 1.624
TEF 0,481 0,018 0,169 11,675 5099,998 1.624
TEL -0,178 0,027 0,034 6,378 772,434 1.624
NOTA: (1) Los valores expresados estan multiplicados (x103).

FUENTE: Elaboracién propia.

Con la informaci6on obtenida respecto de la asimetria y la kurtosis presentadas,
y con el objetivo de poder verificar si existe ausencia de normalidad, se presenta
el valor obtenido del test de Jarque-Bera, que muestra que para todas las distribu-
ciones de los rendimientos podemos rechazar la hipétesis de existencia de norma-
lidad. La nomenclatura utilizada se describe en el anexo.

5. RESULTADOS

5.1. RESULTADOS DEL MODELO BASE

Para la mayoria de los casos, el parametro alfa no es significativamente distinto
de cero, y solo puede considerarse que presenta relevancia para el caso del Banco
Popular, donde indica un rendimiento de un 15,58% menor al predicho. Por ello,
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puede afirmarse que no existen factores intrinsecos en cada activo que determi-
nen su rentabilidad, supuesto del que parte el estudio. Ademas, la diferencia en las
betas de considerar o no la existencia del alfa de Jensen es no significativa, no in-
terferiendo en las conclusiones alcanzadas.

Para analizar la relevancia en la especificacién del modelo al suprimir la consi-
deracion del alfa de Jensen, se ha recurrido al criterio de Schwarz. Este criterio,
utilizado en la seleccién de modelos, penaliza la inclusién de un mayor nimero de
factores explicativos, y de sus resultados se deduce que es preferible aquella re-
gresion que presente un menor valor. Comparando ambas especificaciones ba-
sandonos en este criterio, en especial prestando atencién en aquellos activos en
los que el alfa de Jensen era significativa ampliando el intervalo de error esperado,
podemos observar que sus resultados son muy similares, presentando valores dis-
tintos a partir del tercer decimal, por lo que se puede afirmar que la bondad del
ajuste no se resiente de forma significativa con la utilizacién de una especificacién
u otra.

El R? obtenido es elevado, sobre todo teniendo en cuenta que estamos in-
cluyendo un tnico factor. Esto muestra que existe una fuerte influencia entre el
exceso de rentabilidad que ofrece la supuesta cartera de mercado -en este caso
IBEX-35-y el exceso de rentabilidad que presentan los distintos activos negocia-
dos que la componen. No obstante, el CAPM no solo concluye una fuerte influencia
de la cartera de mercado, sino una influencia absoluta, por lo que cabria esperar,
de cumplirse las predicciones del modelo, un R2 muy préximo a uno.

En las tablas 2 y 3 se presentan, respectivamente, los resultados de la regre-
sion general y los resultados GARCH de la regresion general.

Tabla 2.- Resultados de la regresion general

Nombre | Observaciones B Z-Stat R? DW (1) | Schwarz | Obs*R?(2) | Q-Stat(3)
ABE 1.624 0,844 63,657 0,563 2,065 -6,436 60,038 11,720
ABG 1.624 1,137 37,477 0,409 1,961 -4,972 83,821 7,583
ACC 1.624 1,108 40,939 0,488 2,136 -5,280 120,434 16,352
ACE 1.624 0,738 38,959 0,425 2,002 -5,924 84,071 6,419
ACS 1.624 0,820 56,086 0,551 1,982 -6,390 82,881 7,790
BANK 1.624 1,089 54,562 0,478 1,936 -5,815 243,345 37,949
BBVA 1.624 1,247 109,500 0,857 1,610 -6,996 169,677 49,515
EBR 1.624 0,410 21,495 0,180 2,260 -5,821 85,535 38,501
ENA 1.624 0,606 33,276 0,337 1,940 -6,028 74,929 8,667
END 1.624 0,578 34,531 0,246 1,912 -6,104 3,557 27,764
FCC 1.624 0,985 48,377 0,511 2,045 -5,872 43,385 8,711
FERR 1.624 1,164 45,793 0,515 2,035 -5,373 53,065 13,862
GAM 1.624 0,722 21,251 0,244 2,046 -4,881 183,208 7,995
GASN 1.624 0,846 52,310 0,453 1,774 -6,181 333,763 44,781
IAG 1.624 0,503 15,653 0,112 2,017 -4,948 89,744 15,833
IBE 1.624 0,819 59,523 0,424 2,314 -6,322 235,714 80,155
INDR 1.624 0,387 19,802 0,135 2,234 -5,804 101,449 39,807
INDX 1.624 0,520 23,202 0,201 2,235 -5,569 237,162 39,465
MAP 1.624 0,969 43,419 0,451 2,206 -5,702 145,117 27,998
MTS 1.624 1,098 31,003 0,348 1,881 -4,643 149,142 26,259
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Tabla 2 (continuacidn).- Resultados de la regresion general

Nombre | Observaciones B Z-Stat R? DW (1) | Schwarz | Obs*R2(2) | Q-Stat(3)
OHL 1.624 1,031 36,210 0,400 1,895 -5,114 49,636 28,467
POP 1.624 1,022 63,606 0,699 1,722 -6,466 142,897 48,823
RED 1.624 0,548 29,609 0,308 2,019 -6,075 155,336 9,424
REP 1.624 0,951 69,292 0,651 1,968 -6,425 106,533 10,658
SAB 1.624 0,800 58,198 0,568 1,756 -6,545 143,509 54,814
SAC 1.624 1,233 40,438 0,333 2,017 -4,935 197,859 29,405
SAN 1.624 1,289 111,743 0,854 1,691 -7,068 243,511 55,230
TEF 1.624 0,945 67,949 0,707 1,671 -6,589 98,695 62,189
TEL 1.624 1,076 38,921 0,343 1,961 -5,033 151,679 18,215

NOTAS: (1) Estadistico de Durbin-Watson; (2) Estos resultados corresponden al test ARCH considerando
diez retardos en los residuos; (3) Estos resultados corresponden al test de Ljung-Box considerando diez re-
tardos en los residuos.

FUENTE: Elaboracién propia.

Tabla 3.- Resultados GARCH de la regresion general

Nombre o (1) Z-Stat 00 Z-Stat 01 Z-Stat
ABE 0,745 3,744 0,819 26,212 0,124 4,926
ABG 1,906 2,406 0,884 28,987 0,076 3,910
ACC 0,852 2,611 0,914 44,619 0,062 4,063
ACE 0,567 2,991 0,875 38,261 0,098 4,991
ACS 0,663 3,477 0,833 27,153 0,120 4,950
BANK 0,276 2,737 0,895 56,160 0,104 5,741
BBVA 0,361 3,492 0,825 26,282 0,124 5,120
EBR 6,856 3,103 0,510 3,812 0,136 3,615
ENA 0,331 2,515 0,927 54,044 0,052 4,281
END 0,521 3,498 0,842 39,166 0,157 5,558
FCC 1,200 3,088 0,831 22,470 0,107 4,603
FERR 0,107 1,444 0,970 121,137 0,027 3,638
GAM 1,185 2,894 0,894 49,033 0,089 5,094
GASN 0,332 3,031 0,870 45,087 0,117 5,699
IAG 2,077 3,436 0,866 35,787 0,096 4,852
IBE 0,329 3,629 0,770 33,689 0,266 6,921
INDR 2,382 3,098 0,769 14,478 0,125 3,996
INDX 0,325 2,288 0,937 69,315 0,052 4,539
MAP 0,282 2,674 0,928 68,265 0,061 4,739
MTS 0,691 2,411 0,924 72,411 0,065 5,314
OHL 2,613 2,661 0,855 22,247 0,081 3,773
POP 0,146 2,961 0,904 61,300 0,093 5,369
RED 0,672 3,261 0,839 29,987 0,124 5,684
REP 0,373 3,153 0,886 42,176 0,087 5,014
SAB 0,252 2,758 0,919 52,081 0,057 4,385
SAC 2,778 3,736 0,764 25,930 0,253 5,433
SAN 0,189 3,459 0,830 34,027 0,155 5,906
TEF 0,344 3,165 0,842 32,535 0,129 5,427
TEL 0,585 2,438 0,915 62,137 0,075 5,120

NOTA: (1) Los valores expresados estan multiplicados (x10%).

FUENTE: Elaboracién propia.

Revista Galega de Economia, vol. 22, nim. 2 (diciembre 2013), pp. 141-166
ISSN 1132-2799

155



Lado, R. Contraste empirico del modelo CAPM...

Analizando la existencia de cambio estructural en funcién del mencionado test
de Andrews (1988a, 1988b), los resultados muestran que en la gran mayoria de
los casos podemos aceptar que existe un cambio estructural (tabla 4). Excepto en
los dos activos donde no se aprecia tal cambio -OHL y Telecinco-, el resto de los
activos presentan una clara evidencia de existencia de cambio estructural. Para la
mayoria de ellos -18 activos- el cambio estructural se produce en el afio 2008, pa-
ra cinco tiene lugar en el afio 2009, para tres en el afio 2010 y solo para los tres
restantes parece producirse en un periodo anterior al afio 2008.

Tabla 4.- Resultados considerando cambio estructural

Nombre Fecha By Z-Stat R? Obs (1) B2 Z-Stat R? Obs (2)
ABE 02/10/2008 | 0,925 45,125 | 0,570 956 0,779 40,943 | 0,566 668
ABG 19/09/2006 | 1,534 12,327 | 0,265 439 1,119 36,694 | 0,465 1.185
ACC 19/01/2009 | 1,455 36,569 | 0,556 1.028 0,868 28,171 | 0,409 596
ACE 02/11/2009 | 0,870 33,331 | 0,455 1.230 0,555 22,091 | 0,362 394
ACS 05/09/2008 | 1,056 41,235 | 0,550 937 0,717 42,947 | 0,601 687
BANK 20/05/2010 | 1,022 45,503 | 0,446 1.367 1,433 25,517 | 0,663 257
BBVA 23/10/2008 | 1,105 74,454 | 0,835 971 1,388 92,290 | 0,888 653
EBR 09/10/2008 | 0,611 20,144 | 0,222 961 0,311 13,689 | 0,158 663
ENA 19/04/2007 | 0,774 15,338 | 0,222 586 0,568 28,200 | 0,378 1.038
END 03/10/2006 | 0,863 23,401 | 0,337 449 0,448 23,335 | 0,225 1.175
FCC 05/09/2008 | 1,260 36,511 | 0,531 937 0,815 33,461 | 0,538 687
FERR 10/05/2010 | 1,269 44,103 | 0,532 1.359 0,883 15,947 | 0,490 265
GAM 20/03/2008 | -0,044 -0,717 | -0,004 820 1,060 27,446 | 0,446 804
GASN 09/03/2009 | 0,915 34,545 | 0,542 1.063 0,776 35,807 | 0,309 561
IAG 08/04/2008 | 0,000 0,001 | -0,005 831 0,736 19,729 | 0,221 793
IBE 19/03/2008 | 0,561 16,455 | -0,076 819 0,862 60,690 | 0,685 805
INDR 12/03/2008 | -0,072 -1,727 | 0,001 814 0,485 22,339 | 0,317 810
INDX 19/03/2008 | -0,004 -0,090 | -0,005 819 0,692 25,772 | 0,423 805
MAP 14/11/2008 | 0,895 27,029 | 0,389 987 1,041 34,163 | 0,508 637
MTS 22/01/2010 | 1,357 27,081 | 0,373 1.285 0,805 16,160 | 0,383 339
OHL 16/01/2008 | 1,128 16,337 | 0,219 774 1,011 32,035 | 0,490 850
POP 24/01/2008 | 0,861 41,830 | 0,608 780 1,222 59,566 | 0,738 844
RED 22/10/2008 | 0,527 19,678 | 0,275 970 0,555 22,021 | 0,332 654
REP 02/07/2009 | 1,006 49,639 | 0,626 1.143 0,906 51,973 | 0,732 481
SAB 02/12/2008 | 0,754 40,187 | 0,501 999 0,845 40,418 | 0,640 625
SAC 03/10/2008 | 1,303 26,732 | 0,371 957 1,152 28,162 | 0,306 667
SAN 10/11/2008 | 1,153 75,489 | 0,845 983 1,474 99,794 | 0,881 641
TEF 10/11/2008 | 1,256 62,191 | 0,737 983 0,812 57,822 | 0,735 641
TEL 19/02/2009 | 1,026 30,234 | 0,353 1.051 1,164 23,406 | 0,327 573
NOTAS: (1) Observaciones incluidas antes del punto en el que se produce el cambio estructural; (2) Ob-
servaciones incluidas despois del punto en el que se produce el cambio estructural.

FUENTE: Elaboracién propia.

Los resultados obtenidos en las sensibilidades que se han estimado no resul-
tan concluyentes para el conjunto de activos sobre el aumento o disminucién de
la sensibilidad al ciclo, aunque es preciso destacar que en el sector sobre el que
se estan realizando unas de las mayores reestructuraciones y cambios de regula-
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cion* -el sector bancario- se ha producido un fuerte aumento de su sensibilidad
con respecto a la cartera de mercado para todas las empresas del sector. Una de
las posibles explicaciones que estan detras de este cambio podria ser la sobreac-
tuacion de los mercados. El hecho de que los bancos hayan estado en el punto de
mira de numerosos medios de comunicacién, asi como las incertidumbres sobre
los elementos que componen el activo de sus balances, han generado una fuerte
desconfianza en los inversores, que se ha visto acrecentada por un constante
cambio legislativo. Por ello, las empresas del IBEX-35 que operan en el sector ban-
cario han sufrido fuertes oscilaciones en sus precios de cierre, provocando que
aumentase la influencia del ciclo econdmico sobre su rentabilidad.

Respecto al R2 obtenido en las distintas regresiones, debe mencionarse que pa-
ra el primer periodo considerado ciertos activos presentan valores negativos, lo
que pone de manifiesto el mal ajuste para cierto niimero de activos.

5.2. RESULTADOS DEL MODELO PROPUESTO

Los resultados con respecto a si la sensibilidad del activo en relacién con la
cartera de mercado se incrementa o disminuye con subidas o bajadas del mercado
no son concluyentes. Para 25 de los 29 activos considerados si que se presenta
evidencia de que existen variaciones en sus sensibilidades en algtin periodo, pero
para la mayoria solo es posible encontrar evidencia estadistica de esta afirmacién
en uno de los dos periodos considerados y no en ambos>®.

Este resultado pone de manifiesto que el contexto de subida o bajada de la ren-
tabilidad de la cartera de mercado puede variar el ajuste del CAPM a la hora de fi-
jar el precio del activo. Por ello, los resultados obtenidos de aplicar el CAPM deben
ser tomados con cautela, y ante variaciones del mercado deben ser revisados, ya
que pueden presentar diferencias no solo con el paso del tiempo, sino también con
variaciones en la rentabilidad del mercado. Por ello, su adecuacion al mercado es-
pafiol de capitales requiere una gestion dinamica y continuada que revise la sen-
sibilidad de los distintos activos ante diferentes situaciones del mercado.

Con respecto a la variacién de la sensibilidad ante valores extremos de la ren-
tabilidad de la cartera de mercado, los resultados obtenidos no nos permiten con-
cluir en qué direcciéon se produce este cambio de sensibilidad, aunque se incre-
menta o se reduce. En cambio, una de las caracteristicas observadas es que de los
once activos que presentan evidencia estadistica de variar su sensibilidad ante va-
lores extremos del IBEX-35 durante el primer periodo, un total de nueve activos
muestran evidencia de presentar variaciones en su sensibilidad ante valores ex-

4 Cambios legislativos recientes han sido el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de
gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros (Boletin Oficial del Estado, n®
169, de 13/07/10) y el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema
financiero (Boletin Oficial del Estado, n® 43, de 19/92/11), que aumentan los niveles exigidos de sol-
vencia.

5 Recuérdese que se ha realizado el analisis antes y después del cambio estructural y que, como
consecuencia, se han analizado dos regresiones distintas.
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tremos para el mismo periodo. Asimismo, los once activos que presentan varia-
ciones de su sensibilidad ante variaciones al alza o a la baja del mercado en el se-
gundo periodo considerado también muestran variaciones ante valores extremos,
y solo dos mas presentan exclusivamente evidencia de variar su sensibilidad ante
valores extremos.

Estos resultados indican que los activos que presentan variaciones de su sen-
sibilidad en relaciéon con pequefias oscilaciones del mercado también lo hacen
cuando el mercado se encuentae en una situacién extrema. Ello puede esconder la
existencia de dos grandes grupos de activos en cada uno de los periodos conside-
rados: aquellos cuya sensibilidad a la cartera de mercado se mantiene pese a los
vaivenes del mercado, y aquellos cuya sensibilidad varia en funcion de la situacién
que presente el mercado, ya sean variaciones al alza o la baja o bien sea debido a
situaciones extremas del mercado.

La principal implicacién de este resultado es que muestra que las variaciones
en la sensibilidad de los activos ante pequefios movimientos del mercado también
se manifiestan en situaciones extremas. Un andlisis mas pormenorizado de los re-
sultados revela que los activos sujetos a variaciones presentan mayoritariamente
una menor sensibilidad en el segundo periodo considerado. Debe tenerse en cuen-
ta, no obstante, que esta afirmacién no debe generalizarse a todos los activos, ya
que en los activos de empresas del sector bancario y de la construccién no se ob-
serva esa reduccion en la beta, sino mas bien resultados que parecen indicar el
comportamiento opuesto.

En las tablas 5, 6 y 7 se presentan los principales resultados, que recogen las
betas estimadas de acuerdo con la ecuacién (8) bajo la condicién (9) para conside-
rar variaciones ante subidas y bajadas del mercado, y bajo las condiciones (12),
(13) y (14) para considerar variaciones ante valores extremos. Los resultados se
ofrecen para los periodos antes y después del cambio estructural. Asimismo, se
incluyen los resultados del test de Wald propuesto en (10) y (11).

Tabla 5.- Regresiones considerando asimetrias y cambio estructural

Antes Después
Nombre
By Z-Stat By Z-Stat R? B Z-Stat By Z-Stat R?

ABE 0,907 30,902 0,943 33,031 0,570 0,745 26,160 | 0,808 30,422 0,566
ABG 1,487 8,861 1,595 8,697 0,264 1,093 26,664 1,142 25,596 0,465
ACC 1,412 25,928 1,487 25,877 0,556 0,750 19,152 0,964 20,438 0,415
ACE 0,846 22,377 0,895 24,772 0,454 0,491 12,435 0,611 14,938 0,361
ACS 1,050 27,382 1,062 31,026 0,550 0,693 29,881 0,738 32,199 0,599

BANK 0,937 29,127 1,121 | 39,035 0,444 1,385 | 20,221 | 1,473 15,000 0,659
BBVA 1,113 52,983 1,099 | 54,007 0,835 1,373 | 69,375 | 1,401 | 59,044 0,888

EBR 0,565 12,670 0,649 15,445 0,222 0,349 10,722 0,277 8,894 0,158
ENA 0,740 10,315 0,817 11,477 0,221 0,518 18,239 | 0,613 20,475 0,377
END 0,926 17,097 0,772 15,004 0,346 0,442 15,493 0,457 18,498 0,225
FCC 1,171 22,555 1,344 28,623 0,532 0,724 20,127 | 0,916 27,443 0,541
FERR 1,141 28,392 1,389 | 33,692 0,535 0,897 11,822 | 0,858 10,611 0,488
GAM 0,004 0,047 -0,096 -1,140 | -0,006 | 0,897 18,596 1,179 20,874 0,449
GASN 0,902 23,394 0,926 | 25,522 0,542 0,771 27,987 | 0,779 22,027 0,308
IAG -0,028 -0,357 0,021 0,249 | -0,006 | 0,682 12,774 | 0,786 14,660 0,219
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Tabla 5 (continuacién).- Regresiones considerando asimetrias y cambio estructural

Antes Después
Nombre
BU Z-Stat BU Z—Stat R? Blj Z—Stat Bli Z—Stat R?
IBE 0,632 13,349 0,491 10,413 | -0,081 | 0,862 | 43,546 | 0,862 | 43,858 0,685
INDR -0,069 -1,147 -0,075 -1,313 -0,001 0,421 13,362 0,562 19,197 0,322
INDX 0,029 0,420 | -0,042 -0,711 | -0,008 | 0,721 | 20,853 | 0,665 16,843 0,424
MAP 0,836 16,738 0,954 | 22,057 0,387 1,032 | 25,236 | 1,049 | 23,276 0,508
MTS 1,388 18,937 1,329 19,475 0,372 0,727 9,746 | 0,885 11,292 0,386
OHL 0,891 9,418 1,306 | 12,831 0,219 1,030 | 21,001 | 0,991 23,946 0,490
POP 0,824 26,269 0,895 32,298 0,607 1,131 41,133 1,288 41,001 0,735
RED 0,516 13,077 0,537 | 14,901 0,275 0,587 | 17,983 | 0,516 14,624 0,330
REP 0,948 31,340 1,065 40,072 0,629 0,931 43,445 0,889 31,092 0,732
SAB 0,697 24,657 0,809 | 32,107 0,491 0,709 | 23,650 | 0,973 32,902 0,634
SAC 1,179 16,475 1,432 22,043 0,373 0,954 17,095 1,323 24,818 0,319
SAN 1,154 50,474 1,152 | 56,503 0,845 1,518 | 67,963 | 1,436 | 64,434 0,881
TEF 1,281 46,611 1,236 44,070 0,737 0,829 47,557 | 0,794 36,576 0,737
TEL 1,018 22,092 1,033 | 21,773 0,352 1,009 15,738 | 1,303 17,164 0,329
FUENTE: Elaboracién propia.
Tabla 6.- Regresiones considerando valores extremos y cambio estructural
Nombre Antes Después
B Z-Stat B Z-Stat R? B Z-Stat B1j Z-Stat R?
ABE 0,959 28,590 0,910 35,073 0,570 0,815 | 29,407 | 0,748 | 27,962 0,565
ABG 1,223 4,108 1,554 11,447 0,254 1,128 22,980 1,113 28,755 0,465
ACC 1,545 23,466 1,394 28,254 0,556 0,935 17,695 | 0,820 | 21,504 0,410
ACE 0,914 22,082 0,847 25,032 0,455 0,615 13,266 | 0,507 14,826 0,364
ACS 1,136 27,529 1,026 31,716 0,551 0,739 29,649 | 0,700 31,947 0,599
BANK 1,085 32,507 0,995 33,025 0,444 1,353 10,237 1,482 24,244 0,665
BBVA 1,052 43,243 1,135 60,446 0,834 1,389 53,747 | 1,387 | 73,430 0,888
EBR 0,655 13,545 0,584 14,799 0,223 0,282 8,503 0,335 10,861 0,156
ENA 0,911 8,678 0,733 12,702 0,221 0,645 19,347 | 0,514 19,412 0,378
END 0,645 7,272 0,923 21,824 0,349 0,500 17,864 | 0,421 16,546 0,227
FCC 1,388 24,339 1,208 27,750 0,531 0,911 | 25,723 | 0,756 | 22,214 0,538
FERR 1,404 30,421 1,186 32,505 0,535 0,917 9,036 | 0,876 13,282 0,488
GAM -0,139 -1,254 | -0,014 -0,197 | -0,003 1,201 19,749 | 0,942 20,313 0,452
GASN 0,936 22,670 0,904 26,458 0,542 0,753 19,262 0,795 30,222 0,307
IAG 0,025 0,209 | -0,012 -0,185 | -0,006 | 0,791 13,605 | 0,695 | 14,051 0,219
IBE 0,268 3,322 0,624 15,785 -0,076 | 0,881 40,017 | 0,853 47,252 0,686
INDR -0,183 -3,020 | -0,029 -0,568 0,002 0,565 17,833 | 0,436 | 14,538 0,323
INDX 0,050 0,577 | -0,023 -0,433 -0,008 | 0,682 15,830 | 0,700 20,541 0,423
MAP 0,965 18,771 0,863 20,132 0,386 1,044 | 20,983 | 1,039 | 27,128 0,508
MTS 1,442 18,509 1,304 20,261 0,375 0,888 9,882 0,754 11,552 0,385
OHL 1,458 9,268 0,972 12,444 0,227 1,018 22,864 1,006 21,946 0,489
POP 0,944 26,718 0,831 32,270 0,606 1,278 37,340 1,176 45,822 0,736
RED 0,611 14,464 0,491 14,164 0,278 0,537 14,023 0,564 17,664 0,331
REP 1,117 38,560 0,946 35,066 0,632 0,902 | 27,790 | 0,909 | 44,238 0,732
SAB 0,750 26,371 0,755 30,561 0,501 0,939 28,197 | 0,775 29,381 0,636
SAC 1,515 19,386 1,232 20,803 0,375 1,359 | 24,468 | 1,000 | 18,660 0,318
SAN 1,139 45,157 1,159 59,930 0,845 1,434 59,001 1,502 76,772 0,881
TEF 1,154 36,036 1,322 52,375 0,738 0,797 | 32,940 | 0,820 | 49,394 0,736
TEL 0,974 18,495 1,058 24,582 0,354 1,304 15,292 1,073 17,511 0,331
FUENTE: Elaboracién propia.
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Tabla 7.- Resultados del test de Wald para asime-
trias y valores extremos(1)

Nissiilsis Asimetrias : Valores extremosl
Antes Después Antes Después
ABE 0,785 2,617 1,323 3,117
ABG 0,192 0,660 1,053 0,065
ACC 0,918 12,007 3,373 3,004
ACE 0,869 4,436 1,568 3,484
ACS 0,055 1,919 4,381 1,402
BANK 18,481 0,533 4,058 0,795
BBVA 0,245 0,822 7,590 0,003
EBR 1,798 2,625 1,265 1,422
ENA 0,590 5,432 2,229 9,560
END 4,162 0,179 7,899 4,542
FCC 6,024 15,726 6,329 10,203
FERR 18,863 0,129 14,077 0,111
GAM 0,673 14,954 0,886 11,977
GASN 0,221 0,032 0,370 0,806
IAG 0,180 1,869 0,075 1,549
IBE 4,785 0,000 15,921 0,993
INDR 0,006 10,826 3,826 8,814
INDX 0,608 1,133 0,514 0,106
MAP 3,210 0,075 2,361 0,008
MTS 0,345 2,125 1,891 1,454
OHL 9,016 0,372 7,576 0,034
POP 2,892 14,444 6,560 5,825
RED 0,146 2,156 4,829 0,297
REP 8,599 1,456 18,903 0,042
SAB 8,853 39,243 0,016 15,178
SAC 6,920 22,729 8,569 21,902
SAN 0,003 7,007 0,426 4,762
TEF 1,356 1,669 17,753 0,667
TEL 0,050 9,024 1,591 5,006
NOTA: (1) Los valores presentados en esta tabla son los co-
rrespondientes a una y?2 después de la aplicacion del test de
Wald antes y después del cambio estructural detectado en el
test de Andrews. En el anexo se incluyen los resultados de las
regresiones utilizadas para la realizacién de este test.

FUENTE: Elaboracién propia.

5.3. IMPLICACIONES DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Los resultados anteriores muestran que, a pesar de que es posible conseguir
un buen ajuste del modelo CAPM, este ajuste no permite aceptar o rechazar las
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predicciones del modelo debido a que la dindmica del mercado influye o puede
influir notablemente en los resultados. Aunque, el CAPM es una herramienta util
y de facil uso, que proporciona una importante informacién en la gestion de carte-
ras, sus resultados no deben tomarse independientemente del contexto analiza-
do.

El fundamento del CAPM consta de una sélida base tedrica, y tal y como ya se
ha sefialado, su contrastaciéon empirica adolece de una serie de dificultades difi-
cilmente salvables. No obstante, relajando ciertas hip6tesis que permiten una ma-
yor aplicacién practica es posible conseguir mejores resultados para el mercado
espafiol de capitales con un ajuste elevado, considerando que solo estamos te-
niendo en cuenta un factor explicativo. Asimismo, se ha mostrado que es necesaria
una gestion dindmica como consecuencia del cambio de sensibilidades que expe-
rimentan los distintos activos

6. REFLEXIONES

Aunque la aplicacién practica del CAPM no presenta unos resultados suficien-
temente atractivos para ser un método de fijacién de precios en el mercado espa-
fiol actual, si que presenta una fuerte utilidad como complemento en el proceso de
toma de decisiones correspondiente a la formacién y gestién de carteras dado su
buen ajuste para un gran ndmero de activos. Por ello, conociendo sus limitaciones
relacionadas con su implementacidn, es una herramienta que, pese a contar con
mas de cuarenta afios de historia, disfruta de una vitalidad y utilidad nada desde-
fiables para el actual mercado espafiol de capitales.

Las modificaciones al modelo consideradas en este trabajo son solo unas pe-
quenas modificaciones de todo el elenco posible, aunque, tal y como se ha demos-
trado, permiten conseguir unos mejores resultados ttiles en la gestién de carte-
ras. Otra consideracién que, a pesar de exceder el ambito de este trabajo, se po-
dria tener en cuenta en el andlisis de posibles variaciones de la sensibilidad de los
activos serfa considerar la influencia de distintos aspectos relacionados con im-
perfecciones del mercado tales como la falta de confianza en la contrapartida o los
costes derivados de la intermediacion de la inversidn.

Por otra parte, la incertidumbre acerca de la influencia que tendra una posible
quita en la deuda de los paises periféricos en la banca europea mantiene viva la
atencién sobre el negocio bancario. Ante las dudas por la deuda publica nacional,
muy presentes en los balances de la banca espafiola, es de esperar nuevas varia-
ciones en las betas, por lo que para conseguir una mayor capacidad de prediccion
habra que ajustar el modelo a nuevos contextos econémicos.

Por todo lo anterior, y ante la robustez mostrada por el CAPM, parece mas
apropiado avanzar en la adecuacién del modelo a la situacion actual y cambiante
del mercado que desbancarlo y utilizar en la fijacién de precios otro modelo que
no tenga la sélida base teérica del CAPM, pese a sus malos resultados para ciertos
activos.
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ANEXO 1. NOMENCLATURA UTILIZADAY SECTOR DE LAS EMPRESAS
CONSIDERADAS

Sigla Nombre Sector
ABE |Abertis Explotacién de infraestructuras
ABG |Abengoa Energia, telecomunicaciones, transporte y medio ambiente
ACC |Acciona Energia, agua, construc., inmobiliaria, servicios urbanos
ACE |Acerinox Metalurgico
ACS  |Actividades de Construccion e Servicio |Construccién y servicios
BANK |Bankinter Finanzas y seguros
BBVA |Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. Finanzas y seguros
EBR |Ebro Foods Alimentacién
ENA |Enagas Energia
END |Endesa Energia
FCC |Fomento de Construcciéns e contratas |Construcciéon y servicios
FERR |Ferrovial Construccion y gestion de infraestructuras
GAM |Gamesa Energia
GASN |Gas Natural Fenosa Energia
IAG |International Airlines Grup Transporte aéreo
IBE |Iberdrola Energia
INDR |Indra Sistemas Tecnologias de la informaciéon
INDX |Inditex Textil
MAP |Mapfre Seguros
MTS |Arcelor Mittal Siderurgia
OHL |Obrasc6n Huarte Lain Construccién
POP |Banco Popular Espafiol Finanzas y seguros
RED |Red Eléctrica de Espafia Energia
REP |Repsol YPF Energia
SAB |Banco Sabadell Finanzas y seguros
SAC  |Sacyr Vallehermoso Construccidn y gestién de infraestructuras
SAN  |Grupo Santander Finanzas y seguros
TEF |Telefénica Telecomunicaciones
TEL |Mediaset Espafia Telecomunicacién Television

FUENTE: Elaboracién propia.

ANEXO 2. EVOLUCION TEMPORAL DE LOS ACTIVOS CONSIDERADOS

ABG ABE ACS
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