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RESUMEN!

Entre los modelos de valoracion existentes ocupa un papel destacado el
Modelo de Valoracion de Activos Financieros CAPM, que establece que
el factor fundamental en la variacién de los rendimientos de los activos y
carteras financieras es el rendimiento de la cartera de mercado. Por ello,
dicho modelo ha sido objeto de analisis en diversos estudios empiricos, lo
cual ha conllevado a que existan divergencias en cuanto a su aplicabilidad
y/o validez practica. En el presente articulo se comentan los principales
estudios empiricos realizados, destacandose los puntos fuertes y débiles
del modelo.

PALABRAS CLAVES:
CAPM, riesgo beta, valoracion, variables fundamentales.

1. Introduccion.

En el mundo econdmico-financiero se considera que un inversor
para poder tomar de forma adecuada una decision financiera ha de
considerar no sdlo la rentabilidad de la misma sino también su riesgo,
analizando ambos factores de forma conjunta, no independiente, y

* Departamento de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad de las Palmas
de Gran Canaria, Espafa.
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valorando los activos correspondientes. En este sentido, como modelo
sencillo para valorar se puede destacar el modelo de valoracion de
activos financieros CAPM, el cual en su version mas clasica, Sharpe-
Lintner (1964,1965a), considera que la rentabilidad esperada de un
activo depende de forma lineal y positiva de su riesgo sistematico o
no diversificable, medido por su beta. El CAPM se basa en la Teoria
de Carteras, partiendo de los fundamentos sefialados por Markowitz
(1952) y por tanto, una de las hipotesis de partida es que el mercado
esta en equilibrio, siendo ésta una de las principales criticas que se le
hacen al modelo, al estar basado en mercados de competencia
perfecta, lo que es poco realista.

EICAPM es un modelc de valoracion que destaca por su sencillez
y por las hipotesis implicitas en el mismo. Por ello, ha sido un modelo
que ha estado de forma continua en la mirada critica de los
investigadores, quienes han tratado de trasladar el modelo a la realidad,
contrastandolo para diversos periodos temporales, activos financieros
y mercados. En este sentido, la literatura financiera que aporta evidencia
empirica del CAPM es bastante extensa aunque no concluyente,
pudiéndose hacer una gran distincion entre partidarios y detractores.

El presente trabajo realiza una revision de la evidencia empirica
de la aplicacion del modelo CAPM, estructurandose el estudio de la
siguiente forma. Tras la introduccidn, en la segunda seccion se analizan
las primeras aportaciones empiricas al modelo CAPM. Se prosigue
en la tercera seccion con el estudio de diversos trabajos que atienden
ala controversia sobre la existencia de mas de una variable relevante.
En la seccion cuarta se exponen los principales resultados de estudios
partidarios y detractores del modelo CAPM, a partir de las criticas
realizadas por Fama y French (1992). Una mencion especial al
mercado espariol se recoge en la seccion quinta, en la que se comentan
diversos estudios que ponen de relieve discrepancias en la aplicacion
del modelo CAPM en este pais. Por (iltimo, se exponen las conclusiones
mas relevantes.
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2. Primeras Aportaciones

Entre los primeros trabajos que aportan evidencia empirica sobre
el modelo CAPM se puede resefiar el estudio de Douglas (1969:22),
quien verifica que la varianza de los rendimientos de los activos
financieros esta relacionada positivamente con sus rentabilidades. No
obstante, ¢l modelo no se ratifica, al no observarse relaciones
significativas entre la covarianza del rendimiento de los activos y la del
indice o cartera de referencia'. Ademas, la no verificacién del CAPM
es consistente con los resultados del estudio de Lintner’ (1965b)
recogidos en este trabajo de Douglas (1969:19-20). Lintner cuando
realiza el andlisis de la relacion rentabilidad-riesgo a través de la
metodologia de corte transversal, afiade una variable para representar
la parte de riesgo diversificable, para lo cual incluye la varianza de los
residuos obtenida de la regresion del Modelo de Mercado que realiza
para estimar la beta. De este analisis Lintner llega a resultados
contradictorios con la teoria, siendo el mas relevante la significatividad
y el elevado peso del coeficiente del riesgo diversificable, lo que
implicaria que los inversores no solo tienen una prima por el riesgo
sistematico 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 regresion muy superior al de
la rentabilidad libre de riesgo con la que debia coincidir, y b) un
coeficiente de beta mucho mas bajo que la prima unitaria por riesgo
sistematico.

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 sefialados por Lintner. Por
ello, Miller y Scholes intentan explicar estos resultados a través del
analisis de posibles errores en la especificacion de la ecuacion y en las
variables utilizadas. En primer lugar, analizan si los resultados mejoran

' Todo cllo es contrastado tras la realizacion de regresiones de seccion cruzada para el
mercado bursatil estadounidense.

* Se hace referencia al estudio comentado por Lintner en la conferencia « The Economics
of Regulated Public Utilities» en la Universidad de Chicago.
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al expresar el modelo en forma de excesos de rentabilidad con respecto
a la tasa libre de riesgo, asi como la posible existencia de una relacion
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 medicion de las
betas, observando que su consideracion mejora los resultados, aunque
no lo suficiente. Finalmente, encuentran que la existencia de asimetria
positiva en la distribucion de las rentabilidades puede conllevar un
alto coeficiente de la varianza de los residuos, asi como una disminucion
de la beta. Por todo ello, Miller y Scholes sefialan como factores mas
importantes en los resultados desfavorables en la contrastacion del
CAPM la existencia de asimetria a la derecha y de errores en la
medicion del riesgo sistematico.

En esta linea, Black ef al. (1972:84,92), para reducir la existencia
de errores en la estimacion de las betas, agrupan las acciones en
carteras en funcion de su beta individual. Para contrastar el modelo
CAPM, expresado en forma de primas de riesgo, realizan una regresion
de corte transversal entre la rentabilidad de las carteras y los
coeficientes de beta’. En dicho analisis 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 sefalados por Miller y Scholes (1972). No obstante,
Black et al. (1972:99) para justificar tales resultados analizan si éstos
son consistentes con la version cero-beta del CAPM, siguiendo a
Black (1972), y en su contraste aceptan esta version al observar una
relacion lineal entre las rentabilidades y las betas. Estos resultados se
ven ratificados por los aportados en el trabajo de Blume y Friend
(1973:24-26,30), quienes en un estudio similar sobre el mercado
bursatil estadounidense verifican la relacion lineal expuesta por el

P También contrastan el modelo en serie temporal, obteniendo valores para la constante
significativamente distintos de cero, tomando valores positivos para carteras con un alto

valor de beta y negativos para carteras con una beta pequefia.
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CAPM, pero no la igualdad de la constante al valor de la tasa libre de
riesgo. Asimismo, Fama y MacBeth (1973:614,633-634) utilizando
también la metodologia de corte transversal y la agrupacion de acciones
en carteras en funcion de su beta, consiguen verificar empiricamente
el modelo en la version cero-beta de Black sobre el mercado
estadounidense, al encontrar en promedio una relacion lineal y positiva
entre la rentabilidad y el riesgo sistematico.

En términos generales, los resultados obtenidos por Black ez al.
(1972), Blume y Friend (1973) y Fama y MacBeth (1973) son
consistentes con la principal implicacion del CAPM, es decir, la
existencia de una relacion significativa lineal y positiva entre el
rendimiento medio y el riesgo medido a través de la beta, aunque
encuentran problemas en la verificacion de la igualdad a sus valores
teoricos de la constante en relacion al tipo libre de riesgo y al del
coeficiente de beta o a la prima de riesgo. No obstante, el modelo
seria aceptable en la version cero-beta de Black (1972).

Sinembargo, Roll (1977:130-131,147-148) en un estudio tedrico
posterior realiza una de las principales criticas con respecto a la
contrastacion del modelo de valoracion CAPM. Roll sefiala que la
Unica hipdtesis a contrastar en el modelo de Black (1972) es que la
cartera de mercado sea eficiente en términos de media-varianza, dado
que siempre que se verifique esta hipotesis existird una relacion lineal
entre la rentabilidad y el riesgo sistematico, al ser tal relacion una
consecuencia matematica de la eficiencia de la cartera de mercado.
Ademas, este autor afiade que en realidad el modelo teorico no se
puede contrastar, ya que, para ello habria que conocer la verdadera
cartera de mercado, la cual no es directamente observable, dado que
deberia incluir todos los activos de la economia. Por ltimo, Roll analiza
detalladamente los resultados aportados por Black ez al. (1972), Blume
y Friend (1973) y Fama y MacBeth (1973) sefialando que hay que
tener en cuenta que podria existir una mala especificacion de la cartera
de mercado utilizada y, ademas, que deberian haber analizado si ésta
satisface todos los requisitos para ser una buena aproximacion, como
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por ejemplo que la proporcion invertida en todos los activos sea
positiva. De hecho, Roll centra su mayor critica al trabajo de Black
etal. (1972), en que estos autores no se preocupan en contrastar la
eficiencia de la cartera de mercado empleada. No obstante, la critica
de Roll no implica que el CAPM no sea un modelo valido, sino que
los resultados que se obtengan de su contraste deben ser interpretados
con cierta cautela, ya que la verdadera cartera de mercado no es
observable y la proxy utilizada debe ser eficiente.

Por otro lado, Levy (1978:654-657) observando las
imperfecciones que existen en el mercado, como por ejemplo que no
se invierte la misma cuantia en todos los titulos disponibles, y a la vista
de los resultados que obtiene en la contrastacion del CAPM, concluye
que se debe disenar algin test que permita contrastar la validez del
modelo en un mercado imperfecto. Este autor, en su estudio sobre la
Bolsa de Nueva York, encuentra que cuando realiza la regresion con
dos factores, la beta y la variacion 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 ayudara a explicar
la rentabilidad de los titulos cuando su volumen de negociacion sea
alto, mientras que cuando éste sea bajo bastara solo con el riesgo del
titulo. Sin embargo, Lakonishok y Shapiro (1986:130-131) en un
analisis de corte transversal, de tres, dos y una variable explicativa,
obtienen que ni el riesgo sistematico ni el riesgo total son factores
relevantes en la explicacion de las variaciones de la rentabilidad,
mientras que detectan que el tamafio?si lo es.

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

*Medido a través de la capitalizacion bursatil.
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con una alta beta estimada no difiere significativamente de los
correspondientes a los valores con una beta pequefia.

En cambio, Bergés (1984:97,156-157), al analizar la verificacion
del CAPM en las Bolsas de Madrid, Londres, Nueva York y Toronto,
obtiene resultados que difieren en funcion del mercado bursatil
analizado. Asi, para Estados Unidos y Canadé obtiene resultados
favorables, tanto en relacion con la constante del modelo como en lo
referente a la estimacion de la prima por riesgo sistematico, las cuales
resultan significativas y positivas. En cambio, la significatividad de esta
ultima desaparece para Inglaterra; mientras que para Espaiia su
relevancia se torna de signo negativo, resultado inconsistente con este
modelo y que segin este autor es indicio de que en este pais los
inversores no toman sus decisiones de acuerdo con la Teoria de
Carteras eficientes.

Asi, entre otros trabajos que cuestionan la validez de este modelo
en Espana se puede destacar el de Rubio (1988:240), quien a pesar
de realizar contrastes multivariantes, rechaza la eficiencia en el sentido
media-varianza del indice de mercado ponderado por capitalizacion
para el periodo estudiado; restriccion implicita en el CAPM. En esta
linea, Gallego et al. (1992:27) rechazan también la verificacion de
este modelo a través de las diversas metodologias utilizadas.

3. Existencia de mas de una Variable Relevante

A la critica realizada por Roll (1977) al modelo de valoracion de
activos financieros CAPM, sobre su posibilidad practica de
contrastacion, se afiaden diversas dudas sobre la suficiencia de la
beta para explicar los rendimientos esperados, debido a la publicacion
de aparecen diversos estudios empiricos en los que se detectan, aparte
de la beta, otras variables como factores de riesgo que ayudan a
explicar la rentabilidad.
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En esta linea, se puede destacar el trabajo de Basu (1977:680-
681), en el cual se comprueba para el mercado bursatil estadounidense
que las carteras con bajo ratio PER obtienen rendimientos superiores
a los pronosticados por el CAPM, concluyendo, por tanto, que dicho
ratio posee informacion significativa.

Asimismo, en diversos estudios se detecta que el tamaiio de los
activos también ayuda a explicar sus rentabilidades, al observarse
que al agrupar las acciones en carteras en funcion de su capitalizacion
bursatil y una vez ajustado el rendimiento por el riesgo sistematico, la
rentabilidad media que obtenian las carteras de empresas pequefias
excedia a la correspondiente a las grandes. En este sentido, se ha de
destacar el trabajo de Banz (1981:7-8,14-16), quien analizo la
rentabilidad mensual de la acciones de la Bolsa de Nueva York,
siguiendo un procedimiento similar al de Black et al. (1972). Primero,
agrupo las acciones en funcion de su capitalizacion bursatil y luego
por su beta, resultando significativa y negativa la variable tamario. No
obstante, Banz para valorar su importancia construy¢ adicionalmente
dos carteras, empresas grandes y pequeiias, constituidas cada una
por igual nimero de activos, de tal forma que a una accion de la
cartera de empresas pequefias siempre le correspondia la misma beta
que a la de una grande, observando que a lo largo de todo el periodo
de estudio el rendimiento medio obtenido por la cartera de empresas
pequefias superaba en un 1,52% por mes al de las grandes y que
dicha diferencia era estadisticamente significativa. Conforme con lo
detectado, Banz concluye que el CAPM esta mal especificado al no
tener presente el factor tamario de la empresa.

En esta misma linea, Reinganum (1981a:44-45) al observar una
persistencia de los rendimientos anormales durante al menos dos afos
en su estudio sobre el mercado bursatil estadounidense, sefala que la
no verificacion del CAPM en un determinado periodo se debe
principalmente a un error en su especificacion como modelo de un
solo factor y no a la existencia de ineficiencias en los mercados de
capitales. Asimismo, concluye que el modelo det CAPM omite factores
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de riesgo relevantes y que éstos estdn relacionados fundamentalmente
con el tamaiio de la empresa antes que con el ratio PER. Esto tiltimo
se debe a que dicho autor detecta que el efecto del ratio PER
desaparece cuando ambas anomalias se analizan conjuntamente,
afirmando que el factor de riesgo que este ratio sefiala queda recogido
al considerar el tamafio. Ademas, Keim (1983:13) detecta sobre el
mercado estadounidense la intensificacion del efecto tamafio en el
mes de enero.

En linea con el trabajo de Reinganum (198 1a), Basu (1983:150)
reexamina la relacion entre el ratio PER, el tamafio 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 Reinganum (1981a). En cambio, Chan
etal. (1991:1761) observan que el ratio PER se torna no significativo
si se analiza conjuntamente con el ratio hook-to-market y que la
significatividad del factor tamafio varia con la especificacion del
modelo. No obstante, en este caso se ha de sefialar 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
rentabilidad de los Fondos de Pensiones en Chile pueden ser
explicados por su riesgo beta y por su tamafio. Estos autores obtienen
que al introducir la variable tamafio como factor de riesgo en el modelo
CAPM, el coeficiente de beta deja de ser significativo, detectandose
como relevante el factor de riesgo derivado del tamafio, introducido
el mismo de forma cuadratica. Esto es, deducen que son los Fondos
de tamafio mediano los que obtienen una rentabilidad ajustada al riesgo
superior al resto.

Otras variables que han resultado relevantes como factores de
riesgo son el endeudamiento y el ratio book-to-market. En esta linea,
Bhandari (1988:527) observa una relacion significativa y positiva entre
el ratio 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 tamafio. Asimismo, Stattman (1980:25) y Rosenberg et
al. (1985:12,16) detectan para el mercado estadounidense que las
empresas con un ratio hook-to-market mas elevado obtienen
rentabilidades medias superiores. Similares resultados son obtenidos
por Chan ef al. (1991:1760-1761) para el mercado japonés, quienes
ademads encuentran una relacion significativa y positiva entre el ratio
cash-flow'y la rentabilidad.

En relacion al mercado bursatil espafiol, también se ha puesto de
manifiesto la influencia de tales variables fundamentales. En este sentido,
cabe resaltar el trabajo de Basarrate (1988:240), en el cual se detecta
la existencia de una relacion inversa y significativa entre el tamafio y la
rentabilidad, al observarse que las empresas de menor tamafo obtienen
rentabilidades superiores a las de mayor dimension y que las previstas
por el CAPM. También se ha de destacar el estudio realizado por
Rubio (1988:239), quien ademas observa que la relacion sefialada es
mas pronunciada en el mes de enero. En cambio, los resultados
derivados del analisis sobre la existencia de efecto PER y book-to-
market no son concluyentes. Asi, Menéndez (2000:1029) subraya
que, aunque el riesgo sistematico sea determinante de la rentabilidad
de las acciones, los resultados de las predicciones mejoran si se
consideran los ratios sefialados. En cambio, Garcia-Ayuso y Rueda
(2002:29) cuestionan la relevancia de dichas variables al resultar no
significativas estadisticamente.

4. Partidarios y Detractores del Modelo

CAPM a Partir de las Criticas de Fama y

French (1992)

En base a las diversas anomalias puestas de manifiesto en los
contrastes del CAPM, Fama y French (1992:449-450) se proponen
analizar para el mercado estadounidense la validez del CAPM durante

un amplio periodo de tiempo, que comprende desde 1941 hasta 1990,
asi como la influencia de las variables tamano, ratio book-to-market,
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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 relacion positiva
entre la beta y la rentabilidad media, que practicamente desaparece
para el subperiodo 1963-1990°. Otras aportaciones importantes del
estudio realizado por estos autores son que para dicho subperiodo se
verifica la significatividad de las variables tamafio y ratio book-to-
market en laexplicacion de las variaciones de los rendimientos medios.

Las afirmaciones 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 la validez
del modelo CAPM, surgiendo multitud de estudios tanto a favor como
en contra del mismo.

En este sentido, Black (1993a:36-37) critica a Fama y French
(1992) su falta de creencia en la teoria y su excesiva confianza en los
datos, subrayando que en las contrastaciones empiricas los datos se
pueden minar facilmente. En un trabajo posterior, Black (1993b:9-
10) realiza duras criticas al trabajo de Fama y French (1992). Por un
lado, sefiala que no interpretan bien los resultados cuando rechazan la
utilidad de la beta, dado que para ello la relacion que obtuviesen entre
la beta y el rendimiento esperado deberia ser negativa y, en cambio,
de su estudio esto no se deduce. Ademas, afiade que los resultados
encontrados por Famay French (1992) en relacion a los efectos del
tamafio y del ratio hook-to-market se debe al mineo de datos,
principalmente al reexaminar efectos que ya han sido estudiados con
anterioridad y al no dar ninguna razén por los efectos que detectan.

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

*Resultados consistentes a los recogidos anteriormente en los trabajos realizados por
Reinganum (1981b:439) y Lakonishok y Shapiro (1986:130).
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las acciones, y tras observar que por los datos aportados en dicho
estudio también se podia aceptar una prima por riesgo de mercado
del 6% anual y no s6lo el valor nulo dado por Fama y French, analizan
para el mercado estadounidense entre 1927 y 1990, la contribucion
de la beta y del tamafio a las variaciones de la rentabilidad. Los citados
autores destacan la importancia de la precision en el calculo de la
beta para la validez de los resultados y, por ello, utilizan datos anuales
para calcular los coeficientes betas, encontrando una relacion lineal
positiva y significativa entre las betas anuales y los rendimientos
mensuales de las carteras de acciones. No obstante, en su estudio
también obtienen que el tamafio es una variable significativa que mejora
la valoracion del rendimiento esperado. Por todo 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 destacar el trabajo de Handa er al. (1993:1544),
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 lo realizan sobre
el mercado estadounidense y los resultados que obtienen difieren,
permitiendo rechazar el modelo para rentabilidades mensuales, pero
no para las anuales.

Sin embargo, Chan y Lakonishok (1993:61), teniendo en cuenta
que la limitacion de datos podria influir en los resultados de la relacion
existente entre riesgo sistematico y rentabilidad, analizan dicha relacion
sobre el mercado bursatil estadounidense para un periodo de gran
amplitud, concretamente para 1932-1991. En su estudio obtienen
resultados sensibles al horizonte temporal analizado. Asi, verifican la
importancia de la beta para el periodo 1932-1982; mientras que
aquella pierde su significatividad para 1983-1991.
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Por otro lado, Eun (1994:342), consciente de la imposibilidad
practica de utilizar la verdadera cartera de mercado en la contrastacion
del CAPM, sefialada por Roll (1977), y de las diversas anomalias
detectadas, se plantea la reformulacion del CAPM. Dicho autor
demuestra que si el modelo se aplica considerando que la beta utilizada
es simplemente la parte observable de la verdadera cartera de
mercado, diversas anomalias, tales como el efecto tamafio y la
divergencia de la constante y el coeficiente de beta a sus valores
tedricos, son consecuencias predecibles y consistentes con el modelo
citado. No obstante, sefiala que si el CAPM se cumple, debe existir
una relacion lineal entre la rentabilidad esperada de los activos y la
beta de referencia.

Una posible explicacion a la débil relacion e incluso nula que a
veces se detecta en los estudios empiricos entre el riesgo beta y las
rentabilidades medias es aportada por Roll y Ross (1994:101-
102,115). Estos autores sefialan como una posible causa que la proxy
que se haya utilizado como indice de mercado no sea eficiente ex-
ante. Ademas, afiaden 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 empiricos no sean favorables, ello no es suficiente razon
para rechazar este modelo. Finalmente, Roll y Ross concluyen que el
modelo CAPM es muy sensible a la proxy que se escoja como cartera
de mercado.

No obstante, Pettengill ef al. (1995:101) obtienen resultados
consistentes con una relacion sistematica altamente significativa entre
la beta y el rendimiento de las carteras. Para ello, ajustan el modelo
sefialando que la relacion 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 propdsito verifican que el modelo
se sostiene en su version condicional, es decir, al considerar que tanto
labeta como la prima por riesgo de mercado varian en el tiempo. Asi,
observan que con dicha version se debilita notoriamente el efecto
tamario y el rechazo estadistico del modelo. Es mas, cuando en la
proxy de la cartera de mercado se considera el capital humano, el
efecto tamafio desaparece y los errores de valoracion del modelo se
vuelven insignificantes.

No obstante, a pesar de todo lo expuesto, Fama y French (1993:3-
6) habian continuado la busqueda de otros factores, ademas de la
rentabilidad de mercado, que proporcionasen una mejor explicacion
de las variaciones de las rentabilidades esperadas. Ademas, ampliaron
la base de su estudio a la renta fija, tratando de explicar tanto los
excesos de las rentabilidades de las acciones como la de los bonos en
Estados Unidos. En su estudio encuentran en su conjunto cinco factores
relevantes: el mercado, el tamafio, el ratio book-to-market,
fundamentalmente, para las acciones; y el vencimiento y el riesgo de
impago, principalmente, para los bonos. No obstante, la metodologia
que utilizan en este trabajo difiere de la empleada en 1992, en este
caso usan la aproximacion de serie temporal de Black et al. (1972),
en vez de realizar las regresiones de corte transversal de Fama y
MacBeth (1973).

Posteriormente, Fama y French (1995:131,154) como
continuacion de su trabajo de 1993, se proponen explicar si la influencia
de las magnitudes contables y de mercado, que habian resultado
relevantes en la explicacion de las rentabilidades medias de las acciones,
es decir el tamafio 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 de dichas variables,
concluyendo que tales factores estan relacionados con los beneficios
de laempresa y que dan sefiales acerca de los mismos.
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Grundy y Malkiel (1996:42-43), en base a los resultados obtenidos
por Famay French (1992) para el mercado estadounidense sobre la
iexistencia de relacion entre la beta y los rendimientos medios a largo
plazo, analizan la utilidad practica de este coeficiente como una medida
del riesgo en mercados bajistas. Los resultados que obtienen ratifican
su utilidad para predecir el riesgo a corto plazo en dichos mercados,
independientemente de la proxy utilizada como rentabilidad del
mercado o del lapso de tiempo empleado para calcular las betas.

Asimismo, Malkiel y Xu (1997:10-13), partiendo de las criticas
realizadas al CAPM por Fama y French en 1992, estudian para el
mercado estadounidense la relacion existente entre la rentabilidad y el
riesgo para el periodo 1963-1994. En primer lugar, forman carteras
en funcion del tamario y encuentran que las de menor tamatio generan
rentabilidades superiores a las de mayor dimension, confirmando los
resultados de Fama y French (1992) y que el tamafio podria ser una
variable representativa del riesgo. En segundo lugar, al analizar la
volatilidad, observan que mientras en la correspondiente al mercado
en su conjunto no se ha producido ningtin aumento, si se ha producido
un incremento en la volatilidad de las acciones individuales.
Posteriormente, partiendo del resultado sefialado y teniendo en cuenta
que de acuerdo con el CAPM la existencia de riesgo especifico no
deberia afectar a la valoracion, analizan si ese riesgo especifico se
refleja en el precio de las acciones, encontrando una fuerte relacion
entre el riesgo especifico y el tamafio de la empresa, argumento contrario
al CAPM. De acuerdo con lo anterior, Malxiel y Xu concluyen que la
beta no es un buen predictor de las rentabilidades futuras.

Enestalinea, Lam (2002:163), siguiendo la metodologia propuesta
por Fama y French (1992), analiza para el mercado bursatil de Hong
Kong la relacion existente entre las rentabilidades medias y el riesgo
beta, asi como con el tamafio y con los ratios hook-to-market y
PER, en un andlisis de corte transversal. Asi, los resultados que obtiene
manifiestan la inconsistencia del CAPM para la muestra analizada, 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
tamario, ratio book-to-market y ratio PER.

Fergurson y Shockley (2003:2571,2574) sefialan que muchas de
las anomalias empiricas, tales como el efecto tamafio y ratio book-to-
market, son en realidad consistentes con el modelo unifactorial CAPM
si en la aproximacion utilizada de la cartera de mercado se incluyen
unicamente acciones. En efecto, demuestran para el mercado bursatil
estadounidense que las betas estimadas con dicha aproximacion estan
subestimadas porque no estan capturando el riesgo derivado de la
deuda, razon por la cual aparecen dichas anomalias.

Por otro lado, Hung er a/. (2004:87-88), en un analisis de corte
transversal para el mercado bursatil del Reino Unido, examinan los
determinantes del rendimiento de las carteras bajo el contexto del
modelo CAPM, del modelo de Fama y French (1993), asi como una
version extendida del CAPM que considera en la definicion del modelo
los momentos de orden 3 y 4. Asi, en primer lugar utilizan la metodologia
propuesta por Pettengill ez al. (1995) y separan los rendimientos del
mercado alcista y bajista, encontrando que la beta es altamente
significativa. Ademas, observan que el efecto de la beta es robusto
con los efectos valor y tamafio de Fama y French (1993). Sin embargo,
en el modelo del CAPM extendido se detecta una beta mucho mas
débil.

5. Discrepancias en la Aplicacion del CAPM en
el Mercado Espaiiol

La falta de unanimidad en los resultados de los diversos estudios
empiricos con respecto a la aceptacion o rechazo del modelo CAPM,
también se ha puesto de manifiesto en Espana, existiendo discrepancias
con respecto a la aplicacion del CAPM al observarse resultados
contradictorios entre distintos trabajos. A continuacion se presentan
los principales resultados obtenidos en los mismos.
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Asi, Gomez-Bezares et al. (1994:94,161-162) analizan la
verificacion de dicho modelo para el mercado bursatil espafiol durante
el periodo 1958-1988 en el mercado de corros®, y durante 1990-
1993 para el mercado continuo’. Para realizar dicho estudio toman
datos de rentabilidades de distinta periodicidad, semanales, mensuales
y anuales, y aplican distintas metodologias y técnicas de estimacion
de los parametros. La contrastacion para el periodo considerado pone
de manifiesto que el modelo CAPM no se puede aceptar ni rechazar.
No obstante, se observa un mejor funcionamiento del modelo en los
ultimos afos analizados en lo referente al mercado de corros,
concretamente para 1984-1988. Por ¢tro lado, los resultados que se
obtienen para el mercado continuo variai: en funcion de la metodologia
utilizada. Ademas, se detecta una mejora en los resultados al utilizar
rentabilidades de una mayor periodicidad, concretamente, anual. Por
otra parte, otro objetivo de los autores es analizar la importancia de
otras variables en la explicacion de las rentabilidades medias, pero en
este caso no llegan a resultados concluyentes. Por todo ello, concluyen
que no se puede rechazar el modelo CAPM.

Corzo y Martinez-Abascal (1996:374-375,379-380) estudian las
anomalias que aparecen cuando se intenta contrastar el CAPM, como
es la aparicion de otras variables significativas, aparte de la rentabilidad
de mercado, en la explicacion de las rentabilidades de los activos.
Con este fin reformulan el modelo del CAPM siguiendo las ecuaciones
planteadas por Eun (1994), en donde ante la imposibilidad de observar
la verdadera cartera de mercado, relacionan la rentabilidad de los

° Sistema tradicional de contratacion a viva voz que se desarrolla en grupos determinados
del parquet a horas también determinadas. Su horario es de 10:00 a 12:00 en corros de 10
minutos, en los que se contrata por sectores. Hoy en dia en este sistema se recogen
aquellos valores que no han sido incorporados al mercado continuo, representando en la
actualidad en torno al 2% de la contratacion total.

’ Sistema de negociacion de valores asistido por computadora durante una sesidn
ininterrumpida (desde las 9:00 hasta las 17:30). Permite a los cuatro mercados financieros
espafioles (Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) dirigir sus ordenes a través de
terminales informaticas a la misma computadora central. Este sistema ha reemplazado
practicamente al sistema de contrataciéon de corros.
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activos con la beta de referencia® en lugar de utilizar la de mercado.
Los resultados del estudio empirico que realizan sobre el mercado de
valores espafiol, utilizando datos anuales de rentabilidad, ponen de
relieve una prima de riesgo negativa, la cual justifican por factores de
politica econdmica, y relaciones significativas entre la rentabilidad de
las acciones y las variables tamafio, ratio PER vy ratio book-to-market,
rechazandose el CAPM en su version clasica. No obstante, afiaden
que la relevancia de dichas variables se debe a que reflejan el riesgo
de la beta no observable y que en este sentido no seria un argumento
en contra del CAPM.

Posteriormente, Corzo e Iglesias (1997:579,583), utilizando tanto
datos mensuales como anuales, encuentran para el mercado espafiol
una relacion inversa entre la beta y la rentabilidad en los periodos
bajistas comprendidos entre 1988 y 1994, verificando la utilidad de
la beta para predecir 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, analiza para empresas que
cotizan en el mercado de acciones espaiiol la influencia del tamafio de
la empresa, la valoracion de los fondos propios y la de los beneficios,
mediante la inclusion de dichas variables en el modelo de valoracion
de activos financieros, siguiendo el modelo de tres factores propuesto
por Fama y French (1993), para intentar mejorar las predicciones del
CAPM. Los resultados de su estudio verifican la importancia del riesgo
sistematico en la estimacion de la rentabilidad de los fondos propios.
Ademas, también se pone de manifiesto que la consideracion del
tamafio, la valoracion de los fondos propios y la valoracion de los
beneficios contribuyen a una mejora en las predicciones, observandose
que los accionistas exigen una mayor rentabilidad tanto a las empresas
de menor dimension como a aquéllas cuyas expectativas estén peor
valoradas.

* Obtenida a partir de una cartera de referencia considerada como ¢l componente observable
de la cartera de mercado, al descomponer esta ultima en dos: observable y no observable
o latente.
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Nieto y Rubio (2002:706,720-721) con el objetivo de intentar
mejorar la prediccion del coeficiente beta en la definicion y
contrastacion del CAPM, presentan una nueva especificacion del
mismo. Concretamente, estiman el riesgo de mercado de forma
factorial, haciéndolo depender no solo de la rentabilidad de mercado
sino también de los tipos de interés, del ratio book-to-market, de la
rentabilidad por dividendo y del tamanio. No obstante, los resultados
obtenidos en el estudio empirico no permiten aceptar el modelo para
el mercado espafiol.

Jordan y Garcia (2002:1069-1070) contrastan para el mercado
espafiol si el modelo de valoracion de activos financieros CAPM es
adecuado para la explicacion de las variaciones en las primas de
rentabilidad de los Fondos de Inversion Mobiliaria. Sin embargo,
aunque para ello utilizan diversas metodologias de contraste’,
tnicamente obtienen resultados favorables en la menos restrictiva,
rechazando por tanto la idoneidad del CAPM para la explicacion de
dichas primas de rentabilidad.

Lépez y Marhuenda (2002:2) analizan si el diferencial de
informacion existente para cada una de las empresas en el mercado
de capitales afecta a la rentabilidad de sus activos. Para ello miden
dicha informacion en funcion del seguimiento que realizan los analistas
financieros de tales empresas, especificandolo como el numero de
estimaciones anuales de beneficios que emiten. Los resultados que
obtienen sugieren que el nivel de atencion que reciben las empresas
afecta a su rentabilidad, cuestionandose de esta forma la validez del
modelo de valoracién de activos CAPM, dado que en €l se establece
que los activos que presenten igual nivel de riesgo sistematico deben
proporcionar la misma rentabilidad, asumiéndose por tanto que no
existe deficiencia informativa.

? Serie temporal, corte transversal con medias y corte transversal sin medias.
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Posteriormente, Lopez y Marhuenda (2003:3,1 9-20), como
continuacion del trabajo anteriormente sefialado, contrastan si la
definicion del diferencial de informacién no afecta a los resultados
obtenidos, especificandolo esta vez como el residuo procedente de la
regresion del nivel de cobertura sobre el tamafio de la empresa. Por
otro lado, analizan si la existencia de distintos niveles de informacion
estarelacionada con el riesgo de los activos o si condiciona la relacién
entre la rentabilidad esperada y el riesgo, a través de una variante del
modelo de Fama y French y de un CAPM condicionado,
respectivamente. Sin embargo, la evidencia empirica que obtienen no
les permite ratificar dicha influencia.

Miralles y Miralles (2003:32-33) analizan para el mercado de
valores espafiol si diversas caracteristicas de la actividad negociadora
no directamente relacionadas con el riesgo, como son: el volumen de
negociacion, el precio, la rentabilidad por dividendo y la rentabilidad
retardada, ayudan a explicar la rentabilidad de los titulos ajustada al
riesgo, concretamente a los tres factores sefialados por Fama y French
(1993), el mercado, el tamafio y el ratio book-to-market. En este
estudio se pone de manifiesto la influencia de la liquidez de las acciones
y de la situacién econdmico-financiera de las empresas en la
determinacion de la esperanza de la rentabilidad, al resultar
significativas las variables volumen de negociacién y ratio hook-fo-
market.

Marquez (2003:13) analiza para el mercado espaiiol si la
especificacion del consumo influye en los resultados empiricos del
modelo de valoracion de activos basado en consumo (CCAPM),
obteniendo que una adecuada definicion de las preferencias no sélo
es relevante para ayudar a resolver el enigma de la prima de riesgo',
sino, ademas, que con la inclusion del consumo duradero en la medicion

'Y Este autor denomina de esta forma a la incapacidad del modelo para explicar las primas
de riesgo observadas, salvo que las mismas se consideren valores inadmisibles de los
pardmetros de preferencia de los agentes.
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del consumo se mejoran los resultados, al conllevar una disminucion
en la significatividad de los valores estimados del coeficiente de
aversion al riesgo.

6. Conclusiones

El presente trabajo analiza la aplicabilidad y utilidad del modelo
de valoracion CAPM, el cual ha sido contrastado fundamentalmente
sobre acciones. Tras el estudio realizado de la evidencia empirica
existente, se concluye que ésta no es unanime ni en Espafia ni en otros
mercados, aceptandose el modelo en algunos casos y rechazandose
en otros.

La evidencia existente en contra del CAPM se puede resumir en
las siguientes consideraciones: a) debilidad de la relacion existente
entre el coeficiente beta y la rentabilidad media, b) existencia de otras
variables con poder explicativo, y ¢) la existencia de inestabilidad
temporal.

A pesar de estas criticas, este modelo también cuenta con
partidarios, existiendo, ademés, evidencia empirica a favor del mismo,
en la que si se detecta una relacion estrecha entre rentabilidad y riesgo
beta. Asimismo, en diversos estudios partidarios del modelo CAPM
se sefiala que los resultados no favorables del mismo se derivan
principalmente de la limitacion de datos, de la sensibilidad al horizonte
temporal utilizado, asi como a la proxy de la cartera de mercado
escogida. Ademas, 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 rechazar el
modelo CAPM.

Finalmente, se ha de sefialar que a pesar de las limitaciones del
modelo, el CAPM sigue utilizandose, asi como otros modelos
considerados como complementarios o extensiones del inicial.
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