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INTRODUCCION

1. Marco general del trabajo

E l  trabajo que presentamos está centrado en el estud io  teó rico  y  la  co n tra s ta c ió n  

e m p ír ic a  de dos modelos de valoración de activos, el C A P M  y  el A P T ,  que han acaparado 

la literatura financiera en las dos últimas décadas. E l ámbito en el que vamos a analizarlos es el 

de la bolsa y , concretamente, en el de la valoración de títulos admitidos a cotización en el 

M ercado Continuo español.

Tam bién  resulta importante de lim itar el cam p o  de a p lic a c ió n  fu n d a m e n ta l de los 

modelos citados. Suelen distinguirse dos tipos de inversores en la bolsa: el que trata de detectar 

buenas oportunidades y  aprovecharlas en el cono plazo, y aquél que pretende .ser propietario de 

la compañía (o simplemente inversor a largo), cuyo horizonte se centra en el largo plazo.

E l objetivo del inversor a corto plazo es aprovechar las diferencias de valoración  que se 

prevén, y  cum ple con una doble m isión; por un lado, da liquidez al m ercado, y  por otro, 

contribuye a la eficiencia en la formación del precio. E l objetivo del inversor a largo (aunque su 

decisión  in ic ia l de inversión estuviere m otivada por el aprovecham iento de alguna buena 

oportunidad), es el de ser propietario de la compañía y  participar, tanto de los beneficios, como 

(aunque no necesariainente) de la gestión de la misma.
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Realizada esta distinción, que no supone una perfecta dicotom ía ya  que en el mercado los 

partícipes pueden actuar en cada situación según convenga, los modelos de valoración  que 

vam os a a n a liz a  se centran fundamentalmente en la in vers ión  a largo .

2 “ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL"

2. Justificación del trabajo’

Los  m odelos de tratamiento del riesgo en las decisiones de inversión tienen un punto de 

referencia  im portante en la  T e o r ía  de C a r te r a  de M a rk o w itz  (1952, 1959, 1987). 

Precisam ente ésta constituye  el fundam ento  del C A P M  (Cap ital Asset P ric ing  M odel ó 

M odelo de Valoración  de Activos de Capital), cuyo desarrollo se atribuye, entre otros, a Sharpe 

(1964), L in tner (1965) y  B la ck  (1972). La  conclusión fundamental del C A P M  es que, en el 

equilibrio , los títulos deben rendir linealmente en función de su riesgo sistemático, para cuya 

medida proponen la beta, siendo ésta, además, la única medida de riesgo relevante.

E l  desarrollo teórico de cualquier modelo hace surgir la natura! necesidad de com probar 

em píricam ente si es capaz de explicar la realidad, y . por tanto, si puede serv ir de ayuda en la 

toma de decisiones. A s í, a com ienzos de la década de los 70- se sitúan los p r im e r o s  

c o n tra s te s  e m p ír ic o s  del m odelo con los trabajos de B la ck , Jensen y  Scho les (1972), 

B lum e  y  Friend (1973) y  Fam a y  M acBe th  (1973), entre oü-os. Ciertamente, en estos primeros 

estudios, se o b tien en  resu ltad o s  coh eren tes  con las p red icciones fundam entales del 

m odelo, con lo que el C A P M  parece ser suficiente para describ ir el com ponam iento de las 

rentabilidades esperadas de los títulos.

O tro s  m ode los  im ponantes están basados en la u tilizac ión  dc la  beta de  consum o 

com o m edida de riesgo, siendo la relación entre la expectativa de rentabilidad y  la beta de 

consumo lineal y  positiva (véase Breeden, 1979). En  cualquier caso, hay que indicar que los 

r e s u lta d o s  son, cuando menos, tan d e n c ie n te s  como los obtenidos a partir de la beta 

estimada como cociente enüie la covarianza de la rentabilidad de un título con la del mercado y  la 

varianza dc éste.

’ El presente apañado .se liasa en cl trabajo dc Fama (1991).

“ El primer trabajo que sc publica sc atribuye a Douglas en 1968 que. además, recoge cl estudio dc Linincr 

(véase Miller y Scholes. 1972. págs. 47-52 y Jcnscn. 1972. pág. 8).
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INTRODUCCION

Desde el punto de vista teórico, R o l] (1977), plantea el p r im e r  a ta q u e  fro n ta l a  la 

co n tra s ta c ló n  dei C A P M .  al señalar que la verdadera cartera de mercado, necesaria para 

realizar el contraste, es desconocida, lo que hace el modelo incontrastable.

P o r  otra parte, el final de la década de los 70 y  a lo la rgo  de los 80, marcan el in icio  de 

una serie de a taq u es  em p írico s  a l C A P M ,  al aparecer estudios que llegan a conclusiones 

que contradicen las predicciones del modelo antes señaladas.

E s  importante indicar que, en realidad, la  p r in c ip a l ano m alía  descubierta en los últimos 

trabajos empíricos consiste no tanto en la detección de otras variables explicativas, como en el 

escaso p od e r ex p lica tivo  de las betas en los test cross-seccionales, a d iferencia de lo que 

sucedía en los trabajos clásicos de comienzos de los 70 (com o los citados de B lack , Jensen y 

Scholes, 1972 y  Fam a y  M acBeth , 1973).

P o r otro lado, Banz  (1981) .señala que el va lo r de mercado de la empresa com pleta la 

explicación de la beui respecto a los promedios de rentabilidad cross-seccionales; Basu  (1983), 

muestra la in fluencia del P E R  en tests que incluyen el tamaño y  la beta; y  Bhandari (1988), 

concluye que el leverage influye, incluso junto con el tamaño y  la beta. Finalm ente, estudios 

más recientes, com o los de Chan, Hamao y  Lakonishok (1991) o el de Fam a y  French (1992), 

vienen a confirm ar las tendencias apuntadas (concretamente, en el último se señala la capacidad 

explicativa de la relación entre va lor en libros y va lor de mercado, además del tamaño, P E R  y 

leverage).

Ex isten  d ife ren tes  a rgu m en to s  que tra tan  de ju s t i f ic a r  las a n o m a lía s  detectadas 

en los estudios empíricos. U n o  de ellos indica que éstas surgen porque las estim aciones del 

riesgo s is tem ático  de los títu los son ob ten idas con e rro r , y  las variab les exp licativas 

adicionales se encuentran relacionadas con la verdadera beta, lo que produce que aparezcan 

com o s ign ifica tivas  en los contrastes realizados. O t ro  argumento ju s tifica  las anom alías 

mediante los m odelos m u ltifac to ria le s  dc Merton (1973) y  Ross (1976).

Adem ás los trabajos señalan la existencia de relación enu-e las diferentes anomalías. Así. 

Reinganum  (1981) y Basu (1983) .señalan que el tamaño y  el P E R  se encuentran relacionados. 

Chan, Ham ao y  Lakonishok (1991) y Fam a y  French (1991), encuentran relaciones entre el 

tamaño y  el cociente entre va lo r en libros y  va lo r dc mercado. Y  éstos últim os autores, 

descubren también relaciones entre c l leverage y  el cociente señalado. En  cualquier caso, estas 

relaciones tampoco representan una sorpresa, debido a que en los ratios propuestos hay un 

factor que influye de manera decisiva: el precio del título.
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‘R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  Co n t in u o  e s p a ñ o l ”

C laro  está que la pregunta que surge de inmediato es: ¿cuán tas  va riab les  in flu yen  en el 

p ro m ed io  de re n ta b ilid a d  de un t ítu lo ? . Los  trabajo de Chan, Ham ao y  Lakon ishok 

(1991) y  Fam a y  French (1992), llegan un resultado común destacable ya  que, en los mercados 

japonés y  americano, el cociente entre va lo ren  libros y  valor dc mercado resulta ser la variable 

más explicativa en los tests de corte UTinsversal.

Los modelos m ultifactoriales descritos constituyen la principal fuente de trabajos en los 

últimos años y, com o critica fundamental a los mismos, podemos señalar la inexistencia de un 

modelo teórico que los respalde.

Una aproxim ación debida a Ross (1976), constituye el segundo modelo de valoración  que 

vamos a analizar en el trabajo (el A P T ) .  que propone el Análisis Factorial como técnica para la 

detección de los factores comunes, as í como de las sensibilidades de los títulos a ésios (las 

betas), para posteriormente analizar la capacidad explicativa de éstas últimas mediante modelos 

cross-seccionales. E s  justo  señalar, en cualquier caso, que este m odelo  tam p o co  está 

exento  de p ro b le m as  (com o, por ejem plo, la e lección  del n ú m ero  de fac to re s  y  su 

Id e n t if ic a c ió n ) ,  ni de c r ít ic a s  im p o rtan te s  (com o la de S h a n k e n , 1982b y  1985a).

Tam bién queremos señalar los contrastes más importantes realizados en el caso español^. 

Así, en prim er lugar, destacamos el trabajo de Pa lac io s  (1973), que analiza datos entre 1961 y 

1971; B e rg é s  (1984), analiza el modelo para un periodo más largo 1955-81; R u b io  (1986, 

1988a y  1988b), estudia el periodo 1963-82 en el primero y  tercero de sus trabajos, para 

am pliarlo  en el segundo hasta 1987; G ó m e z - B e z a re s  (1989 y 1990), analiza los años 

1980-87; G a lleg o , G óm ez y  M a rh u e n d a  (1992), abarcan los años 1963 a 1989.

En  cualquier caso, desde el punto de vista empírico se aprecia una evolución paralela a la de 

los contrastes realizados por los autores internacionales. Así, los primeros trabajos conunastan el 

funcionamiento del C A P M  y, posteriormente, se comienzan a detectar anomalías. En  esta última 

línea aparecen algunos estudios de interés que tratan de explicarlas como los de R u b io  (1987), 

donde se analiza el com ponam iento de los precios de los activos financieros ante am pliaciones 

de capital, y  San tib áñ ez  (1994), que analiza para el periodo 1959-88 el com ponam iento del 

modelo utilizando ratios para explicar las anomalías.

3 Podemos dc-slacar a Su.lrcz { 1987). como uno dc los autores pioneros cn to introducción cn tipaña dc las 

finanzas cn su concepción moderna.
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iN'mODUCC’ION s

PodctnoH cunch iir (|iic ilc lii.s vfus itu invcsliguclón cm pírica liulIcadiiK (inoctcto C A P M , 

n n illifiic lo ria l y  A P T )^  lu vv lü vnc iu  üe dccunlu  c ii fa vo r  a l m odvlu  m u lliru c lu r lu l. Ul 

problem» radica, u diferencia dc los oíros dos, en la cspccincaclón dc las variables explicativas-^ 

y  en la incxlslenciu dc un sólido soporte teórico.

En  cualquier caso, la  ev idencia  em p írica  no destruye  c l C A P M ,  ni el modelo basado 

en las betas de consumo, ya que siempre puede jusiificarse su fracaso por la utilización de 

malas aproximaciones a los riesgos de los títulos^ Además, en los contrastes em píricos suele 

detectarse una relación adecuada entre la rentabilidad esperada y  el riesgo.

3. Estructura de la tesis

E l  trabajo consta de trece cap ítu los  (además de la introducción y  las conclusiones) que 

podemos agrupar de la siguiente manera:

•En el C a p ítu lo  1 se realiza un breve acercamiento al m arco  teó rico  r in an c ie ro  de 

los modelos que vamos a analizar. Así, se desarrollan, tanto la Teoría de Cartera, 

como el C A P M  y  el A P T , con un esquema sim ilar, ya  que, en prim er lugar, se 

realizan aproximaciones intuitivas, que se generalizan en un pa.so posterior.

-En los C a p ítu lo s  I I  al V I  presentamos el m a rco  teó rico  e co n o m étr ico , donde 

.se discuten, desde el punto de vista teórico, los diferentes procedim ientos de 

contrastación de los modelos indicados"^. En  ellos, .se incide en los problemas de 

tipo econométrico, apuntando las soluciones a los mismos, Adem ás, se presenta 

un breve resumen (que no pretende ser exhaustivo) de los principales contrastes

Es inicrcsanic .señalar que las ires ví:is indicadas no .son muluamcnic cxcluycnics.

5 A  pasar dc las dinculladcs dc idcntirtc.icirtn dc los factorc-S en cl caso del APT ya señaladas con anlcriori±id.

 ̂ En este .sentido, es impórtame señalar que las eslimaciones de las betas dc consumo presenlan más 

problemas que l.̂ s obtenidas a partir dcl Modelo dc Mercado.

 ̂ Además dcl CAPM y APT. lambiiín incidimos en el problema dc la estimación dcl riesgo sisicmálico dc 

los título.s. dedicando cl Capítulo II al Modelo dc Mercado, y un apartado dcl Capítulo V I. corrcspondienlc al 

APT. a la cslimacirtn dcl Modelo Faciorial.
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6 "líllNTAHIUlDAD Y Rlli.SílO DU LAS ACCIONIiS UN íil, MlíUCADO CONTINUO liSI'AÑOU"

cnipfrIcoN rcitll7.uitoH cn 1»k dus illtiniUN ddc'iultiH, Kcnulundu cluriitncnic ln 

metodología scgul<lii.

•En los C a p ítu lo s  V i l  a l X I I I ,  presentumos los re s u lta d o s  d e r iv a d o s  de 

n u e s tra  c o n tra s ta c ió n  e m p ír ic a  a p lic a d a  a l M e r c a d o  C o n t in u o ,

com enzando con la descripción de la base de datos, y el eslud io  de las 

d istribuciones de rentabilidad (Cap ítu los V I  y  V I I ) ,  y  continuando con la 

aplicación de cada una de las metodologías de contraste estudiadas en el apartado 

teórico. Para  e llo , en cada capítulo, se realiza una breve descripción de la 

m etodología utilizada, así como de las hipótesis a com probar, presentando a 

continuación los resultados y  conclusiones acerca del funcionam iento del 

modelo.

-Para term inar, el cap ítu lo  de c o n c lu s io n e s  resu m e  todos los c o n tra s te s  

rea liz ad o s  a s í com o los resu ltados fu n d am en ta les  obtenidos a lo  largo 

del esludio empírico.

A lgunos aspectos m etodo lóg icos de in terés, que consideram os im ponante destacar 

son:

■ Presentam os los resu ltad os  d is ting u ien d o  dos n ive les , con una m etodología 

s im ilar a la de Santibáñez (1994). En  un primer n ivel, tenemos las T a b la s  del 

Apéndice 1 (donde et lector dispone de una amplia información correspondiente 

a los diferentes contrastes realizados), a,sí rom o los gráficos del Apéndice 2 (que 

complementan la anterior), todo lo cual puede considerarse com o inform ación 

semielaborada, con un alto grado de detalle. En  un segundo n ivel, tenemos los 

C u a d r o s ,  que aparecen repartidos a lo largo del texto, y  cu ya  m isión 

fundamental es la de recoger, a modo de resumen, los principales resultados.

-Adem ás, en cada cap ítu lo  y  para m ayor c la ridad , n u m e ra m o s  de fo rm a  

in d ep e n d íen te  las T a b la s , C u a d ro s , F ig u ra s  y  F ó rm u la s , debido a la 

gran cantidad de tos mi.smos.

-La B ib l io g r a f ía  la sep a ram o s  en o b ras  c ita d a s  a lo largo del trabajo y  o t r a s  

co m p le m e n ta r ia s , que, habiendo sido consultadas, pueden ofrecer al lector 

aspectos adicionales de interés en algún tema concreto.
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-La fo rm a  en ta que se p resen tan  las  re fe re n c ia s  b ib lio g rá f ic a s , es la que

consideram os la más práctica dc acuerdo con las ú ltim as tendencias 

metodológicas. A  lo largo del texto, únicamente aparecen las referencias citando 

al autor y, entre paréntesis, año de publicación, apareciendo la cita completa en el 

apañado de Bibliografía.

A  lo largo de los capítulos posteriores, irán apareciendo otros aspectos metodológicos a tener 

en cuenta (herramientas informáticas, etc.), cuya inclusión en el presente apañado om itimos, 

por entender que constituyen temas específicos.
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Capítulo I

M a r c o  T e o r ic o  F i n a n c i e r o

1. Introducción
En  este prim er capítulo vamos a recoger los principales conceptos financieros, así como los 

m odelos de valoración  que constituyen el objeto del presente trabajo, es decir, cl C A P M  

(Capital Asset Pric ing  M odel), y. en menor medida, el A P T  (Arbitrage Pric ing  Theory). H ay  

que destacar que el ob jetivo  de los próximos capítulos consiste en, establecer el marco 

econom étrico de contrastación de los modelos indicados, por un lado, y  en realizar un estudio 

sobre la adecuación de los mismos al mercado continuo español, por otro.

A  lo largo de los próximos apartados se pretende realizar una revisión del marco teórico 

financiero, la cual no constituye el objetivo fundamental del trabajo, por lo que el lector quizá la 

encuentre algo concisa. Por ello, consideramos importante que se tenga en cuenta que las 

páginas que siguen no pretenden .ser otra cosa que un breve resumen de los conceptos 

financieros habitualmente utilizados, así como de los modelos de valoración comentados cn el 

párrafo anterior.

Tam bién  hay que destacar que el capítulo está concebido de manera que resulte lo más 

a.sequible posible, por lo que abundan acercamientos intuitivos a las diferentes teoria.s, así como 

sencillos ejemplos que ayudan a la mejor clarificación de las mi.smas.
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1 o “ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS A(X10NES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

2. Conceptos financieros básicos

2.1 C o t iz a c ió n  y  re n ta b il id a d  dc ios títu los

L a  co tiz a c ió n  es el p rec io  que a lcanza  un títu lo  en el m ercad o  co rresp o n d ien te .

En  defin itiva, es el va lo r al que se ha producido una determinada transacción entre las fuerzas 

oferentes y  demandantes que concurren en el mercado.

L a  e vo lu c ió n  de la m isma ha sido y  es un asp ecto  considerado habitualm ente com o 

m is t e r io s o ,  y  cuyo  c o n o c im ie n to  a s p ira n  a  a lc a n z a r  todos los a g e n te s  q ue  

in te rv ien en  en el m ercado . En  principio, debe ser reflejo de la situación de la empresa y  de 

las expectativas económicas, si bien un alza en el precio de las acciones no tiene forzosamente 

que estar relacionada con una situación de bonanza económica. En  cualquier caso, la situación 

general de la econom ía y  las perspectivas de beneficios de la em presa son elem entos 

determinantes en la formación de las cotizaciones.

Por ello, la gran dificultad para los agentes que intervienen es tratar de predecir la evolución 

de dicho precio. En  cualquier caso, no es el objetivo de este trabajo tratar de descifrar las causas 

que originan las alteraciones en la cotización de los títulos, sino analizar algunos de los modelos 

de valoración  de activos más imponantes, y  más concretamente, realizar un estudio de los 

problemas econométricos que conlleva su contrastación empírica.

Desde el punto de vista del inversor, lo que interc.sa, no es tanto el análisis de la cotización 

por sí sóla, sino la comparación de ésta entre los momentos de adquisición y  venta, para poder 

así determ inar su ren ta b ilid a d , lo que, en defin itiva, mide el efecto de la inversión .sobre la 

riqueza fina l. L a  rentabilidad es la  re m u n e ra c ió n  del c a p ita l in v e r t id o , expresada 

norm alm ente en tan to  p o r uno  o en tan to  p o r c ien  sobre  d ich a  in ve rs ió n  in ic ia l y  

podemos apro.vimar!a (o  calcularla)' de la siguiente manera:

Ci, + Di, + dj, - Ci.t-i
H i--------- ^ -----------

( l . I j

1 Puede verse G6mcz-Bcz.Tre,s (1989).

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I b a r r a



donde:

r¡| Rentabilidad del título "1" en el periodo "t", en tanto por uno.

C ¡i Cotización final del periodo expresada en pesetas.

D¡j D ividendos netos cobrados durante el periodo.

d¡. V a lo r de los derechos vendidos en el periodo.

C , C o t i z a c i ó n  inicial del periodo (final del anterior).

Com o se puede apreciar, en la fórmula de cálcu lo propuesta se incluyen todos los flujos 

monetarios recibidos por el tenedor del título a lo largo del periodo considerado y, además, se 

supone que son cobrados el último día del mismo. Debemos indicar que, en ocasiones, pueden 

existir otras fuentes de rentabilidad distintas de las señaladas (prim as de asistencia a Junta-, 

etc.), que deberian, cuso de producirse, ser consideradas en la fórmula propuesta.

Cabe también apuntar que existen otras formas de calcu lar las rentabilidades: de entre ellas, 

realizaremos un breve comentario sobre el método que se conoce con el nombre de "operación 

b lanca", que supone la venta de los derechos de suscripción para acudir a la am pliación sin 

tener que aponar dinero adicional. Las  diferencias entre éste y  el s istem a p ropuesto  po r 

nosotros pueden verse m uy bien explicadas con ejemplos en Iruretagoyena (1991, págs. 146 

y  .ss) y  Santibáñez (1994, págs. 104 y  ss). A s í continuando con el ú ltim o autor, éstas se 

resumen diciendo que "la,s rentabilidades calculadas por los dos cam inos co inciden  excepto 

en los meses en los que  sc p roducen  am p liac ion es  de ca p ita l. E.sto .se debe al hecho 

de que las acciones de.spués de la ampliación no tienen porqué caer todo lo que .sería lógico, y 

la operación blanca supone la reinversión del importe obtenido en la venta de derechos en el 

propio valor. De esta forma, si la acción no cae todo lo que debiera, la rentabilidad calculada 

mediante la operación blanca será m ayor que la calculada por nuestro método. M ientras que si 

ocurre lo contrario, la R ’-̂ .sería inferior a la nuestra. Todo esto, suponiendo que el va lo r del 

derecho coincida con el valor teórico, en caso contrario aparecería otro factor de distorsión". A l 

igual que Santibáñez (1994), nos inc im am os p o r la  fó rm u la  [1.1] para el cá lcu lo  de las 

rentabilidades, aun siendo con.scientes de que cometemos un pequeño error, al no considerar las

CAPITULO I____________________ M a r c o  TEORICO FINANCIERO 11

~ En nuestro análisis empírico no consideraremos las primas de asisiencia a Junia ya que. cn realidad, cl 

cfccio debido a la no ulilización dc las mismas cn la fórmula e,s casi inaprcciablc (puede verse Sanlibánc?.. 1994). 

3 "R’" es la reniabilidad dcl título que cn nuestra nomenclatura coincide con "r¡i".
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diferencias que se producen cuando los cobros se realizan en momentos distintos dentro del 

periodo "t".

En  cualquier caso, puede resultar interesante recordar aquí también que Sharpe y  Cooper 

(1972) muestran que ¡nciuso la omisión de los dividendos cn el cociente [1,1] tiene poco efecto 

en el contraste de diferentes modelos financieros^, por lo que entendemos que nuesu^ fórm ula 

es suficientemente válida para el objetivo de éste urbajo.

12 “ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL"

2.2 L a  d is tr ib u c ió n  de las  ren ta b ilid a d es

E l  cá lcu lo  de la rentabilidad ex-post, es decir, una vez que la inversión ha sido hecha, es 

sencillo  de realizar mediante [1.1). pero el va lo r de la rentabilidad ex-ante. o sea, antes de 

realizarla, es desconocido. Nosotros interpretamos el va lo r de "r,i" com o la ren tab ilid ad  ex

ante , por lo que nos encontramos ante una variable aleatoria que viene caracterizada por sus 

correspondientes funciones de densidad y  disoibución. Para el cálculo de las probabilidades en 

cualquiera de las dos necesitamos conocer la forma de la distribución y  los parámetros que la 

caracterizan.

E l problem a de la detenninación de la distribución de las rentabilidades ha sido y  es 

am pliamente debatido en la literatura financiera, destacando por su profundidad el trabajo de 

Fam a (1976, págs. 17 y  ss). Tam bién puede resultar de interés el trabajo de Santibáñez (1994, 

págs. 157 y  ss), que realiza un estudio exhaustivo en el m ercado bursátil español. E s  

importante ind icar en cualqu ier caso que, el problem a aparece recogido en in fin idad  de 

artículos, pero hemos destacado los trabajos mencionados, uno por ser pedagógicam ente 

instructivo (Fam a ), y  otro por aplicarse a nuestro mercado (Santibáñez). Am bos autores 

concluyen aceptando la d is tribución  norm al para las rentabilidades de los títulos pero vamos 

a extendemos en comentar las razones de su imponancia y  los resultados obtenidos.

L a  p ro b le m á t ic a  es clara: c l supuesto de n o rm a lid a d  está en la  base de la  teo ría  

de c a r te ra ,  donde com o verem os después, se supone que los ú n ic o s  p a rá m e tro s  
necesarios  p a ra  la tom a de decisiones son dos, " n "  ó ” E ( r ¡ ) "  y  " o ” ó "D (r , ) ’*, es decir, 

p ro m e d io  y  d e sv ia c ió n  t íp ic a , lo cual está ju s t ir ic a d o  si realm ente la  función  de 

d istribución  depende de d ichos va lores teóricos com o en el caso  de la  d is tr ib u c ió n

Concfciamcntc a la hora dc calcular cl ric,sgo dc las títulos cn las carteras, víanse apañados 3.4,5 y 6.2.
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norm al; también con funciones de utilidad cuadráticas o de órdenes superiores siempre que se 

produzcan algunas coincidencias (Gómez-Bezares, 1991, tema I, apdo. 8).

E l  t ra b a jo  de Fa m a  (1976, págs. 17 y  ss) resulta especialmente interesante. A  lo largo del 

primer capítulo, establece las bases teóricas de su posterior contrastación, demostrando que las 

tasas de interés continuo tienen una propiedad aditiva, con lo que, aplicando el teo rem a 

c e n t r a l  d e l l ím ite ,  su p o n e  q u e  " l n ( l + r ¡ , ) "  s ig u e  a p ro x im a d a m e n te  la  

d is tr ib u c ió n  n o rm a l. A sí, la suma de las tasas de interés continuo de varios subperiodos

(" t  = 1 , 2 .......n "), da com o resultado la del del periodo completo, y  suponiendo que ¡os

valores de rentabilidad de los subperiodos son independientes e idénticamente distribuidos, 

tam bién lo son los logaritm os neperianos. A l  fin a l, se p u ed e  e n te n d e r , com o  

a p ro x im a c ió n , que las tasas s im p les siguen la  n o rm a l. Posteriorm ente, Fam a (¡9 7 6 , 

págs. 21 y  ss) expone el análisis empírico que realiza para datos diarios y  mensuales, llegando a 

las siguientes conclusiones;

-Los datos de re n ta b ilid a d es  tienen un p ro b lem a  de a p u n ta m ie n to , siendo 

norm alm ente d is tr ib u c ion es  lep to cú rticas . Lo  com prueba analizando las 

frecuencias contenidas en diferentes intervalos, comparadas con las obtenidas de 

la función normal. La  búsqueda de la explicación a este fenómeno lia llevado a 

pensar que la di.stribución que siguen tas rentabilidades, más que normal, podría 

ser pareto-estable simétrica no normal^.

-Existen d ife re n c ia s  c la ra s  en tre  las re n ta b ilid a d e s  d ia r ia s  y  m en sua les , 

siendo las primeras más problemáticas de cara a la aceptación de la normalidad, 

mientras que las segundas se acercan más a dicha ¡lipótesis. Com o conciusión. 

F a m a  a c e p ta  la d is t r ib u c ió n  n o rm a l p a ra  la s  r e n ta b il id a d e s  

m e n su a le s .

-Este último apartado lo comprueba realizando el te.st del rango estudentizado que, por 

otra parte, resulta muy intere.sante para analizar la normalidad de variables con 

problemas de leptocu^tosis^

5 Puede verse G6n;<:z-Bczarc.s (199.̂ . pág. 1.10).

* Puede consultarse Da.id. H.nrticy y PcarMin (1954. págs. 482-49.1).
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14 “ R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l ”

D e cualquier forma, la aceptación es planteada con reservas, siendo sim ilares los resultados 

del trabajo de Santibáñez (1994). Pero, como señala Gómez-Bezares (1993 , pág. 131), por un 

lado los modelos financieros se complican^, y  por otro, las herramientas estadísticas para tratar 

las d istribuciones pareto-estables no se encuenü-an m uy desarrolladas, por todo lo cual 

aceptaremos la normalidad, dado el elevado el coste de rechazarla. De esta manera, podem os 

c a r a c t e r iz a r  la  d is t r ib u c ió n  de las r e n ta b il id a d e s  p o r  dos p a rá m e tro s ,  el 
p r o m e d io  " | i ¡ "  6 " E ( r i ) ”  y  la  desv iac ión  t íp ica  " ctí" ó "D (r ¡) " .  A  lo largo del trabajo 

vamos a utilizar la segunda de las notaciones propuestas para designar a los valores teóricos.

Adem ás, dichos parámetros tienen una clara interpretación fmanciera: así, el promedio nos 

proporciona el va lor esperado de rentabilidad, y  la desviación típica es una medida del riesgo o 

variab ilidad alrededor de dicho va lor central (puede verse Copeland y  W eston, 1988, págs. 

147-153). En  ocasiones hablaremos de la varianza, dadas las propiedades que presenta, aunque 

hay que indicar de cualquier modo que, la medida de riesgo que se usa es la desviación típica 

(raíz positiva de la varianza), cuya unidad de medida coincide con la de la rentabilidad.

2.3 E l  co m p o rta m ie n to  de tos in d iv id u o s

Hem os introducido en el apañado anterior el concepto de variable aleatoria asociada a la 

rentabilidad ex-ante. Adem ás, basándonos en estudios previos, hemos visto cóm o podemos 

aceptar la normalidad para las rentabilidades de los títulos. E llo  im plica que e! ind ividuo se 

encuentra en un ambiente de riesgo, donde a pesar de que no sabe con ceneza lo que va  a 

suceder, s í conoce las probabilidades de que se produzcan diferentes situaciones. L a  decisión 

respecto de en qué título in ven ir  va  a depender en este caso de las d istribuciones de 

probabilidad de las rentabilidades y de los gustos del individuo.

E s  por tanto necesario defin ir cóm o son las p re fe re n c ia s  del in v e rso r . E l lo  puede 

resultar una labor d if íc il,  pero s í podemos realizar algunas generalizaciones. E s  habitual 

establecer dos hipótesis básicas de componamiento*^:

-Los inversores p re fie ren  m ás riqueza a menos.

-Los inver.sores son enem igos del riesgo.

 ̂Puede verse Fama (1976. pdg. 26).

8 Véase, cnlrc otros. Gómcz-Bezans (199.̂ ).
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D e estos dos supuestos, c l p r im e ro  no p a rcce  p ro b le m ático  de a ce p ta r , s¡ bien el 

segundo requiere una m ayor justificación. Hemos hablado ya del riesgo en el apartado anterior, 

y  concretam ente sabemos cómo medirlo, pero inmediatamente surge una cuestión: ¿son los 

in d iv id u o s  re a lm e n te  enem igos de l r iesgo ?. O  form ulado de otra m anera, ¿p o r qué 

preferirán desviaciones típicas menores?. Para responder a esta cuestión podemos acudir a la 

teoría económ ica, que nos aporta un a rg u m en to  a  fa v o r  de la aversión al riesgo, al 

considerar que la s  u tilid ad es  m arg in a les  del d in e ro  son decrec ien tes  (puede verse un 

ejemplo elementa! en Gómez-Bezares, 1993).

Com o criterio general, y suponiendo enemigos del riesgo, podemos decir que los individuos 

prefieren promedios altos frente a los bajos, manteniendo constante el resto de condiciones, así 

com o desviaciones típicas más pequeñas, dado el mismo promedio de rentabilidad. Existen sin 

em bargo autores, com o F r ie d m a n  y  Savag e  (1948), que ponen en d u da  esta h ipótesis, 

y , por otro lado, el comportamiento de algunos inversores en bolsa se corresponde con el de 

auténticos amigos del riesgo^.

Nosotros supondremos en adelante individuos enemigos del riesgo. E llo  im plica que si el 

riesgo asociado a un título es elevado, se va a exig ir una alta remuneración para que éste sea 

aceptado por los individuos, y  viceversa, un bajo promedio sólo será aceptado si lleva asociada 

una baja volatilidad.

L a  pregunta que surge inmediatamente es; ¿qué premio exigirá el individuo para asumir más 

rie.sgo?.

CAPrruLO  I M a r c o  t e o r ic o  f in a n c ie r o  15

2.4 E l  p rem io  p o r el riesgo

Para responder a la cuestión propuesta supongamos la existencia de un t ítu lo  sin riesgo, 

cuya  rentabilidad denotaremos como "ro". L a  característica de dicho activo es la au.sencia de 

riesgo, lo que llevado  a los conceptos vistos cn el subapartado anterior, im p lica  que la  

d esv iac ió n  t íp ic a  de la  re n ta b ilid a d  de d icho títu lo  es ce ro , o, lo que es lo m ismo, 

que al no .ser una variab le aleatoria, su ren tab ilid ad  es conoc ida  con  certeza ex-ante.

De.sde un punto  de v is ta  p rác tico , suele con s id e ra rse  com o tipo  s in  riesgo  " r o "  

el o fre c id o  p o r  las  in ve rs io n es  en ren ta  f ija  del E s ta d o . Desde una perspectiva  

teórica, la existencia del m ismo cs un tema debatido, ya que supone la imposibilidad de quiebra

Pucilc consullarsc GómLV-Bczjiras ( ly'J.l).

lUsifi p n r r o K A l.



16 “ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

del Estado, además de la no consideración de la influencia de la inflación en la rentabilidad real 

que reciben los individuos, por lo que ésta no está exenta de riesgo.

A sf, y  partiendo de los conceptos anteriore.s, podemos defin ir el p rem io  p o r el riesgo 

en el t ítu lo  " i "  com o el exceso de rentabilidad sobre el tipo "ro", dc la siguiente manera:

Prem io por riesgo " i"  = E (r ¡) - ro ( 1.2 j

Hem os llegado así a una serie de conceptos previos que vam os a u tilizar para nuestras 

deci.siones de inversión pero; ¿en qué título invertiría usted?

3. La diversificación

3.1 U n a  a p ro x im a c ió n  s im p lif ic a d a  a la  T e o r ía  de C a r te ra

L leg a  el m om ento de in troducir la Teo ría  de Cartera, d e s a r ro l la d a  p o r  H a r r y  

M a r k o w itz  (1952, 1959, 1987), que. com o ya hemos adelantado en el subapanado 2.3, se 

basa en que la decisión de inversión de los individuos se fundamenta en el análisis de los 

parámetros media y  desviación típica. Para un estudio detallado de la m isma puede acudirse a 

Gómez-Bezare.s (1991, tema IV ,  apdo. 1 y  ss), y Copeland y  W eston  (1988, cap. 6). En  este 

apartado realizaremos una exposición sim plificada, tratando de proporcionar las conclusiones 

fundamentales de la misma de una manera sencilla.

Para comenzar, supongamos que decidimos invertir no sólo en un título " i" ,  sino en dos, " i"  

y " j " .  form ando así una cartera de títulos que llam arem os ” v " ,  con las correspondientes 

proporciones de riqueza invertidas en cada uno de ellos. Po r ejem plo, invertir en un único 

activo es un caso panicu lar de la situación propuesta, ya que entonce.s, también tenemos una 

cañera, pero con pesos del 100% para el " i"  y  0 %  para el " j" , o viceversa.

Vam os a analizar la rentabilidad de dicha ca rte ra  de títu los " v "  que. por lo comentado en 

el subapanado 2.2, y para un momento de tiempo “ t", es una  v a r ia b le  a le a to r ia , en este 

ca.so com binación lineal de otras dos (las rentabilidades de cada uno de los títulos). Podem os 

re p re se n ta r  dicha variab le aleatoria de la siguiente m anera :

JO.SÉ ANTONIO MAHARIArtA IHARRA



rvi = w¡ r¡t + wj rj, |1.3)

donde:

Ty, Rentabilidad de la cartera "v "  en el momento "t". en tanto por uno.

fj, Rentabilidad del título " i"  en el momento "t” , en tanto por uno.

Tj, Rentabilidad del título " j"  en el momento " t ” , en tanto por uno.

W i Proporción de la riqueza total invenida en el título " i" , en tanto por uno.

Wj Proporción de la riqueza total invertida en el título ’ j " ,  en tanto por uno.

donde expre.samos com o condición que la .suma de proporcione.s invertida.s en cada título 

constituye la riqueza total del individuo. Por lo tanto:

w¡ + Wj = 1 ( l.4 |

E l  v a lo r  esp erad o  de ren tab ilid ad  de la c a r te ra  v iene defin ido com o com binación 

lineal de los promedios'^, e.s decir:

E(rJ = Wj E(rj) + Wj E(rj) [1.5|

donde:

E (ry ) Reniabilidad esperada de la cartera "v " , en tanto por uno.

E(rj) Rentabilidad esperada del título " i" , cn tanto por uno.

E(rj) Reniabilidad esperada del título "j", en tanto por uno.

C a p it u l o í  m a r c o  T e o r ic o  f in a n c ie r o  i 7

10 Puede verse Peña Sáncl)c/ dc Rivera (1992).
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Po r otro lado, el cá lcu lo  de la  va rian za  de la  c a rte ra  es sencillo, teniendo en cuenta que, 

al ser com binación lineal de variables aleatorias, es a su vez combinación lineal de las varianzas. 

más un térm ino que recoge la covarianza o relación entre los títulos ind ividuales**. L a  

expresión matemática es:

V (r v )  = w2j V (r ¡) + w^j V (r j)  + 2 w¡ w j C ov(r¡, rj)

= w2j V (r j) + V (r j) + 2 Wj w j Corr (r¡. rj) D (r¡) D (rj) 11.6]

donde:

V (ry ) Varianza de la rentabilidad de la cañera "v ".

V (r ¡)  Varianza de la rentabilidad del título "i*’.

V (r j) Varianza de la rentabilidad del u'tulo "j".

C o v (r i, Tj) Covarianza entre la rentabilidad del ü'tulo " i"  y  el "j".

C orr(r¡, rj) Corre lación  entre la rentabilidad del título " i "  y  cl " j" .  E s  una m edida dc

relación lineal adimensional a diferencia de la covarianza.

D (r¡) Desviación típica (raíz positiva de la varianza) de la rentabilidad del utulo " i", 

en tanto por uno.

D (rj) Desviación típica (raíz positiva de la varianza) de la rentabilidad del título "j" ,

en lanto por uno.

Tratem os de ver cóm o la d ive rs if icac ió n  reduce  el riesgo, para e llo  debemos fijam os 

en la expresión de la varianza de la cañera "v "  (vea.se fórmula I I .6 ) ) .  Aparecen en e lla  tres 

términos, los dos primeros relacionados con las variabilidades de los títulos individuales, y  el 

último derivado de la relación entre los títulos, que se puede expresar alternativamente de dos 

maneras, teniendo en cuenta el nexo que se puede establecer entre la covarianza y  el coeficiente 

de corrclación:

18 “ R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  p e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  c o n t in u o  e s p a ñ o l "

' '  Puede consultarse Morrison (1976, pág. 8.̂ ).
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C ov(r¡, rp = Corr(r¡, rj) D (r¡) D (rj) [1 .7]

¿Q u é  sucede cuando invertim os en dos títulos? Se puede esperar que la  v a r ian z a  de la  

re n ta b il id a d  sea sum a p o n d erad a  de los riesgos in d iv id u a le s  a l cu a d ra d o , que es 

en d e fin it iva  el resultado que tenemos si el coefic ien te  de co rre la c ió n  resu lta  ser uno. 

es decir:

V(r,) = [wiD(r¡,) + wjD(rji))2 (1.8)

P e ro  es precisam ente la correlación, cuando  es d ife ren te  de uno, la que hace que la 

v a r ia n z a  dc la  c a r te ra  no sea una  sum a p o n d erad a  de riesgos in d iv id u a le s  al 

cu ad rad o , y  se manifiesten las ventajas de la diversificación. Para aclarar más el tema vamos a 

considerar diferentes situaciones:

-Vam os a com enzar de nuevo suponiendo que la corre lación  entre los títulos 
individuales es perfecta y  positiva, es decir "Corr(rj, rj) = 1". En  este caso, de la 

relación expresada en [1.7) se desprende que la covarianza se iguala al producto 

de las desviaciones típicas, es decir:

Cov(r¡, Tj) = D(rj) D(rj) [1.9|

Este es el máximo va lo r que puede tomar la covarianza, y. analizando la 

expresión 11.6], se observa claramente cóm o ésta es la peor situación en la que 

nos podemos encontrar, ya que la varianza total de la cartera no es sólo la suma 

ponderada de las ind ividuales, sino que además aparece un térm ino de 

covarianza, que en el caso que nos ocupa toma el valor máximo, lo que hace que 

el riesgo al cuadrado (varianza ) sea tam bién m áxim o. C om o vem os, se 

corresponde con el valor dc la fónnula [ 1.8], es decir, con la suma ponderada dc 

las desviaciones típicas elevadas al cuadrado.

-Podemos ahora imaginar qué sucede si existe relación positiva enm: ambos títulos, pero 

no perfecta, es decir "O < Corr(r¡, rj) < 1". En  este caso, donde los activos 

covarían juntos, el efecto dcl último sumando va dism inuyendo a medida que 

nos vam os acercando a la situación donde no existe relación entre ambos, es

TESIS DOCTORAL
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decir "Corr(r¡, rj) = O". Com o vemos, no sc corresponde ya con la expresión de 

la fórmula [1.8] (va lo r máximo), sino que es menor.

-Por tanto, queda patente que, cuando la relación entre ambos títulos es negativa, es 

decir "Corrírj. rj) < O", el último sumando .se restará a las sumas ponderadas de 

varianzas. De nuevo no se corresponde con el valor de ia fórmula 11.8), es decir 

con la suma de riesgos por sus respectivos pesos elevados al cuadrado o valor 

máximo.

Esta es la ventaja de la d iversificación, ya que si somos capaces de encontrar dos títulos 

cuyos rendim ientos e.stén lineal y  negativamente relacionados, la rentabilidad por debajo del 

promedio en uno de ellos .se verá compensada, en pane, por la conespondiente por encima en el 

otro, teniendo como resultado un promedio razonable (siem pre atendiendo a las proporciones 

de cada título en la cañera), y  viendo cómo el riesgo total de la cañera se ve  disminuido.

Para ilustrar este concepto de forma más clara, proponemos el siguiente ejem plo. Para 

sim plificar, supondremos que la cañera está formada por dos títulos, " i"  y  " j" .  donde ambos 

tienen la m ism a rentabilidad promedio 12%. así como el m ismo riesgo 2 %  (e llo  lo podemos 

apreciar observando las columnas 2, 5 y  6 del cuadro I- I) .  Vam os a considerar diferentes 

situaciones, atendiendo a los posibles valores que puede tomar el coeficiente de conelación. así 

como las distintas proporciones de riqueza invenidas en los títulos. Concretamente, vam os a 

establecer como posibles valores del coeficiente de Pearson los siguientes: 1; 0.5; 0: -0.5; -1 (tal 

y  com o podemos observar en la colum na 7 del cuadro). Po r otro lado, para cada va lo r de 

correlación vam os a suponer diferentes pesos de los títulos. "w ¡” y  " w j " ,  que vienen a form ar 

las carteras, y  que vienen dados por las columnas 3 y  4. Con todo ello, se han calculado las tres 

últimas colum nas, en las que sc recogen el promedio, varianza y  riesgo de "v " .  así com o las 

covarianzas. nece.sarias para el cálculo de lo anterior.

Lo s  datos de panida suponen que los promedios de rentabilidad de am bos títulos son 

idénticos, e llo  hace que el de la cañera " v "  coincida con dicho va lor (recordem os la fórm ula

11.5]. donde hemos vi.sto que el va lor e.sperado de la rentabilidad de la cañera es una media de 

las individuales, ponderadas por el peso de cada activo). Por tanto, en este caso, a igualdad de 

rendim ientos, tanto dc los títulos com o de las cañeras, el criterio  que van a u tilizar los 

individuos, recordando que son enemigos dcl riesgo, es seleccionar en base a la desviación 

típica. Podem os deducir observando la última columna que el riesgo al formar cañeras no sc 

incrementa en relación a los riesgos individuales, que en este ca.so son iguales para ambos 

títulos. Adem ás, hay varias s itu ac ion es  in d ire ren tcs  en cu an to  a l riesgo , es d e c ir
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co m b in a c io n e s  cu yo  resu ltad o  da la  m ism a desv iac ión  típ ica : así, cuando los títulos

están perfectam ente correlacionados, es indiferente invertir en ta cartera o en los títulos
individuales.

E(n)=E(ri) Wi w¡ D(n) CHri) CorrCrj. r¡) Cov(rj. ri) E{rv) V(rv) CHfv)
1 12% 1 0 2 2 1 4 0.12 4 2
2 12% 0,75 0,25 2 2 1 4 0.12 4 2
3 12% 0,5 0.5 2 2 1 4 0.12 4 2
4 12% 0.25 0.75 2 2 1 4 0.12 4 2
5 12% 0 1 2 2 1 4 0,12 4 2
6 12% 1 0 2 2 0.5 2 0.12 4 2
7 12% 0.75 0.25 2 2 0.5 2 0.12 3,25 1,8
8 12% 0.5 0,5 2 2 0.5 2 0.12 3 1,73
9 12% 0.25 0.75 2 2 0.5 2 0.12 3,25 1.8
10 12% 0 1 2 2 0.5 2 0.12 4 2
11 12% 1 0 2 2 0 0 0.12 4 2
¡2 12% 0.75 0.25 2 2 0 0 0.12 2.5 1.58
Ll 12% 0.5 0.5 2 2 0 0 0.12 2 1.41
14 12% 0.25 0.75 2 2 0 0 0.12 2.5 1.58
15 12% 0 1 2 2 0 0 0.12 4 2
16 12% 1 0 2 2 -0.5 -2 0.12 4 2
17 12% 0.75 0.25 2 2 -0.5 -2 0.12 1.75 1.32
18 12% 0,5 0.5 2 2 -0.5 -2 0.12 1 1
19 12% 0.25 0.75 2 2 •0.5 -2 0.12 . 1,75 1.32
20 12% 0 1 2 2 -0.5 -2 0.12 4 2
21 12% I 0 2 2 -1 -4 0.12 4 2
22 12% 0,75 0.25 2 2 -1 -4 0.12 1 1
23 12% O.S 0,5 2 2 -1 -4 0,12 0 0
24 12% 0.25 0.75 2 2 -1 -4 0.12 1 l
25 12% 0 1 2 2 -1 -4 0.12 4 2

Cuadro 1-1

Po r otro tado vemos cómo, efectivamente, a medida que la relación entre los activos va 

pasando dc ser positiva a negativa, el tiecho de forniar carteras con ellos hace que el riesgo dc 

éstas d ism inuya frente a los individuales de los títulos, o, mejor, frente a ta raíz positiva dc la 

suma ponderada de riesgos elevados al cuadrado. U na situación extrema y  m uy interesante para 

el inversor, remarcada en negrita, la tenemos en la fila  23 del cuadro I- l,  donde podemos
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apreciar cóm o una com binación al 5 0 %  de ambos títulos, cuando la correlación entre ellos es 

perfecta y  negativa, consigue elim inar todo el riesgo.
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3.2 G e n e ra lix a c ió n  de la T e o r ía  de C a r te ra

A l igual que en el subapanado anterior, nos remitimos para un desarrollo más exhaustivo del 

tema, a las obras citadas, indicando además la de Fam a (1976, cap. 2. págs. 41 y  ss).

Tratem os ahora de generalizar los resultados para una cañera "p " formada por "g "  títulos. 

Del m ism o modo que en el caso anterior, la rentabilidad de " p "  es una v a r ia b le  a le a to ria , 

obtenida en este caso como com binación lineal de "g " variables aleatorias, de form a que 

podemos expresarla:

g
Tpi = w,ri, + ... + wjrj, + ...+ Wgrp, = Y ,  Wint

i=i [1.10]

donde:

rp. Rentabilidad de la cañera "p " en el momento "t", en tanto por uno.

Adem ás. expre.samos como condición que la suma dc proporciones invenidas en cada título 
es el 100% de la riqueza total. Por tanto:

W j + ... + Wj + ...+ Wg = ^  w¡= 1
1=1 11.11;

E l  v a lo r  esp erad o  de ren tab ilid ad  de la  ca r te ra  viene defin ido com o com binación  

lineal de los promedios:

E(rp) = wi E(r|) + ... + wj E(rj) + ... + Wg E(rg) [1.12]

siendo;

E (rp ) Rentabilidad esperada de la cañera "p ” , en tanto por uno.
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P o r otro ludo, al ca lcu la r la  v a r ia n z a  de la  re n ta b il id a d  de la  c a r te ra  " p "  que 

contiene "g "  títulos, nos encontramos, como en el caso anterior, que ésta depende no sólo de 

las varianzas ind iv iduales, sino de las covarianzas entre los diferentes pares de títulos. 

Concretamente, la expresión de la varianza de la canera es:
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y y 6 g
V(rp) = X  "'r V(n) + 2 w, W j Cov(r¡rj) = X  X  wj Cov(rirj)

i=i i<j i=i j=i (1.13)

donde:

V (rp ) Varianza de la rentabilidad de la cartera "p"

E s  interesante observar la fónnula 11.131, en la que vemos que en la varianza total de la 

c a r te ra  "p "  in te r v ie n e n  " g "  té rm in o s  re la c io n a d o s  con  las  de los t ítu lo s  

in d iv id u a le s ,  y  o tro s  " g * (g - D "  su m an d o s  dc c o v a r ia n z a s , donde la m itad son 

d iferen tes , lo  que nos da una  ¡dea dc la  g ran  im p o rta n c ia  de los m ism os en la 

v a r ia b il id a d  de " p "  a m ed ida que " g "  aum enta.

Aún  así. no sólo hay que fijarse en el número de sumandos de covarianza y  concretamente 

en los valores absolutos, para conclu ir que éstos dominan a los de varianza en la expresión 

[1 .13 ]. De todas form as. Fam a (1976, cap. 2, pág. 59), ind ica que, en el m e rca d o  

a m e r ic a n o , fo rm a n d o  c a r te ra s  con 20 t ítu lo s , la  v a r ia n / a  de las  m ism as  está 

fu n d a m e n ta lm e n te  d e te rm in a d a  p o r  los p a res  de c o v a r ia n / a s  entre lo.s activos, 
.suponiendo que están bien diversificadas (es decir, que todos los activos tengan un peso *'wj" 

aproximadamente igual).

3.3 D is t r ib u c ió n  de las c a r te ra s  de títu los

Hasta el momento nos hemos estado refiriendo a la cartera com o una variable aleatoria, que 

resulta de la com binación lineal de una serie de variab les ind ividuales. Adem ás, hemos 

analizado cómo .se calculan los parámetros promedio y  varianza (o de.svlación típica en .su caso). 

L a  pregunta .surge inmediatamente: ¿es suficiente con el cálculo de ambos valores teóricos para 

caracterizar la función distribución?. O  dc otra manera, ¿qué distribución sigue la rentabilidad
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de una cartera?. Para responder a esta cuestión, tenemos que recordar que en el subapartado 2.2 

aceptam os la norm alidad, no sin c ieñas reservas, para las rentabilidades de los títulos 

individuales. S iguiendo a Fam a (1976, pág. 64), suele suponerse que las rentabilidades de los 

títulos siguen la distribución normal multivariante, cuyas propiedades son m uy im ponantes. 

Destacamos dos:
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-Una combinación lineal de variables que siguen una distribución normal multivariante, 

sigue la normal univariante.

-Si cualquier com binación lineal de variables es normal, su distribución conjunta ha de 

ser normal multivariante.

Po r lo tanto, si las rentabilidades de los títulos siguen la distribución normal m ultivariante, 

e llo  garantiza que la de cualquier cañera es también no rm al u n iva r ian te . Fam a (1976. págs. 

33-35), ind ica que, para cañeras construidas a p an ir de dalos m ensuales, se acepta la 

norm alidad , aunque hay una precisión a realizar, y  es que hem os aceptado que las 

rentabilidades de los títulos siguen una distribución normal univariante (véase subapanado 2.2). 

pero ésto no es condición para que las conjuntas de los títulos sean normales m ultivarianies'-. 

Puede encontrarse una concisa descripción acerca de la d istribuciones com entadas y  sus 

propiedades en M orrison (1976. págs. 84 y  ss).

3.4 M e d ia  y  varian/.a  m arg in a le s

Vam os a ver en este apartado otros aspectos relacionados con la leona de cañera que vam os 

a utilizar posterionnente en los diferentes modelos de valoración.

Supongam os que en uno de los "g " títulos de la cañera "p ". concretamente en el "k " ,  la 

proporción de riqueza total invenida es cero:

wk = 0 (1.141

Puede consultarse Fama < 1976}.
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¿ Q u é  su ced e  si d ec id im os  in v e r t i r  en " k " ?  Vam os a analizar el e fecto  q ue  ta l 

decis ión  tiene  en el p rom ed io  y  va r ian /a  de “ p " ,  es decir, las consecuencias sobre las 

funciones expresadas en las fórmulas [1.12] y  [1.13]. Para ello, calcularem os las derivadas de 

( I . I2 | y (1 .1 3 |  respecto de la proporción "wk" de dicho título, lo que nos indica el efecto de un 

incremento infinite.sinial de "wk" sobre ei promedio y  varianza de la canera "p ” , permaneciendo 

constante el resto.

S in  entrar en detalles matemáticos, que escapan al objetivo del trabajo, es sencillo observar 

que el resultado de ambas derivadas coincide con:

^  = Tk y = 2 X  Wi Cov(rirk)
i t í  11.151

Siendo absolutamente evidente que el re.sultado sobre el p rom ed io  de un incremento "w k" 

es " r k " ,  tiene sin embargo gran interés evaluar la expresión del efecto en la  va rian za  de "p". 

Para e llo , hemos de tener en cuenta que la suma ponderada de covarianzas del resto de títulos 

con el activo  ” k ", es la covarianza del mismo con la cartera (véase demostración en Fam a, 

1976, págs. 60-61), es decir:
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2 ¿  \v¡ Cov(nrk) = 2 Cov(rkrp)
.=1 11.16)

Por toque, fijándoncsen la expresión 11.16] llegamos a la conclusión de que el cambio en la 

varianza de la cartera por un incremento infinitesimal en "w j;" o, de otra manera, la aportación 

del título a la varianza total de la cartera depende de dos térm inos:

- L a  c o v a r ia n / a  de d ich o  t ítu lo  " k "  con los " g - l "  t ítu lo s  res tan tes  de la

cartera considerada.

- L a  varian/.a  del p rop io  activo .

L o  habitual es que, en una canera bien diversificada, el riesgo que aporta un título a la misma 

venga determinado fundamentalmente por los mencionados términos de covarianza.
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E s to s  re s u lta d o s  tienen el problema de que dependen  de ta u n id a d  de m ed id a , 

siendo poco habitual el uso de valores absolutos para cuan iificar la cantidad de riesgo que un 

activo  aporta a una cartera. Para ev itado , existe una m ed id a  re la t iv a  a d im en s io n a l, 
conoc ida  com o la  beta ( " p " )  del título, cuyo va lor es;

_  Cov{ricrp)
Vaitrp) U  j7 ]
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En  defin itiva, podemos ver en la expresión j 1.17] que lo que se hace es relativizar el riesgo 

que un u'tulo aporta a una caneni re.specto del total de la misma.

Com o podemos apreciar, existe una relación entre el resultado de la derivada de la varianza 

respecto a "w k " y  el cociente expresado en [ l . 17], que es;

2Cov(rkrp) = 2Vaíírp)Pk U  jgj

Dada esta relación, podemos concluir este apartado indicando que se considera óptima una 

cartera si todos los títulos con igual beta tienen el m ismo promedio de rentabilidad, ya que. en 

caso contrario, siempre se pueden construir cañeras con m ayor valor esperado de rentabilidad.

Hem os creído intere.sante inclu ir aquí estos conceptos, aunque posteriormente tendremos 

oponunidad de vo lver sobre ellos, así como de profundizaren algunos de los aspectos tratados 

en este apartado.

4. La relación entre rentabilidad y riesgo

4.1 U n a  a p ro x im a c ió n  s im p lif ic a d a  a la  re la c ió n  ren tab ilid ad - rie sg o

Hasta el m omento, hemos hablado de la rentabilidad y  de! riesgo de m anera separada, 

llegando a dos expresiones, [ l . I 2] y  [1.13], que nos inform an acerca del prom edio de 

rentabilidad esperado de una cartera y  su varianza; también hemos analizado las alteraciones que
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se producen en ambos parámetros por el hecho de incrementar infinitesimalmente la proporción 
invertida en un título*- .̂

L a  cuestión que se plantea ahora es: ¿n o  podem os lle g a r  a un re su lta d o  que nos 

re la c io n e  am bos concep tos?. Este es precisamente, el objetivo de este punto: analizar la 

relación entre rentabilidad esperada y riesgo, que aproximaremos de manera simplificada*"^.

Supongam os que un inversor tiene una cartera " v "  que está formada por com binación lineal 

de dos títulos, " i "  y  " j " .  en unas detenninadas proporciones. A s í, " v "  tiene su prom edio y 

varianza de rentabilidad, que pueden obtenerse de manera análoga a las consideradas en las 

expresiones del apartado anterior (concretam ente, las fónnulas [L 5 |  y  [1 .6 ] definen, 

respectivam ente, dichos parámetros para una canera formada por dos activos). Supongamos 

además, que existe un título sin riesgo, tal como to hemos introducido en el subapanado 2.4. al 

que los individuos pueden prestar y pedir prestado ilimitadamente.

Vam os a representar la siluación de estas dos posibles inversiones en un mapa promedio- 

desviación típica, tül como aparece en la figura 1-1:

típ ica

Figura I- 1

Vúasc fónnula Il.I3|.
1-1 Puede acudirsc a Grtme/.-Be/arc.s (1991, lema IV ). .isí como Fama (1976. cap. 7). para ver un (Icsarrnitu 

m is dciaüacio y maieniáiico dcl tema.
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En  el gráfico se han representado dos puntos, que indican ia posición dei tíiu io  sin riesgo y 

de la cartera "v "  en el mapa promedio-desviación típica. Com o podemos apreciar, ei primero se 

caracteriza por carecer de riesgo, por ello el valor que toma en abcisas es cero. Po r otro lado, la 

c a r te ra  " v "  fo rm a d a  p o r dos títu los  tiene m ayo r p rom ed io  de re n ta b ilid a d  que el 

t ipo  "ro "  (io  cual es lógico, ya que si suponemos individuos enemigos dei riesgo, nadie 

invertiría en "v "  si su promedio fuere inferior a "ro") y  ei riesgo viene medido por su va lo r en 

abcisas "D (rv )" .

Pero  e l in v e rs o r  d ispone  de la  p os ib ilid ad  de c o m b in a r  su c a r te ra  " v "  con el 

t ítu lo  s in  riesgo en una  nueva  c a r te ra  "q ". O tra vez nos encontramos ante una variab le 

aleatoria, formada como combinación lineal:

Tqi = (l-W v) ro + W vrv t (1.191

donde:

Tq! Rentabilidad de la canera "q " en el momento " i" , en tanto por uno.

Wy Proporción de la riqueza total invertida en la cañera "v " , en tanto por uno.

donde debe cum plirse la condición de que la suma de proporciones inven idas es el 100%. es 

decir la riqueza total.

E l  v a lo r  esperado  de la ren tab ilid ad  de la c a rte ra  viene defin ido com o com binación 

lineal de los promedios:

E(rq ) = (1 -wv) ro + Wv E (rv ) (1.20]

donde:

E(rq) Rentabilidad esperada de la cañera ”q", en tanto por uno.

Po r otro lado, la expresión  de la va r ian z a  de la  c a r te ra  es:

V(rq) = w \ .  V(ry) + (1 -\Vy)2 V(rg) + 2 (1 -ŵ .) Cov(r̂ ., tq) [1.211
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donde:

V(rq) Varianza de la reniabilidad de la cartera "q".

C c v (ry . t q )  Covarianza enire la rentabilidad del lítulo sin riesgo y la canera "v ".

L a  expresión |1 .2 I] se puede sim plificar teniendo cn cuenta que et lipo sin riesgo tiene 

varianza cero y  que la covarianza del mismo con la cañera " v "  también es cero, por lo que 

resulla:

V (r^) = w 2 ,V {rv )  11.221

con lo que la desviación típica da como resiiliado:

D(r^) = w,. D(r,,) [1.23]

En  esta última ecuación podemos despejar la proporción de riqueza invenida en la canera "v "  

y  considerando la lim itación de presupuesto, llegar a las siguientes expresiones:

D(rq) , D(rü)
W w  = \  y  ( 1 - W y )  = 1 - \

D (ry ) D (rv ) |1.24|

Sustituyendo en (1.20] y  agrupando términos llegamos a:

E(rv) - ro
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E ( r „ )= ro +
D(rv)

D(rq)
^ (1.251

Expresión que nos pone en re lac ión  el p rom ed io  dc re n ta b ilid a d  de la  c a r te ra  " q "  

con el r iesgo  de la misma, s ie n d o  además ésta lin e a l.  Vem os en 11.251 que cl v a lo r  
e sp e ra d o  de la rentabilidad de "q " es la sum a de dos térm inos: el tipo "ro ". y  otro que 

recoge el p ro d u c to  d c l p rem io  p o r  u n id ad  de riesgo  (ex p resad o  en el co c ícn tc ] 

m u lt ip lic a d o  p o r el riesgo total de la c a rte ra  "D (rq )". L a  pendiente de la recta trazada 

desde el punto "ro" al " v "  cn la figura 1-2 coincide con el m encionado prem io por riesgo. 

Adem ás, cada punto de la recta indica las diferentes posibilidades de com binar el ti'tulo sin 

riesgo y  la cartera "v " .  según los pesos que se asignen a cada uno de ellos. Podemos distinguir
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dos zonas en la citada recta, una primera, donde el individuo inviene  su riqueza en diferentes 

proporciones en el título sin riesgo y  !a cañera " v "  (que en la figura 1-2 hemos denominado 

"A " ) ,  y  otra segunda, donde se endeuda al tipo "ro" para in ven ir en " v "  (que en la figura 1-2 

hemos denominado " B " ) .

3 0  “Ren t a b i l i d a d  y  Riesgo d e  las acciones e n  el m e r c a d o  c o n t i n u o  e s p a ñ o l "

típica
Figura 1-2

Resulta interesante conocer ah o ra  cóm o queda la  re lac ión  ren tab ilid ad -riesg o  p a ra  

o tro s  in ve rso res , que tienen en cuenta alternativas diferentes de las consideradas en el 

presente caso, títu lo  sin riesgo y  cartera " v " .  Para analizarlo , vam os a  im a g in a r  la  

ex istencia  de dos títu los con los cuales podemos realizar com binaciones, situación que ya 

ha sido previam ente estudiada (véanse fórmulas |1.31 a [1.6]. Precisam ente la cartera " v "  ha 

sido obtenida de dicha manera). Supongamos además la existencia de re lac ión  en tre  am bos, 

y  que ésta no es perfecta. Com o hemos analizado previamente, ia rentabilidad esperada de 

las carteras que se pueden form ar con dichos títulos es una com binación lineal de los 

promedios, pero el riesgo de las mismas, debido a la d iversificación , es menor que la suma 

ponderada de las desviaciones típicas, es decir:

|w ¡ D(ri) + Wj D(rj)] > (w^j V(r¡) + w^j V(rj) + 2 w¡ w j Cov(rj, rj)]'/̂  

= |\v-i V(r¡) + w2j V(rj) + 2 wj Corr (rj. rp D(rj) D(rj))'^ ( 1 . 2 6 1
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A s í,  en la fig u ra  1-3 tenem os ia  re p re s e n ta c ió n  g r á f ic a  de la s  p o s ib le s  

co m b in a c io n e s  de los ac tivo s  en d ife ren tes  c a r te ra s , suponiendo una determ inada 

correlación entre ellos, y  que no se permite la emisión de títulos.

típicu
Figura 1-3

Com o puede verse, tenemos en dicho gráfico ta posición de los dos activos en el plano 

promedio-de.sviación típica'-*’. E l título " i"  tiene menos riesgo y menos rentabilidad esperada 

que el " j" .  L a  c u rv a  representa  las combinaciones de ambos, desde el punto " i" ,  en el que se 

inv iene  el 100% del presupuesto en dictio título, liasta el " j" , que supone dedicar toda la riqueza 

es este va lor, pasando por los intermedios, que representan las d iferentes proporciones 

invertidas en los dos títulos, todas ellas accesibles por ei individuo. Se  puede observar que las 

d ife r e n te s  c o m b in a c io n e s  q u ed an  re p re se n ta d a s  m e d ia n te  a rc o s  q ue  se rá n  

con vexos  m ira d o s  desde ei e je  de o rd en ad as . E l  "abom bam iento " de estos arcos 

dependerá de la m ayor o menor relación existente entre tos dos títulos considerados.

Supongam os ahora que añad im os a nuestro  p rob lem a el tipo  sin riesgo: ¿qué hace 

nuestro inversor?. La  solución es bastante sencilla. Vam os a verlo mediante un nuevo gráfico 

representado cn la figura 1-4.

Véase Crimc/.-Bczarcs { l‘)9 L  lema IV . apdo. .3).
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Figura 1-4

U n a  de las posibilidades de nuestro inversor consisu  en com binar los títulos " i "  y " j"  

formando "v " , com o contemplamos en la figura I- l, y  posteriormente hacer cañeras ccn  " v "  y  

el título sin riesgo, situación ésta que queda representada mediante la recta que une los puntos 

"ro" y  " v "  en el gráfico. L a  figura 1-4 apona dos posibles com binaciones de activos más. los 

puntos "p " y  "m ". Con ambas y  el título sin riesgo se pueden realizar de nuevo infinitas cañeras 

más. que en el gráfico quedan reflejadas mediante las rectas que van desde el punto'Yo" a unirse 

con "p " y  "m ". respectivamente.

Vam os a comparar la situación que resulta de las combinaciones de las cañeras " v "  y  "p " con 

el títu lo sin riesgo. S i  el inversor ha elegido previamente "v " ,  ahora con el título sin riesgo 

puede situarse en cualquiera de los puntos de la recta cuya pendiente es el prem io por riesgo. 

Supongam os que se sitúa en "v " , que es una de la.s infinitas combinaciones a su disposición, en 

ese ca.so tiene una rentabilidad promedio y  un rie.sgo.

E l  problem a es que, al surg ir la otra posib ilidad com entada (cañ era  "p " ) ,  y  verla  

simultáneamente en la figura, salta a la vista que en cl punto "x " (una com binación de "p ” y  el 

tipo sin rie.sgo), el inversor recibe más va lo r esperado dc rendim iento soportando el m ismo 

riesgo, con lo cual la opción de com binar los títulos de la form a hecha en ” v "  es 

autom áticamente desechada, siendo preferible hacerio com o en la cañera "p ". E s  interesante 

observar que la recta que une el tipo sin riesgo con el punto "p " tiene m ayor pendiente que la 

anterior.
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Tam bién  es evidente que, siguiendo el razonamiento realizado, el ind ividuo no se va a 

conform ar con la segunda alternativa (cartera "p "), ya que puede seguir incrementando la 

pendiente, y  acceder a posibilidades con las que obtiene valores superiores de prom edio de 

rentabilidad soportando el m ismo riesgo. Todo ello hasia un lím ite (cartera "m ” ), que viene 

marcado por la recta tangente a la curva que representa las diferentes com binaciones entre los 

dos títulos con riesgo. Obsérvese que es la que tiene m ayor prem io por riesgo, y  que no es 

posible llegar a rectas que ofrezcan pendientes superiores, ya que no son viables.

D e  todo lo anterior deducim os una consecuencia clara; todos los in d iv id u o s  que 

in v ie r ta n  en los t ítu lo s  con riesgo, lo h a rá n  en las p ro p o rc io n e s  d e fin id a s  p o r 

la c a r te ra  " m " .  independientemente de sus preferencias. Estas únicamente ju g a rá n  cn la 

d ec is ió n  resp ec to  de la  p ro p o rc ió n  dc su r iq u eza  que d e d ic a rá n  a l t ítu lo  sin  

riesgo y  a  la  c a r te ra

4.2 G e n e ra liz a c ió n  dc la  re la c ió n  ren tab ilid ad -riesg o

Es  sencillo  generalizar lo visto en el punto anterior a situaciones más realistas, donde el 

número de activos es elevado.

Com o primer paso imaginemos que no existe cl título sin riesgo, y que Limpoco se pemiite la 

venta en c o r to S u p o n g a m o s  que. de todos los activos del mercado, conocem os los valores 

esperados y  riesgos (en defin itiva, en la figura 1-3 contamos con dos de todos los posibles, 

representados en el mapa promedio-desviación típica, luego imaginemos la generalización a 

todos los títulos). Además, p e n s a o s  que también conocemos la m isma inform ación relativa a 

todas las posibles carteras q iíe ,f  odemos fonnar a partir de dichos activos. D e  esta manera, 

puede demostrarse matemáticamente que las com binaciones posibles se sitúan en arcos que 

unen cada par de títulos o carteras'*^, cuyo abombamiento depende de la relación entre ambos, y  

que son convexos mirados desde el eje de ordenadas (en realidad, puede demostrarse que son 

pedazos de hipérbolas con vértice en dicho eje'*-*).

Esto tiene rclíición con cl teorema tic la scparacirtn tic Tohin ( 19.‘i8) que intnxluciremos posterinrmcnlc. 

Vender cn corto un tíluU) implica endeudarse cn él. También puede hablante dc emitir o vender cn 

dcscubicno.

Véase Gómc/.-Bc/.;uus (1991. p;ígs. I2,"í y .ss).

Véase Grtmc/.-Bcz;>rus (1991. apdo. IV-D-),
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En  este caso todos los individuos se situaran en algún punto del arco superior del mapa, al 

cual denominamos frontera eficiente, y  cuya forma la tenemos representada en la figura 1-5.

Promedio
F rontera  eficiente

d esv

Desviación
t íp ica

Figura 1-5

En  la mencionada figura aparece representado el "mapa de oponunidades posibles" (que es el 

área encerrada en el curvilátero dibujado), y  en cuya frontera vista desde el eje de ordenadas, 

podemos distinguir dos conceptos;

- F ro n te ra  de m ín im a  d esv iac ión  típ ica .

- F ro n te ra  e fic ien te , que es una pane de la de m ínim a desviación típ ica, y  reco g e  

a q u e lla s  c a r te ra s  que tien en , s im u ltá n e a m e n te , m e n o r r iesg o  p a ra  

un p ro m ed io  dado , y  m áx im o v a lo r  e sp e rad o  p a ra  u na  d e sv ia c ió n  

t íp ic a . Podem os observar que el resto de frontera de m ínim a desviación  no 

cumple esta condición.

Para que exista un único mapa de oponunidades para todos los individuos, es necesario que 

éstos valoren la in fonnación de la misma forma: a esta h ipótesis se le suele denom inar de 

co n co rd an c ia  o de expectativas homogénea.s^.

20 Vé.^sc Grtme/.-Bc?^iras (1991. pág. 129).
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S i leñemos en cuenta cl título sin riesgo, aceptando la posibilidad dc prestar o pedir prestado 

al tipo "ro", la nueva frontera enciente es la línea representada en negrita en la figurd I-ñ.

típicu

Figura 1-6

Es  fácil ver que, en la nueva situación, y  paniendo de la hipótesis de concordancia, todos los 

individuos invertirán una parte de su riqueza en el título sin riesgo, y otra en la cartera con 

riesgo "m ".

Creem os necesario exp licar este aspecto, es decir: ¿p o r qué los inversores se sitúan 

justam ente en la frontera e fic ien te?. En  el subapartado 2.3, hemos establecido las que 

suponemos pautas de comportamiento de la m ayoría de los individuos. Precisam ente a llí 

indicamos que los individuos prefieren más riqueza a menos y  que son enemigos dcl riesgo.

Recordem os que las curvas de indiferencia recogen el lugar geométrico de los puntos (en 

nuestro ca.so promedio-riesgo) que reportan al individuo la misma utilidad. Teniendo en cuenta 

las hipótesis de comportamiento que hemos establecido, podemos repre.sentar dichas curvas tal 

como aparecen en la figura 1-7.
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lip icu

Figura 1-7

Puede demostrarse con iodo rigor que, en las condiciones definidas (ind ividuos enemigos 

del riesgo, que prefieren lener más a menos, y con distribuciones normales de rentabilidad), las 

curvas de indiferencia .senSn convexas vistas desde abajo-', tal como aparecen en la mencionada 

figura 1-7.

Com o podemos apreciar, las curvas de indiferencia son crecientes (ex igencia de m ayor 

rentabilidad promedio para aceptar aumentos de desviación típica), ya que hemos establecido 

que los ind ividuos son enemigos del riesgo. Por otro lado, las más alejadas del origen de 

coordenadas representan mayores niveles de utilidad, para lo que sólo es necesario que el 

inversor prefiera lener más a menos.

L o s  in d iv id u o s , a l t r a t a r  de m a x im i/a r  la  u t ilid a d , se s itu a rá n  en las  c u rv a s  

de in d ife re n c ia  m ás a le jad as  del o rigen  de coo rdenadas, lo que im p lica  que sobre la 

figura 1-5. se posicionen en el punto de tangencia  de d icha  cu rv a  con la  recta  que va 

desde ia  re n ta b il id a d  dcl t ítu lo  sin riesgo hasta " m " .

Es también evidente que, si no existe el título sin riesgo, los individuos se situarán a lo largo 

de la frontera eficiente, dando lugar a diferentes soluciones o combinaciones en el equilibrio dc 

activos con riesgo para cada inversor. S in  embargo, la  ex istencia  del tip o  s in  riesgo

Véa.>a: Grtmcz-Bc/jrcs (1991. pígs. 113-117)
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h ace  q ue  todos los q ue  d ed iq uen  una  p a rte  de su p resup u esto  a in v e r t i r  con 

riesgo , su p o n ien d o  co n co rd a n c ia , lo h a rá n  en una  ú n ica  c a r te ra  " m " .

L a  pregunta surge de inmediato: ¿cuál es esa c a r te r a ? .  S e  le denom ina c a r te ra  de 

m ercado , y es la combinación óptima de títulos con riesgo, que contiene a todos los existentes 

en el mercado, y  con el peso que cada uno tiene en el in ism o^. Todos los individuos tienden, 

por tanto, a invertir su riqueza en los activos con riesgo cn dichas proporciones.

To b in  (1958) enuncia además su teorema de separación, que dice que los individuos 

com pran más o inenos cartera con riesgo, pero las proporciones de los títulos que componen 

ésta última son siempre las mismas, con independencia de sus preferencias.

L a s  c a r te ra s  e fic ien te s  existentes cn el mercado se a ju s ta n  a una recta que se 

denom ina L ín e a  del M e rca d o  de C ap ita les  (L M C ),  cuya expresión es la siguiente:

ElnO = ro + E<rm)- ro
11.271

Por otro lado, la representación gráfica de dicha Línea de Mercado de Capitales la tenemos 

en la figura 1-8.

t ipie»
Figura 1-8

-- Puedo verseGíiniuv.-Bcziircs(IW l. pág. 129).
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C om o hemos indicado con anterioridad, la rentabilidad esperada dc una cartera enciente, 

tiene dos componentes: el tipo de interés sin riesgo, más un premio por unidad de riesgo en 

función de la desviación típica "D (rp )’’.

E l  cá lcu lo  de los puntos de la frontera eficiente escapa a los objetivos del trabajo (puede 

consultarse en Gómez-Bezares, 1991, págs. 123-133). Unicamente indicaremos que sc trata de 
un problema de optimización matemática.

5. El Modelo de Mercado

E l  m odelo  de H a r r y  M arko w il/ .. expuesto en los apartados 3 y  4, es interesante por su 

sencillez y  claridad, pero a la hora de llevarlo a la práctica p resen ta  a lgunos p rob lem as. 

D estacam os uno  c lá s ico : p a ra  su u tiliz a c ió n  debem os co n o ce r  la s  v a r ia n z a s  y  

co va r ia n z a s  en tre  todos los títu los, ya que no olvidem os que para el cá lcu lo  del riesgo de 

la cañera de mercado "m ". que es combinación lineal de todos los títulos, es necesario disponer 

de d icha inform ación. Por otro lado, el riesgo es necesario para poder, mediante la fórm ula

11.27], calcu lar el promedio de rentabilidad de una cañera eficiente.

U n  d isc ípu lo  de M arkow itz , W i lt la m  F . S h a rp e , p ropone, en su t ra b a jo  de  1963, 

el d en o m in ad o  M o d e lo  de M e rca d o , a l ob je to  de reso lve r  el p ro b lem a  señalado en 

el párrafo anterior, y  hacerlo más aplicable. A  este modelo sc le conoce también en la literatura 

financiera  com o modelo diagonal o de índice simple (véase Góm ez-Bezares, 1991). La  

im portancia del m ism o radica en que es el an tecedente  del M o d e lo  de V a lo ra c ió n  de 

A c t iv o s  de C a p ita l,  m ás con oc id o  com o C A P M ,  y  que va  a ser objeto de nuestro 

análisis en el apartado siguiente. D c cara a conseguir una fom ia más operativa del modelo. 

Sharpe p ropone dos h ipótesis sim plificadoras (véase Góm ez-Bezares, 1991):

- La  re la c ió n  en tre  los t ítu lo s  se debe exc lu s ivam en te  a la  que  éstos tienen  

con un ín d ice  dc m ercado , pudiendo ser éste la rentabilidad de la cañera de 

m ercado. S i existen otras relaciones, constituyen los denom inados efectos 

sectoriales, que introduciremos en el capítulo 11.

-La re lac ión  entre la rentabilidad de cada título y  el índice de mercado es lin ea l.
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Es sencillo comprobar cómo, mediante la consideración de estas dos hipótesis, se resuelve 
el problema del cálculo de las varianzas y covarianzas entre ios diferentes 
títulos. Así, para calcular cualquier covarianza entre dos activos, basta con conocer la que 
ambos tienen con el índice, que a partir de ahora llamaremos rentabilidad de mercado--’’. Por 
tanto, suponiendo el caso general de que en el mercado existen "g" títulos con riesgo, para 
poder aplicar el Modelo de Markowitz tenemos que estimar "g" promedios de rentabilidad, "g" 
varianzas y los correspondientes pares de covarianzas, que puede demostrarse que son 
"l/2*g*(g-l)", es decir, un total de "l/2*g*(g+3)" eslimaciones. Mientras que si tenemos en 
cuenta las hipótesis simplificadoras de Sharpe, pasamos a tener que calcular: "g" promedios, 
"g" varianzas y "g" covarianzas enlre cada título y la rentabilidad mercado, además del 
promedio y varianza de ésta última, un lotal de "(3*g)+2" estimaciones.

Además, hemos indicado que Sharpe supone la exi.stencia de relación lineal entre la 
rentabilidad de los títulos y la del mercado. Habitualmente, ello da lugar al planteamiento de un 
modelo lineal causal, denominado Modelo de Mercado, que expresa la relación para los 
diferentes momentos de tiempo considerados:

rii = a¡ + Pi r,n, + e¡i |I.28|

donde:

rj, Reniabilldad del título "i" en el periodo "t".

a¡ Ordenada en el origen del título "i".

Pi Pendiente de la recta poblacional del título "i".

r„„ Rentabilidad de la cartera de mercado en el periodo "t".

E¡[ Penurbación aleatoria del título "i'* en el periodo "t".

CAPITULO 1 MARCO TEORICO f in a n c ie r o  39

Para la correcta especificación del Modelo de Mercado es necesario e.stablecer las hipótesis 
de comportamiento de todos los elementos que aparecen en el mismo. En cualquier caso, éste 
va a .ser objeto de un profundo análisis en la segunda pane de este trabajo, por lo que nos

Puede veníc l:i dcniosinición dc lo expuc-slo en Grtmcz-Bc/iircs (1991. pág. 166).
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remitimos allí para la especificación de las que vamos a denominar hipótesis estructurales y de 
las perturbaciones aleatorias, así como de los problemas derivados dcl proceso de estimación 
del mismo. Aquí nos limitamos a señalar tres aspectos interesantes de cara a nuestra 
exposición teórico-financiera:

-Hemos indicado ya con anterioridad que el riesgo de un título incluido en una canera no 
se mide por su desviación típica (riesgo total), sino por el que aporta a dicha 
cartera, y, establecimos la expresión |1,17J, donde, si suponemos la canera de 
mercado, podemos indicar que el riesgo que aporta el título "i" a la misma es:

Q  _ C o v { T i r J

V a i t r J  11291

Sin entrar en grandes detalles econométricos. en un modelo de regresión 
simple como el expre.sado en la ecuación (1.28). el estimador del coeficiente 
angular "bi”, es precisamente c! cociente 11.29) dc estimaciones. Es decir

II
X  ('■ii-fiKrmrrm)

U. _  t=l _  Sjni
----- ;;X {rmi-rmp

1=1 [1.301

En definitiva, la estimación de la expectativa dc riesgo del título 
" i "  equivale a la del coeficiente angular de (1.28). Este resultado plantea 
un nexo entre la Teoría de Canera y Modelo de Mercado, y. posteriormente, 
también con el CAPM.

-Otro aspecto fundamental derivado de (1.28] es la distinción entre riesgo 
sistemático y divcrsiflcable. Para verlo claro, analicemos la varianza del 
título "i" a panir de la ecuación anterior. El resultado es el siguiente:
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donde tenemos que el riesgo total del título "i" puede descomponerse como suma 
de dos términos, el primero de ellos es el sistemático, y el segundo, el 
diversificable. Este último es propio del título, y no tiene relación con el 
mcrcado, lo que implica que puede eliminarse simplemente diversificando y 
fomiando carteras. Para poder realizar esta distinción, es necesario que no haya 
relación entre tas perturbaciones aleatorias del título "i" y la reniabilidad de 
mercado para los diferentes momentos de tiempo:

C o v ( £ i , , r n „ )  =  0  11 .32)

Podemos, por tanto, llegar a una conclusión fundamental, recogida en 
Gómez-Bezares (1991, pág. 174), yes que "la empresa sólo debe hacer aquello 
que el accionista no puede hacer individualmente", por lo que el riesgo a 
considerar es el sistemático, y además, es el único a retribuir. Por ello el ge.sior 
no se debe preocapar por el riesgo diversificable. debido a que será eliminado 
por el inversor mediante una adecuada diversificación. La condición más difícil 
de aceptar es la inexistencia de efectos .sectoriales (véase Capítulo 11), aunque las 
consecuencias no son graves para las conclusiones fundamentales del modelo.

-Un último aspecto fundamental es que. al formar carteras, el riesgo dc 
cualquiera dc ellas viene dado por la combinación lineal dc las 
beta.s de los títulos individuales. Puede verse la demostración cn 
Copeland y Weston (1988. págs. 200-201).

El Modelo dc Mercado expre.sado gráficamente (véase figura 1-9), da lugar a la denominada 
Línea Característica dcl Título (LCT), donde podemos apreciar las características de la 
recta poblacional.
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Figura 1-9

6. El C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model)

6.1 E l mercado en equilibrio

Es importante reseñar que el resultado que hemos obtenido en el apañado 4. y más 
concretamente, el refiejado en la fórmula 11.27], hace referencia a un mercado en 
equilibrio. Vamos a señalar las implicaciones del mismo:

-No debe haber excesos de oferta o demanda de títulos.

■El precio de equilibrio dcl riesgo cs la pendiente de la Línea dc Mercado 
de Capitales, lo que quiere decir que todos los inversores están dc acuerdo con 
cl mismo, aunque sus preferencias cn cuanto al riesgo sean diferentes.
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Además, la fórmula |1.27) nos plantea la relación promedio-desviación típica, es decir 
rentabilidad-riesgo. Ello puede sei^imos para valorar únicamente carteras eficientes, es decir, 
aquellas que se encuentran en la frontera eficiente.

Nuestra intención ahora es extender la valoración en el equilibrio a lodo tipo de carteras y 
títulos, no sólo aquellos que se encuentran en la frontera eficiente.

6.2 El riesgo cn cl equilibrio

Vamos a tratar dc profundizar en cómo se puede medir et riesgo en el caso de un título 
(lógicamente, lo expuesto en las siguientes líneas es extensible de la misma manera a las 
carteras que no se encuentran en la frontera eficiente), para tratar de llegar a una relación 
rentabilidad-riesgo que nos sirva para valorar. Hemos criticado la desviación típica como 
medida del riesgo individual de un activo, concluyendo que lo relevante, es lo que aporta el 
título al riesgo de la cartera en forma de covarianza, pero relativizada por la varianza total de la 
canera. Tratemos con ello de cerrar la discusión comenzada en el subapanado 3.4 y retomada 
en el apañado 5.

Imaginemos la situación gráfica planteada en la figura 1-10.

líp icu

Figura I-IO
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Estamos observando un título "i" en el plano rentabilidad-riesgo; es obvio que no se 
encuentra en la frontera enciente, por lo que, aunque conozcamos exactamente el valor de su 
promedio y desviación típica, desconoceremos la valoración del mismo en el equilibrio.

Además, en el gráfico se ha trazado una recta horizontal a partir del punto "i", que nos está 
indicando oirás alternativas de obtener idéntico promedio de rentabilidad con menor riesgo. Ello 
no tiene sentido, ya que, en equilibrio, si existen diferentes posibilidades con el mismo 
promedio, han de tener el mi.smo riesgo.

El uso de la desviación típica es interesante para tratar de medir el riesgo de 
carteras eficientes, pero no es útil para evaluar el de un líiulo que no se encuentra en la 
frontera eficiente. En el subapanado 3.4 hemos hablado de la contribución de un activo al 
riesgo de una cañera bien diversificada, llegando a la conclusión, expresada en [1.29], de que 
se puede medir de la .siguiente manera;

n _  Cov(r¿rrn)
Vaitr,„)

Esta fonna de calcular el riesgo de un título a panir de su covarianza con el mercado, sirve 
también para medir el rie.sgo de las cañeras.

Además, en el subapanado 3.4 hemos visto el desarrollo que nos ha permitido llegar a la 
expresión anterior. Veamos de otra manera qué sucede con la varianza de la cañera a medida 
que diversificamos. Para ello recordamos ta fórmula [1.13]. utilizada en el apartado 3;

í? t  p p
V{rp) = X  w r V (ri) + 2 X  w i Wj Cov(rjrj) = X  X  " ’i C o ^ r.r j) 

i=l i<j 1=1 j=l

En dicha expresión vemos que en la varianza toial de la cañera "p" intervienen "g" términos 
relacionados con las de los títulos individuales, y otros ”g*(g-l)" de covarianzas. donde la 
mitad .son diferentes. Esto nos está indicando la gran importancia de éstos últimos en la varianza 
de la cañera a medida que "g" aumenta.

Para vedo más claro, y siguiendo a Copeland y Weston (1988. págs. 184-185), imaginemos 
que en nuestra cartera todos tos activos tienen el mismo peso, lo que implica que;

Wj = Wj = ^ V i. j
 ̂ e 11.33]
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La expresión de la varianza de la canera queda en este caso:

M M  = - L Í % l  + 2 - L t c o v ( r i r j )
{?■ i=i ¡<j 1L34]

Supongamos que la varianza máxima individual es "V". En este caso, de los "g" sumandos 
correspondientes a cada uno de los títulos, ninguno es mayor que:

J _ y  v  = ^  = ^*> ím   ̂ n
g-i= i g- t  | ,3 5 |

y a medida que la cartera está mejor diversificada, es decir, cuantos más títulos tengamos en la 
misma, el mayor de los "g" sumandos tiende a cero:

[1.36]

Examinemos qué sucede con los términos de covarianza. fijándonos en la expresión 11.34). 
Vemos que hay "(g^-g)" sumandos. Supongamos que todos son idénticos al promedio de 
covarianza:

-L (g2 - g) Cov(r¡rj) = ^  Cov(r¡rj) - Cov(rirj) 
i- g- g- 11.371

donde;

Cov(r,rj) Es la covarianza promedio

y, en el límite, es decir, cuando la ciu'tera está bien diversificada, tenemos que:

= Cov|r¡rj)
1.38]
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Por lo que queda demostrado cómo, a medida que incrementamos el número de activos en la 

cartera, la influencia de los ténninos de covarianza entre los títulos cobra gran im ponancia en el 

riesgo de la misma.

Fam a (1976, págs. 253-254), ilu.stra lo analizado mediante un ejem plo, seleccionando 

activos aleatoriamente, y  llegando a la conclusión de que con 20 títulos se puede conseguir una 
cañera bien diversincada.

Profund icem os en la m edida de riesgo propuesta en el subapanado 3.4, y  expresada 

anteriormenle en la fónnula (1.29], denominada habitualmente beta. Vem os que el numerador 

de la m ism a está recogiendo precisamente aquello que apona al riesgo de una canera bien 

diversificada (com o es la de mercado, donde están todos los activos con el peso que tienen en el 

m ism o) un título individual " i ” . Por otro lado, el denominador recoge la varianza total de la 

canera, que sirve para relativizar la covarianza.

En  una cañera com o la de mercado (donde se encuentran todos los títulos, en la proporción 

en la que están en el m ercado, tratándose, por tanto, de una cañ e ra  suficientem ente 

d iversificada), el riesgo de un activo en la m isma es derivado de los términos de covarianza, es 

decir de la relación del título con el mercado, o su rie.sgo sistemático. Eso  es precisamente lo 

que recoge la  b e ta , m id e  el r iesgo  s is te m á llc o  de un t ítu lo , r e la t iv iz a d o  en 

función  del riesgo total de la  c a rte ra  de m ercado. Téngase en cuenta que el riesgo total 

de la canera de mercado no es más que la suma de Ia.s aportaciones de riesgo de cada uno de los 

títulos a d icha cañera; por ello, de e.se cociente pueden obtenerse los s igu ien tes resu ltados 
b á s ic o s :

-Valores de O < P < 1: T ítu lo s  denominados defensivos, cuya  aponación al riesgo de 

la cañera no es elevada en relación a la varianza de la misma.

-Valores de P  > 1: T ítu lo s  denominados ag res ivos , cuya  aponación al riesgo de la

cartera es elevada en relación a la varianza de la misma.

-Valores de (5 = 0: T ítu lo s  sin riesgo s istem ático , cuya aportación al riesgo de la

cartera es nula en relación a la varianza dc la misma.

-Valores de P  < 0: T ítu lo s  denominados superdefens ivos, cuya  aportación al riesgo 

dc la cañera es negativa en relación a la varianza de la mi.sma. E llo  quiere decir 

que reducen et riesgo sistemático. Son m uy interesantes, ya que con su concurso
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se puede llegiir u elim inar el riesgo ele lu cañera. Lógicam ente serán, caso ele 

existir, e.scasos y  de buju rentabilidad.
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Dada esta relación, podemos conclu ir csie apartado indicando una nueva  cond ic ión  dc 

e q u il ib r io ,  q ue  co n s id e ra  ó p tim a  una c a r te ra  si todos los t ítu lo s  con ig u a l beta 

t ien en  el m ism o  v a lo r  e sp e rad o  dc re n ta b il id a d , ya que, si no, .siempre se pueden 

constniir canera.s con m ayor promedio de rendimiento.

6.3 E l  C A P M :  D e sa rro llo  fo rm a l del m odelo

Vam os a in ic iar este subapartado con un breve resumen de las h ipótesis básicas en las 

que se ap o ya  el C A P M ,  extraído de Gómez-Bezares (1993):

-El objetivo de lo.s inversores e.s maximizar la utilidad de la riqueza final, actuando como 

enemigos del riesgo.

-Los inversores tienen un horizonte temporal idéntico.

-Lil iiU'oriniiL'inn us piíblicii y ilispiinihjü ilu fnniiii simulnintífi por pnrin du loh tnveisoivü, 

que lil inierprunu) iln Igiiiil nwnuni, lo í|hü dii liigiir i\ nHp^• '̂ îlllvtlü hnini)jji5i)wiiíi i|u 

riüsgii.>) y ruiulimiiinioí),

-Los inversores lonian sus decisiones en ha.se al riesgo y al rendintienio medio. Duda 

una canera, el rendimiento medió se mide con el valor esperado de la renuibilidad 

de la cartera, y el riesgo, con la desviación típica.

-Existe un activo sin riesgo, los inversores pueden pre.star y  pedir prestado de fom ia 

ilimitatia a la tasa libre dc riesgo.

-Los mercados son competitivos: Así, hay sustiiutivos perfectos para cada bien o valor; 

infinidad de compradores y  vendedores que acceden al mercado en idénticas 

condiciones: y ningún agente es suficientem ente grande para in flu ir  en cl 

mercado.
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-No existen impuestos, costes dc transacción, rcsiriccioncs para vender en posición 

cona u oirás imperfecciones de mercado.

-La cantidad lo ial de activos es fija; con iodos los activos se puede com erciar y son 

d ivisib les.

48 "K liN TA m iJD A I) Y Rll-SOÜ DU LAS ACCIONAS EN EL MHRCADQ CON TINUO U.SI>AÑ0L"

Com o el propio autor indica, no es tan impórtame el realismo de esias hipótesis, cuanto si 

los resultados del modelo se ajustan a la realidad. Es evidente, por oü-o lado, que muchas de 

estas asunciones están lejos de la realidad, pero son sim plificaciones y  nos permiten llegar al 

C A P M , modelo financiero caracterizado por su sencillez a la hora de valorar los activos.

Veam os cóm o se puede demostrar el modelo. Un punto im ponante a tener en cuenta en la 

demostración es que la  c a r te ra  dc m ercado  ha de ser efic ien te  (debe estar en la frontera 

eficiente), para lo cual podemos apoyam os en la antes mencionada hipótesis de expectativas 

homogéneas. Pero com o indican Copeland y  W eston (1988), la e fic iencia  de la cartera de 

mercado y  el C A P M  .son in.separables, por ello no es posible te.siar la validez del último sin la 

primera.

Para la  d em ostrac ión  del m odelo .seguimos a los autores citados en el párrafo anterior. 

Im a g in e m o s  un m ercad o  en e q u ilib r io , es decir, donde los activos  se encuentran 

valorados de manera que no existen excesos ni de demanda ni de oferta. A s í la cañera de 

inerciiiln cnm icny íi lotln.s |i>s «cilvns y en ln proporción cnrre!>poni1ienie. Por U> que, el peso de 

un IfHllo " i"  ‘ '̂11 el nierc’iiílo ("w j" ) será:

Valor (le mercudo del título "j"
w, = —---- T-;-------------------------- ^

11.391 ̂ Suma del valor de mea’ado de ichIos los títulos

Gráficam ente tenemos una situación ya conocida por nosotros, reflejada en la figura 1-6. 

Su p o n g a m o s  a h o ra  que un in d iv id u o  co n s tru ye  una c a r te ra ,  qu e  co n s is tc  en 

in v e r t ir  u na  p ro p o rc ió n  de su riqueza en el t ítu lo  " i" ,  denominada "w j" . y  otra en la 

cañera de mercado "m ". denominada "(l-\v¡)". Siguiendo la nomenclatura de.sarrollada en cl 

apañado 3 dcl trabajo, tenemos que la expresión matemática del promedio y  varianza dc la 

nueva cañera (análoga a 11.5| y  11.6]) es la siguiente:
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Promedio de rentabilidad

E (ry ) = Wj E (r ¡) + (1 - Wj) E(Pn,) 11.40]

Varianza de la rentabilidad

V(rv) = w2¡ V(r¡) + (1 - Wj)2 VCr̂ ) + 2 \v¡ (1 - w¡) Cov(r¡, r̂ ) 11.411
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y  el riesgo de la misma es la raíz positiva de la varianza. Es importante destacar que la cartera 

"m " contiene lambién al lítulo " i"  de acuerdo a su peso en el mercado (véase fórmula [ 1.39]).

¿Q ué  sucede con el promedio y  la reniabilidad dc la cartera cuando se invierte esa cantidad 
"wj" en el título "i"7 . Para responder a esta cuestión, debemos a n a li/ a r  de n u evo  los 

conceptos de re n ta b ilid a d  y  va r ian /a  m arg in a l recogidos en el subapanado 3.4 (véase 

fórm ula |1.15|), es decir, las derivadas del promedio y  varianza (o desviac ión  típ ica si 

queremos saber cómo modifica el riesgo de la Cíirtera) respecto a "\v¡". Los resultados son:

[1.421

= i[w? V{ri) + (1 - Wjp V(r,„) +2 \v¡ (1 - wJ Cov(rir,„)]' 2 *

* [2 Wj V(ri}- 2 V(r,„)+ 2 Wj V(r,„) + 2 Cov(rjr,„) - 4 w¡ Cov(rjr,n)] 11.43]2-<

Y a  hemos indicado que la cañera de mercado incluye al título " i" , teniendo en cuenta su pe.so 

correspondiente. E l lo  significa que al construir "v " .  la proporción dc riqueza inven ida en el 

a c tivo  " i " ,  es d ec ir  "w ¡" .  está recogiendo el exceso de d e m an d a  p a ra  un l ítu lo  

in d iv id u a l,  algo que en el equilibrio sabemos que debe ser cero  por defin ición, ya que los 

precios sc ajustan hasta que .se igualan la oferta y la demanda. Por lo tanto, las ecuaciones 

[1.42] y  11.43| han de .ser evaluadas para un e.\ceso dc demanda igual a cero, con lo que

Ohtsérvcse que cn csie c:i«) hemos derivado la dcsviacirtn típica.
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podemos determ inar el precio de! riesgo en equilibrio (pendiente de la frontera eficiente en el 

punto "m "). Así, tenemos que:

9 E  (rv
5w ¡ Wi=0 (1.441

¿)D(rv
3wj

^Cov(r,rtn)-V(r,n)
W;=0 D(rn,) [1.451

L a  pend ien te  de la  fro n te ra  eficiente-^ defin ida com o cociente entre ambas derivadas 

en el punto de equilibrio "m ", es decir, a llí donde no hay excesos de demanda de ütulos, es:

c)E (ry
3w ;

DD{rv)
d w ¡ w,=0

Wj=0 _  E (ri)-E (rn ,)
CoviriPn,)-V(rn.) 

D (r , J [1.461

Y  debe se r igua l a la  pend ien te  de la L ín e a  de M e rca d o  de C ap ita le s , que com o 

hemos estudiado en el apañado 4. es:

E(r,n) - ro
D(r.n) ÍL 4 7 )

Igualando ambas expresiones y  reordenando llegamos a:

E (r ,) = ro + (E(r,n) - rol y  donde P, =
V(r„,) V(rn [L481

que cs la ecuación de valoración fundamental del C A P M .

L a  expresión del C A P M  da lugar a una nueva recta que llamamos L ín e a  del M e rca d o  de 

T ítu lo s  ( L M T ) ’ .̂ donde en el eje de abcisas se plantea la posibilidad de usar betas o bien

Véase justificación cn Sharpe (1976).

Puede verse GiSmez-Bci'iircs (1991. pd¿s. 170 y ss).
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covarianzas mediante un cambio de escala. Teniendo en cuenta que la cartera de mercado tiene 

una beta igual a la unidad, la L M T  puede representarse tal y como aparece en la fi^iura I-l I.

li
Figura 1-11

E l modelo im plica que todos los títulos y carteras deben cum plir la expresión | L481, y  por 

tanto, se sitúan en la citada recta. La  ecuación nos indica que el p rom ed io  de ren tab ilid ad  

de un a c tivo  o c a r te ra  sc puede exp resar com o sum a de dos té rm ino s, a saber:

-E l tipo  sin riesgo o va lor del dinero en el tiempo 'Yo".

-E l p rem io  p o r riesgo, que depende dc la cantidad de rie.sgo del título y  del precio 

del mismo, y donde:

Precio del riesgo: |E {r,„) - rol y el riesgo es: P¡ =
1.491

V am o s  a a n a liz a r  d iferentes situaciones para ver las conclusiones a las que llegamos 

mediante el modelo propuesto:
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-El lítulo sin rie.sgo cumple la ecuación.

-La canera de mercado cumple la ecuación.

-Supongamos un lítulo infravalorado, es decir, cuya rentabilidad esperada es grande en 

relación al riesgo si.siemático que tiene. Este lítulo se encuentra encim a de la 

L ínea  de M crcado  de T ítu los, y  da lugar a que los inversores lo com pren 

haciendo subir cl precio hasta lograr dism inuir su rentabilidad.

-Si sucede lo contrario, los inversores no lo com pran a su precio (y a  que e.siá 

sobrevalorado), por lo que éste bajará hasia que su rentabilidad lo sitúe sobre la 

recta.

•En estas dos últimas situaciones se consigue, .según el modelo, que ambos líiu los. el 

infravalorado y  el sobrevalorado. se .sitúen finalmente sobre la L M T .

E s  im portante ana liza r la re la c ió n  ex is ten te  e n tre  la  L ín e a  de M e r c a d o  de 

C a p ita le s  y  la L ín e a  de M c rc a d o  de T ítu los . Lo  c ieno es que es .sencillo dar.se cuenta de 

las s im ilitud es  y  d ife renc ias  entre ambas si nos fijamos en el orden de la exposición. A  la 

Línea de Mcrcado de Capitales hemos llegado al detenninar la combinación única de activos con 

rie.sgo de la frontera de m ínim a varianza, teniendo en cuerna la existencia de "ro ". y  viendo 

además la relación que se establece entre rentabilidad y  riesgo, pero .sólo entre las posibles 

carteras e fic ien tes . A h o ra , el C A P M ,  a p a r t ir  de la  s itu ac ió n  de e q u il ib r io  dc l 

m ercad o , nos p rovee  de una  ecuación  que s irv e  p a ra  v a lo r a r  todos los a c tivo s  y  

ca r te ra s , y  no sólo las encientes. Adem ás, la valoración del C A P M  es de equilib rio , por 

eso el concepto de eficiencia y el C A P M  van unidos.

Posteriormente vamos a realizar una descripción m uy detallada y  profunda de la forma de 

realizar contrasiaciones empíricas del C A P M , por lo que de momento abandonamos el modelo. 

S í  resulta interesante realizar previamente una serie de reflexiones relacionadas con todas las 

c r ít icas  que recibe el mismo. Así, uno de los lemas más debatidos en la literatura fmanciera es 

la relajación de las hipótesis de panida del mismo. Recondemos que al in ic io  del apañado 

propusimos unos .supue.stos iniciales más o menos realistas. p>ero ello no es lo fundamental. No 

debemos o lvidar que todo modelo matemático no pretende ser más que una sim plificación de la 

realidad, y. en este ca.so, nos encontramos con uno que nos proporciona una manera sencilla y  

comprensible de valorar los tíiulo.s.
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7. El A.P.T. (Arbitrage Pricing Theory)

7.1 L a  c r ít ic a  dc R u ll

R ichard  R o ll fom iu la  en su trabajo de 1977 una de las c r ít ic a s  m ás im p o rtan te s  a l 

C A P M .  Ofrecemos un resumen de sus consideraciones al modelo, basándonos en el realizado 

por Copeland y  W eston (1988, págs. 219 y  ss):

-La única fom ia de realizar el lest del C A P M  es comprobar si la cartera de mercado es 

eficiente.

-Si se utiliza una cartera de mercado eficiente ex-post, todos los títulos se situarán por 

fuerza sobre la Línea de Mercado de Títulos.

-Si se utiliza una cañera de mercado ineficiente ex-post. las valoraciones cambian .según 

el índice ineficiente que se utilice.

Tengamos en cuenta que cuando se habla de cañera de mercado en la crítica anterior, hay que 

reseñar que no sólo nos estamos refiriendo a una cartera que recoja todos los activos que se 

encuentran en la bolsa, sino también otros como la tierra, capital humano, etc.. Es  evidente que 

en las contrastaciones empíricas nunca .se utiliza ta verdadera cartera de mercado, por lo tanto 

los contrastes del modelo han de ser tomados con cierta precaución. E s  má.s, resulta imposible 

realizar el test del C A P M . ya que no podemos acceder a la cañera de mercado compuesta por 

todos los activos, por no ser observable. En cualquier caso, estudios como el de Stambaugh 

(1982), muestran la poca sensitividad de los tests del C A P M  respecto a la aproxim ación a la 

cañera de mercado utilizada. E llo  relaja la importancia teórica dc utilizar la verdadera cañera de 

mercado.

L lam am os la atención sobre el hecho dc que en n ingú n  m om ento  se cuestiona  la 

te o r ía  d c  c a r te ra  (m odelo  m edia-desviación típ ica ), n i la  va lid e z  dc l C A P M :  aun
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considerando que és:e sea indiscutible, la forma de realizar las contrastaciones ex-post, hace 

que las conclusiones deban ser tomadas con cautela.

7.2 U n a  a p ro x im a c ió n  in tu it iv a  a l A P T

L a  Teoría  de Valoración  por Arbitraje, formulada por Ross (1976), trata de un modelo más 

general, que supera algunas de las críticas realizadas al C A P M . Vam os a acercam os al m ismo 

inicialmente de fom ia intuitiva, comenzando por establecer una de las diferencias básicas con el 

C A P M . En cl apartado 6 del u^abajo hemos hccho hincapié en uno de los modelos de valoración 

de activos, el C A P M . que expre.sa cómo en el promedio de rentabilidad de un título influye el 

riesgo sistemático. E llo  está basado en que la única relación entre los títulos .se debe a la que 

tienen con el éste, recogida en la beta del título.

E l  A P T  p ro p u g n a  la ex is ten c ia  d c  d ife ren tes  e lem entos de riesgo  s is tem á tico  

que influyen en la rentabilidad promedio de los títulos. Además, también intervienen una .serie 

de elementos específicos, propios de cada activo, cuya influencia llega a anularse mediante el 

adecuado proceso de diversificación. Por ello, las carteras bien diversificadas únicamente tienen 

riesgo sistemático, relacionado con los mencionados factores comunes a todos los títulos. En  

cualquier caso, no todas las carteras son iguales, varía su .sensitividad a los diferentes factores 

sistemáticos.

R o ll y  Ross (1984) indican la exi.stencia de d iversos elem entos que in flu yen  en la 

rentabilidad de los títulos, unos, cuya característica principal es la dc que son aniicipables, y 

otros que no lo son. L o  fundamental es que los primeros, en un m ercado efic ien te , son 

incorporados por los individuos a los precios, pero los segundos no. De cualquier modo, es 

importante señalar que estamos d iciendo que el inversor conoce los factores de riesgo 

sistemático, y  la sensitividad de los diferente.s títulos a los mismos, pero no la dirección futura 

de los mencionados factores (R o ll y  Ross. 1984. pág. 15).

Pero, ¿cu án to s  facto res  de riesgo s istem ático  h a y ? . Concretam ente, los factores que 

basándose cn  la  exp erien c ia  em p ír ica , señalan dichos autores, son:

-Cambios no anticipados en la inflación.

-Cambios no anticipados cn la producción industrial.
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-Cambios no ancicipados en el el diferencial de tasas entre bonos de alta y  baja calidad.

-Cambios no anticipados en lu diferencia de tasa de rendimiento de los bonos a corto y  a 

largo plazo.
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En  dcnn itiva , la Teoría  de Valoración por Arbitraje llega a una ecuación  parecida a la del 

C A P M ,  pero englobando no sólo un único elemento de riesgo, sino "k " , de la siguiente 
manera-"^:

E(ri)= ro + [Ei - ro] P¡| +[Ei - nj P¡i + ... + [Ek • ro] P¡k [ 1.5Ü|

donde tenemos que el promedio de rentabilidad de un título " i"  .se puede descomponer en la 

suma de una .serie de i«*rminos:

-E l tipo  sin riesgo o valor del dinero en et tiempo.

-Una .serie de términos sim ilares que miden prem ios p o r riesgo s istem ático  en lo.s 

diversos factores, y que están compuestos por el producto de dos elementos, a 

sab>er:

|E j - rol: Prem io por unidad de rie.sgo en el factor sistemático " j" ,  medido 

cn exce.sos sobre el lipo sin riesgo.

Pij: Sensitividad del título " i"  al factor ’ j" .  que no es más que una medida 

dc la cantidad de riesgo de dicho activo.

E l  A P T  adem ás, no necesita  de la  co n d ic ió n  de e f ic ie n c ia  de la  c a r te ra  de 

m ercad o , usando  un a rgum en to  de a rb itra je . Tom ando un e jem p lo  del trabajo de Ro ll 

y  Ross (1984, págs. 16 y  ss), supongamos una situación en la que tenemos dos títulos en cuya 

rentabilidad promedio influye únicamente la cantidad de riesgo en el tercer factor, es decir, .sus 

.sensitividades con el resto de factores son cero.

Posicriormcnle veremos cómo .se llega :i l:i expresión [ 1.5()j.
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Podem os reflejar esta situación en el plano promedio de rentabilidad-sensitividad al tercer 

factor, tal y com o aparece en la figura M 2 .
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factor 3
Figura 1-12

En dicho gráfico destacamos inicialmente tres puntos, a saber;

-El punto "A " ,  que coincide con el rendimiento del título sin riesgo (una inversión cuyo 

rendim iento en el periodo considerado es el 15% ), es decir, es un título cuya 

sensitiv idad  con todos los factores es cero, por lo que carece de riesgo 

sistemático.

-El punto " B "  y  el "C "  coinciden con dos títulos que difieren en cuanto a su rentabilidad 

promedio y su sensitividad al factor 3. A sí. et " B "  tiene un promedio del 2 0 % , y 

c l ” C "  dcl 3 5 % , m ientras que la sensitividad a variaciones en cl factor 3 es 

mucho m ayor para el título "C "  (concretamente 2), que para el " B "  (que es 1). lo 

cual en principio no es nece.sariamente bueno ni malo.

Supongamos ahora que con.stmimos una cañera "p " compuesta por el ü'tulo sin riesgo y  ” C ". 

E l rendim iento de dicha cañera "p " es combinación lineal de las rentabilidades, y  suponiendo 

pesos det 5 0 % . tenemos que:
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E(rp) =  0,5 * 15 %  +  0,5 * 3 5 %  = 2 5 %  (1.511

L a  beta d c  esta cartera e n  el factor tercero es t a m b i é n  c o m b i n a c i ó n  lineal d e  las 

sensitividades, d e  m a n e r a  q u e  queda:

Pp3 = 0,5*0 + 0,5*2 = 1 11.521

L a  situación resultante la t e n e m o s  e n  el gráfico representada p o r  el p u n t o  "P". P o d e m o s  

o b s ervar q u e  tanto la cartera c o m o  " B "  tienen e x a c t a m e n t e  la m i s m a  sensitividad al factor 3, es 

decir, el m i s m o  riesgo sistemático (no o l v i d e m o s  q u e  la sensitividad d e  d i c h o s  títulos c o n  el 

resto d e  los factores es cero), pero difieren en el valor esperado d e  rentabilidad. E s  evidente q u e  

n o  se c u m p l e  u n a  d e  las condiciones d e  equilibrio, q u e  indica que, si d o s  activos (o carteras) 

tienen idéntico riesgo, d e b e n  coincidir e n  el p r o m e d i o  d e  rentabilidad.

¿ Q u é  sucederá?. I n d e p e n d i e n t e m e n t e  del valor q u e  t o m e  cl factor 3, la rentabilidad d e  la 

cartera d o m i n a  a la del activo, y a  q u e  resulta ser u n  57o m a y o r .  N o s  e n c o n t r a m o s  e n  u n a  típica 

situación d e  arbitraje, similar a las q u e  .se d a n  e n  el m e r c a d o  d e  capitales a p r o v e c h a n d o  las 

diferencias d e  cotización d e  divisas, en las q u e  s u p o n i e n d o  q u e  el m e r c a d o  f u n c io na  bien, los 

agen te s (arbitrajistas) a p r o v e c h a n  la ocasión obten ie ndo  beneficios hasta q u e  se llega d e  n u e v o  

al equilibrio y  .se e l i minan los "gaps". Estas situaciones en las q u e  .se p u e d e n  a p r o v e c h a r  las 

diferencias existen sólo m o m e n t á n e a m e n t e ,  c o n  lo q u e  s o n  imperceptibles p ara m u c h o s  

inversores.

P o r  lo tanto, y  h a c i e n d o  referencia a nuestro ejemplo, los agentes tienden a v e n d e r  el título 

" B "  e invertir c n  la cartera "P", c o n  lo q u e  consiguen q u e  caiga el precio d c  " B ” y .se incremente 

el d e  "C", hasta q u e  se igualen las rentabilidades. L a s  o p o r t u nidades d c  obtener beneficios se 

a n u l a n  c u a n d o  los tres títulos se e n c u e n t r a n  sob r e  la recta, y  e n  c u a l q u i e r  otro caso, 

in d e p e n d i e n t e m e n t e  d e  los valores q u e  t o m a n  los factores, existen posibilidades d e  arbiu^tje.

El p r e m i o  p o r  el riesgo viene d a d o  por la pendiente d e  dicha recta, y, c o m o  h e m o s  visto, el 

p r o m e d i o  d e  rentabilidad d e  u n  activo está directamente relacionado c o n  la sensitividad dcl 

m i . s m o  a los distintos factores.
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7.3 E l  M ú d e lo  F a c to r ia l

Veam os ahora una aproximación más detenida al A P T . L a  exposición puede encontrarse de 

manera más detallada en Góm ez-Bezares (1991, págs. 177 y  s.s) y  en Copeland y  W eston 

(1988, págs. 219-228). Nosotros vamos a .seguir ésta última.

Com enzarem os con el denom inado M o d e lo  F a c to r ia l ,  que expresa la naturaleza 

estocástica de la rentabilidad del título explicada, como com binación lineal de una serie dc 

factores com unes a todos los títulos y  uno específico propio de cada activo, de la siguiente 

manera:

ri, = E(n)+ PiiFii + ... + PikFki + Eii 11.53]

donde:

P ij Sensitividad de la rentabilidad de! título " i"  al factor "j".

Fjt V a lo r del factor sistemático " j"  en el momento "t", común a las rentabilidades de

todos los títulos considerados.

E¡i Perturbación aleatoria propia del título " i"  en el momento "t".

Es interesante obser\'ar las s im ilitu d es  del M o d e lo  F a c to r ia l [1.53|. con el M o d e lo  

dc M e rca d o  analizado en cl apañado 5. l-a expresión |I.5 3 | pretende explicar la naturaleza 

e.stocástica de las rentabilidades, inu-oduciendo varias variables. De manera análoga a la 11.281. 

para la correcta especificación del M odelo Faciorial. es necesario establecer las hipótesis dc 

comportamiento de todos los elementos que aparecen en el mismo.

En cualquier caso, este modelo va a ser objeto de análi.sis econométrico en el capítulo V I  del 

trabajo, por lo que nos rem itim os a aquél para la e.specificación de lodas las hipótesis. Nos 

lim itam os, por ahora, a señalar dos aspectos in te resan tes  del m ismo de cara a nuestra 

exposición teórico-financiera:

-Si suponemos que las variables explicativas del modelo, es decir, los factorcs. son 

tipificados e independientes entre sí y  de la penurbación aleatoria, se cumple que

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



las sensibilidades al riesgo sistem ático, de manera análoga al M od e lo  de 

Mercado, son:
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_ Cov(riFj)

^ ’̂ ' V a i t F j )  [ , .5 4 ,

S in  entrar en detalles econométricos, el estimador del coeficiente angular, 

'bjj". es precisamente el cociente [ 1.54| de estimaciones.

-El segundo aspecto fundamental derivado del modelo 11.53] es la distinción entre 

riesgo sistem ático  y  d ive rs ificab le . Supon iendo que los factores son 

independientes de la perturbación aleatoria para los diferentes momentos de 

tiempo, es decir:

CovÍEii, Fj.) - O V j . t  11.55!

si ahora calcu lam os la varianza del título " i "  a partir dc la ecuación {1.53], 

suponiendo factores tipificados e independienies. el resultado es:

V (r i, )  = pi,2+...+  p¡k2 + V (E i, )  11.561

donde tenemos que cl riesgo total dcl título " i"  puede descomponerse en la suma 

de "k+1" términos, los "k "  primeros son los sistemáticos asociados a los "k " 

factores comunes, y  el último el diversificable.

Observe.se las d ife renc ias  que p lan tea  el M o d e lo  F a c to r ia l en re la c ió n  a l A P T ,  y

que .se resumen cn que éste trata dc explicar el promedio dc rentabilidad dc un título y aquél la 

rentabilidad del mi.smo, por lo tanto .son absolutamente diferentes. En  cualquier caso, veremos 

posterionnente cómo el Modelo Factorial es nece.sario de cara a la contrastación del A PT .
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7.4 E l  A P T :  D e s a rro llo  ro rm a l del m odelo

Siendo el proceso generador de las rentabilidades el expuesto en la ecuación (1,531, el A P T  

necesita de menos hipótesis de panida que el C A P M  (véase el subapartado 6.3).

E n  el e q u ilib r io , todas las ca r te ra s  que pueden se lecc iona rse  a p a r t ir  de una 

de p a rt id a  y  que  sa tis fag an  las s igu ien tes cond ic iones:

-Q ue sup o ng an  in ve rs ió n  cero . 

-Q ue no tengan  riesgo.

deben dar una rentabilidad cero, y  se denom inan  ca r te ra s  de a rb it r a je .  T ra te m o s  de 

co n s tru ir  una a partir de la situación de equilibrio. Supongamos que tenemos una canera 

compuesta como combinación lineal de "g " títulos.

S i tenemos en cuenta las dos condiciones anteriores, fijándonos ahora en la primera, y  
llamando "A ¡" al cam bio en la proporción de riqueza inven ida en el título " i" ,  debe cumplirse, 

para que no haya inversión, que:

i  A ,=  O
.= 1 IL .57 I

es decir, que se vendan algunos activos y  se compren otros. A s í, la  g anan c ia  ad ic io n a l en 

ren tab ilid ad  es combinación lineal de los cambios cn la proporción de riqueza.de la siguiente 

manera:

1=1 11.58)

y  sustituyendo en la expresión anterior el va lor de la rentabilidad del título " i "  por el M odelo 

Factorial (expresión 11.531). tenemos que;

J o s é  A n t o n io  M a d a r ia g a  ib a r r a



C a p it u l o  I M a r c o  T e o r ic o  f in a n c ie r o  6 1

í  e £ g B
r,, = Aj E(ri) + A¡ P¡i Fu + ^  A¡ P¡2 F21 + ... + ^  A¡ P¡i¡ Fki + ^  A¡ Eji

i=i i=l i=l i=i i=i (1.59)

L a  segunda cond ición  para que la cartera sea dc arbitraje era que no tenga riesgo. 

Supongamos que la hemos construido de la siguiente manera:

-Con un número "g " de títulos .suficicniemente grande:

g elevado

-Con inversiones pequeñas en cada título:

-De fom ia que la suma de los coencientes de cada factor de riesgo sistemático ponderada 

por los cambios de proporción, sea cero para el total de la cartera:

Í a , | í ,j = o v j
1=1

Suponiendo todo ello, anulamos de la expresión [ l.59| todos los lém iinos excepto el primer 

sum ando, es decir, se e lim ina  el riesgo d ivcrs ificab le  y el s istem ático. Po r lanto. la  

re n ta b ilid a d  dc \ a  c a r te ra  de a rb itra je  deja de .ser una variable aleatoria, para tomar el 

valor:

r„ = t  A, E(r,|
.=1 jl.ñ O I

Recordando de nuevo las condiciones de falla de rie.sgo e inversión nula, si cl rendimiento es 

distinto de cero, resulta factible obtener rentabilidad infinita sin requerim ientos de capital ni
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riesgo. Ello es a lgo impos i b l e  en el equilibrio, p o r  lo q u e  la última expresión d e b e  dar c o m o  

resultado:

í
Tp = X  A i E{ri) = 0

1=1 [1.611

E n u m e r a n d o  las condiciones q u e  h e m o s  ido i m p oniendo:

X a . =  0 ; X  A , P , j =  0 ; X  a , E(ri) =  ()

i= I I i= I 11.62|

T e n e m o s  que .  si se c u m p l e n  las d o s  primeras, ha d e  c u m p l i r s e  la tercera, l u e g o  p o r  

á l g e b r a ,  la tercera h a  d e  ser c o m b i n a c i ó n  lineal d e  las anteriores c o n  lo q u e  l l e g a m o s  a la 

siguiente expresión:

E(r i) = X(, + ?wi P ii + X z  Ptk [1.63)

que. e n  definitiva, es la expresión d e  la e c u a c i ó n  f u n d a m e n t a l  d e  v a l o r a c i ó n  del A P T .  

d o n d e  si d e n o m i n a m o s  sensitividades a las "Pij", y  s u p o n e m o s  u n  activo c u y a s  betas c o n  todos 

los factores son cero, tenemos:

E(ro) = ?^) |1 6 4 ¡

q u e  coincide c o n  el título sin riesgo, y los valores d e  "Xj" r e c o g e n  cl precio unitario del riesgo 

sistemático en c a d a  factor. P o d e m o s  expresar la ecuación d e  m a n e r a  alternativa c o m o :

=  >■() +  [Ei - r(J Pii + [ E 2  - r(,] P¡2 +  ... +  [Ek - r^] Pji¿ [ 1.65|

Q u e d a  patente a h o r a  c ó m o  cl C A P M  p u e d e  ser c o n s i d e r a d o  c o m o  u n  c a s o  panicular del 

A P T ,  d o n d e  existe u n  único tipo d c  riesgo, en c u y o  caso la ecuación queda:

E(ri) =  r o +  [ E m  - ro] P i m  [1,66|
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y  podemos apreciar la similitud con la ecuación fundamental del C A P M  (1.48):

E (r ,)  = r „ . | E ( r „ , ) T „ l £ ^  y donde üi = ^
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L a  tínica d iferencia ex que en el segundo caso, el elemento de riesgo está detenninado y  se 

denomina de mercado, mientras que en el primero tenemos que tratar de identificarlo.

Desde uti punto  de vista  co m p ara tivo , Copeland y W eston (1988) se inclinan por el 

A P T ,  destacando que es un modelo más robusto, al no necesitar tantas hipótesis de partida 

como en el C A P M . A  destacar:

-Menor exigencia en cuanto a las curvas de utilidad.

-No tiene necesidad de medir la cartera de mercado, mientras que cl C A P M  exige que 

ésta sea eficiente.

-Pemiite la influencia de varios factores.

7.5 L a  c r ít ic a  de S h a n k e n

L a  d em o stra c ió n  a n te r io r  es producto de una sim p lificación  apuntada por Shanken 

(1982, pág. 1132). y  que afecta al paso posterior a la expresión 11.59), donde se supone que 

se e lim in a  com p le tam en te  la parte  d ive rs if icab le  del riesgo. Estrictam enie  hablando, 

no es u na  ig u a ld a d , lo que hace que )a e cu ac ió n  fu n d a m e n ta l d c  v a lo ra c ió n  del 

A P T  (véase [1.63) ó |1.65|). se cum p la  la m b icn  de m anera  ap ro x im ad a . Es  evidente, 

por aplicación de la ley do los grandes ntimcros, que a medida que se incrementa el niímcro de 

títulos, la aproximación se va tomando en igualdad.

En  cualqu ier caso, el an á lis is  realizado por Shanken (1982, pág. 1134) re ve la  m ás 

p ro b le m a s ,  ya que dos grupos de activos que dan lu g a r  a c a r te ra s  con idén tico s 

ren d im ien to s , pueden  d a r  lu g a r  a M o d e los  F a c to r ia le s  d ife ren tes , lo que pone cn 

duda el modelo y su aplicabilidad práctica ya que se desconoce cuál es el relevante.
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Capítulo II

E l M o d e l o  d e  M e r c a d o

1. Introducción general y notación
A  lo largo de los próximos cinco capítulos, vamos a realizar un análisis detallado de los 

modelos dc valoración propuestos en el marco teórico, desde un punto de vista econométrico. 

E l  ob jetivo  es. poder realizar una contrastación em pírica con datos referidos al M ercado 

Continuo, por e llo  nos vemos obligados previamente a analizar las posibilidades de contraste de 

los diferentes modelos presentados, así como los problemas que surgen en su tratamiento.

S iguiendo el esquema propuesto en el Capítulo I, comenzamos analizando cl denominado 

M odelo  de Mercado, para coniinuar posterionnente con los modelos C A P M  y APT^.

V am os a destacar una serie de aspectos m etodológicos dc Ín te res , que consideram os 

que servirán para ayudar a un mejor seguimiento de los próximos capítulos:

-La m ayoría de los m odelos em p írico s  que vam os a analizar, pueden  p lan te a rse  

bien en re n ta b il id a d e s ,  o bien, en excesos sobre el tipo sin riesgo. 

Creem os que puede resultar interesante utilizar am b as  a p ro x im ac io n e s  en

' F’uedcn rcvis;irsc Uis apartados 5. 6 y 7 del CapíluI» 1. rclalivos al Modelo dc Mercado. CAPM y APT 

rcspcctivamcnie.
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los cap ítu lo s  teóricos-, lo que nos va a obligar a num erar las fórm ulas de 

manera especial, desglosándolas en dos tipos. A si. vamos a añadir después de la 

numeración una leira "a ” , si se corresponde al planteamiento en rentabilidades y  

"b", si se corresponde con el realizado en excesos. D c  lodas maneras, y  de cara a 

una m ayor claridad, cuando a lo largo del texto hagamos referencia a ambos 

planteam ientos, únicamente señalaremos el número genérico de la fórm ula 

(evitando indicar la letra "a " y "b")^.

-La  no tac ión  em p lead a , es a lg e b ra ic a  en la medida de lo posible y  cu an d o  ésta 

no  sea a p lic a b le ,  u t il i/ a re m o s  la  n o m e n c la tu ra  m a t r ic ia l .  La s  

m a tr ice s  están .señaladas a lo largo del trabajo en negrita, distinguiéndolas de 

los v e c to re s  mediante el uso de letra n e g r ita  m a yú scu la  y  m in ú scu la  

resp ectivam en te . Po r otro lado, los vectores están defin idos com o colum na, 

representando a los vectores fila como traspuestos de los anteriores.

-Las características de los modelos empíricos que vamos a analizar, nos van a obligar a 

u t il iz a r  d iferen tes  m étodos dc estim ación  a lo largo del trabajo. Creem os 

innecesario realizar las demostraciones a partir de las cuales .se llega a las 

expresiones de los estimadores, por lo que nos lim itarem os, únicam ente, a 

s e ñ a la r  la s  fó rm u la s  correspondientes, as í com o la s  p ro p ie d a d e s  

e s ta d ís tica s  de los mismos. De todas maneras, u^aiaremos en cada caso de 

guiar, mediante citas apropiadas, al lector interesado en ahondar en los aspectos 

teóricos de los métodos de estimación propue.stos.

-Las exp res iones de los diferentes estim ad ores  y  sus m a tr ice s  de va r ia n z a s  

y  c o v a r ia n z a s . van a .ser presentadas en fo rm a  m a tr ic ia l.  E l lo  nos va  a 

obligar a reducir a notación m atricial convencional lo.s modelos em píricos, si 

bien y  con el único objetivo de resumir, únicamente lo vamos a realizar sobre los

- Posicrinrmciilc. cn la p;»lc cmpirica, x-anuis a dccaniamos pcx plonitmr uxlos lt>s mixlclo.s cn cxccsos 

cl lipo sin riesgo. Aunque dejaremos para más adelante la justificación, sí adelantamos que, siendo los dos 

posibles, cl plantcamienio cn excesos cuenta cn tKasioncs con determinadas xx'nlajas cawomélricas, y cn otras, 

c.s el único viable de c;ira a las contrastacioncs dc los mtxlclos cn la prtctica.

Así. como vamos a ver, [2,I.a) .sc corresponde con cl planlcamicnio dcl Modelo dc Mcrcado cn 

reniahilidade.s y (2.1.bl. cn c.'iccsos si>brc cl lipo sin riesgo. Por otro lado, cuando a lo largo dcl texto scftalemos 

al Modelo dc Mcrtado en general, haremos ncfcrencia a la fórmula |2.1| que abarca ambos planlcamicnios.
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modelos planteados en rentabilidades, ya que la extensión a los datos en excesos 

es inmediata.

-A lo largo del estudio teórico, vam os a señ a la r  los test estad ísticos a re a liz a r  

para contrastar los diferentes modelos, dejando para la parte em pírica  las 

indicaciones necesarias para su aplicación práctica.

-Para una m ejor com prensión del material econom étrico, vam os a  l le v a r  a cabo 

b reves  d escr ip c io n es  de los con tras tes  m ás destacad os  realizados en 

los últim os veinte años, pudiéndose analizar la evo lución de los m ismos y 

dejando para capítulos posteriores los resultados derivados de nuestro análisis 

empírico, así como la necesaria mención a otros trabajos de importantes autores 

financieros.
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2. El Modelo de Mercado. Introducción
En  el apartado 5 del Cap ítu lo  I presentamos el M odelo  de M ercado, p ro p u e s to  p o r 

S h a rp e  (1963), com o un antecedente del M odelo  de Va lo rac ión  de A c tivo s  de Cap ita l 

( C A P M )  y v im o s  que guardaba una e s tre ch a  re la c ió n  con  el p ro b le m a  de  la  

estim ación  del riesgo de cada acción, recogido en la fórmula 11.17].

Vam os a realizar el análisis del M odelo dc Mercado en dos versiones, ecuación [1.28] y 

modelo ampliado, y  desde dos puntos de vista: por un lado, un planteamiento uniecuacional 

y , por otro, un tratamiento m ultiecuacional a los mismos. La  distinción entre los modelos 

mencionados, se basa únicamente en el número de variables explicativas. A s í, denominamos 

M odelo  de M ercado, a aquél en el que la rentabilidad del título se explica en función de la 

rentabilidad del mercado y modelo ampliado, al que contiene, al menos, una variable explicativa 

más.

3. Modelo de Mercado: Planteamiento uniecuacional
E l p lan team ien to  u n iecu ac ion a l analiza el M odelo de M ercado desde el punto de vista 

econom étrico , co n s id e ra n d o  de m an e ra  in d ep en d ien te  a  cad a  u n o  d c  los títu los .
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Los trabajos financieros clásicos*’ realizan un tratamiento análogo al especificado en este 

apartado, m ieniras que en la actualidad es más habitual el planteamiento m ultiecuacional que 

analizaremos en el apartado 4.
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3.1 C a ra c te r ís t ic a s  dc l M o d e lo  de M e rca d o

M ed ian te  el M odelo  de M ercado se analiza la re la c ió n  ¡in e a l que existe e n tre  la

re n ta b il id a d  dc cad a  t ítu lo  y  la del co n ju n to  del m ercad o  (o  sus excesos) en los

diferentes periodos de tiempo, como queda reflejado en las siguientes ecuaciones:

En  rentabilidades

Ti, = a i + pi rmi + e¡| 1 = 1 ,2 ....... n 12.1.aJ

En  excesos

(n, - roi) = a¡ + P¡ (rmi - rot) + £i, t = l , 2 .........n |2 .l.b |

donde:

r¡, Rentabilidad del título " i"  en el periodo "i".

r{), Rentabilidad del título sin riesgo "O" en el periodo "t".

- roi Exceso de rentabilidad del título " i"  en el periodo "t".

ttj Ordenada en el origen del título "i".

P i Pendiente de la recta poblacional del u'tulo " i” .

r „ „  Rentabilidad de la cartera de mercado en el periodo "t".

Pucilc vcníc Black. Jcnscn y Scholcs (1972) o  F a m a  (1976).
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Trnt - rot Exceso de rentabilidad de la cañera de mercado en el periodo "t".

£it Penurbación aleatoria del título " I"  en el periodo "t".

Los témiinos de error "eji". representan el efecto que tiene en la rentabilidad del activo " i"  (o 

su exceso), otras variables que no han sido incluidas en el modelo.

F a m a  (1976, ca p . 3). asum iendo que las ren tab ilidades son independ ien tes, 

estacionarias*' y  con d istribución normal m ultivariante^. ju s t if ic a  la expresión  [2 .1] en 

té rm in o s  cu nd ic iona ics , por lo que nos encontramos ante una relación más estadística que 

derivada de la teoría nnanciera.

T o m a n d o  esp e ran zas  m a tem ática s  en el M odelo  de M ercado, se demuestran con 

facilidad la.s siguientes relaciones:

En  rentabilidades

S i E(Eii)=0 entonces a¡ = E(rj,) - Pi E{rn„) [2.2.a]
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S i Cov(E ii. Tmi) = O entonces Pi = ]2.3.a|

S i Cov(£¡,. rmi) = O entonces V (rj,) = p r  V(rm t) + V (e ¡,) [2 .4.a]

En  excesos

S i E ( e ¡|) = () entonces a ¡ = E(ri,-roi) - P¡ E(rni|-r{)i) [2.2.b|

La comlicii'm ilc esiacidiiuricdad linee rcfcrencia a promedio y varianza constanlc a lo largo dcl licmpo 

(aunque tanibitfii suele iiKluirse la indejx'ndencia niuesiral que. en (Kasiones. mencionaremos ap;inc).

 ̂ Ya hemos indicado en el subapanado 2.2 dcl Capítulo 1. crtmo Fama, acepta cmpíricamcnic la 

aproximación nonnal con rentabilidades mensuales, lanío para lílulos como cartcnis. A idtSniicas conclusiones 

llega .Saniib;iik;z ( IW4) mediante un extiauslivo análisis dcl mercado dc comis cspíiflol (sin utilizar c-nncnts). Uiw 

precisión impodanic a rcjilizar. es quo. aunque las disiribucionc.s dc los líiulos sam normalc.s. ello no garanli«i 

que la conjunla sea normal muliivarianie.
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S i Cov(£ i,.rn „-ro,) = 0 entonces Pi = I2 .3 .b ]

S i Cov(e¡,. rmi-roi) = O entonces V(rj,-rot) = P r  V(rmi-roi) + V(£j[) [ 2 A . h ]

con lo que, entre otras cosas, se obtiene que, cuando la covarianza indicada es nula^. el 

co e f ic ícn tc  " p ¡ "  dcl M o d e lo  de M e rca d o , co in c id e  con la expectativa de riesgo del 

título " i "  que vim os en la fórmula 11.29], y  que indica, el riesgo del títu lo  en la cartera de 

mercado relativizado respecto de ia varianza de é.sta.

Adem ás, suponemos que la expecta tiva  de riesgo perm anece  con stan te  a lo la rgo  

del tiem po . E llo  se puede apreciar en cualquiera de las fórmulas pre.sentadas, observando 

cóm o a la beta, únicamente .se le asigna el subíndice correspondiente al título y. en defm iiiva, la 

estimación dei riesgo sistemático del título " i" , equivale a la estimación del coeficiente angular 

del M odelo  de Mercado corre.spondiente a dicho activo.

De la m ism a manera, si la covarianza indicada es nula**, podem os v e r  la  d is tin c ió n  

en tre  riesgo s is tem ático  y  d ive rs if icab le  (expresada en la fórm ula 11.311). en los que se 

dc.scompone la varianza total de un título.

3.2 H ip ó te s is  b ás icas  dc l m údelo

E l planteamiento econométrico del M odelo de Mercado, comienza con la proposición de las 

ecuaciones del mismo para cada título " i ” en los diferentes periodos de tiempo, lo que da lugar a 

|2.1|.

Pero , de cara a la correcta e sp e c if ic a c ió n  e s ta d ís t ic a  de l m o d e lo , es necesario  

además, establecer las hipótesis de componamiento de lo.-; diferentes elementos que aparecen en 

el m ismo. Vam os a distinguir dos grandes grupos de h ipótesis que las ecuaciones llevan 

im plícitas (puede consultarse John.ston. 1984, págs. 12-16).

 ̂ Puede verse la expresión |2.. |̂. 

Puede verse la expresión 12.4|.
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- H ip ó te s is  e s tru c tu ra le s ;

L ín c a l id a d ;  L a  relación enire la variable explicada (rentabilidad del activo ) y  la 

explicativa (rentabilidad del mercado), es de tipo lineal.

E s t r u c tu r a  ú n ica : Los coeficientes de la ecuación son constantes para todos los 

periodos de tiempo, lo que tiene relación directa con la hipótesis de expectativas 

de riesgo constantes que utilizaremos posterionnente.

-H ip ó tes is  sob re  el co m p o rtam ien to  de las p e rtu rb a c io n e s  a le a to r ia s :

P ro m e d io  cero : E ( e ¡|)= () V t  |2.5|

H o m u s c e d a s t ic id a d : V(£i|) = ac^ V t  (2.6|

N o  a u to co rre la c ió n : Cov(Ej|, £¡|*) = 0 V  t t' |2.7)

N o rm a lid a d : C j i D i s t r i b u c i ó n  Normal |2.8|

E n  este m odelo (puede verse Johnston, 1984. págs. 281-285), dado que la variab le  

explicativa "rim" (o su exceso), es evidentemente estocástica, las hipótesis anteriores'^ deben ser 

entendidas en térm inos condicionales. Adem ás, se debe añadir una nueva hipótesis de 

independencia entre las perturbaciones y  la rentabilidad dcl mercado (o sus excesos);

In d e p e n d e n c ia  con cxógcna Cov(Eji,rnu) = O ó Cov(£it,rnii-roi) = O V t  |2.9|

Esta, se entiende para todos los periodos de tiempo (es decir, desde "t= l, 2 ......n "). por lo

que c.stamos suponiendo que las perturbaciones aleatorias .son independientes de los valores 

pasados, presentes y futuros dc la rentabilidad del mercado.

E l  a n á lis is  del M o d e lo  de M e rc a d o  cs sencillo  dc realizar, ya que e q u iv a le  a 

p la n te a r  un m odelo  de regresión  sim ple, donde la variab le a explicar cs la rentabilidad

Pueden verse Iils expresiones |2„5| a |2.H|.
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del activo y  la explicativa es la rentabilidad dcl mercado (o sus excesos). Po r tanto, a diferencia 

de otros m odelos analizados a lo largo del trabajo, vam os a om itir, por el momento, su 

planteamiento matricial, continuando con el análisis del mismo en forma algebraica.
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3.3 M é to d o  de e s t im a c ió n  d e l M o d e lo  de M e r c a d o  y  p ro p ie d a d e s  de los 
e s t im a d o re s

E l estimador que se suele utilizar habitualmenie para el coeficiente angular del modelo, es el 

M ín im o  C u a d rá t ic o  O r d in a r io ’*̂ . L a  expresión algebraica del m ismo para cada título " i"  

lomando "n " observaciones, es:

En rentabilidades

n _ ^
L  (T ir  n)(rm|-rm)

= (2.10.a|
I  (rmi-rn,)^ 
t=l

En  excesos

n
I  l(rir»'Oi)*(n*ro)!l(rmrroiHrm-fo)l 

-----;;--------------------------  = |2.10.bl
I  l(rmi-roi)-(rnrro)|- 
1=1

donde:

r¡ Promedio dc rentabilidad del activo " i"  durante los "n ” periodos considerados.

El L'clor iiiicn.’sado en prorundizar en cl míiodo dc estimación dc Mínimos Cuadradcw Ordinamis, puede 

;icudir :i Madd:ila (1985). Pulido (198.1). o cualquier lexio dc cconomciría básica. Ntwolros, como ya hemos 

indicado en cl apartado I. vamos a limitamos a lrAslad;ir los rcsuliados derivados dc la aplicación dcl méiodo al 

mixlclo que nos <Kupa.
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F() Prom edio de rentabilidad del ¡i r it ..;:o "O" durante los "n "  periodos

considerados.

Fm Prom ed io  de la rentabilidad del mercado "m " durante los ’'n " periodos 

considerados.

S¡m  Covarianza muestral entre la reniabilidad del activo " i"  y del mercado "m " (o .sus 

exce.so.s).

Sn i“  Varianza muestral de la reniabilidad del mcrcado (o de su exceso).
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En  cuanto a las p rop ied ad es  p a ra  m uestras f in ita s  suponiendo fijo.s los valores de 

"rm i" (o  sus excesos), es decir, hablando en térm inos con d ic io na lcs , e.ste estim ador "b ¡" 

tiene las siguientes características:

En  rentabilidades

I)

I  (rml-i.n) e¡l 1 n /r f W-

Í(r„.-F„,)2
1=1

bi D N  (  E (b i) = p i ; V {b i) ^  ^  )  |2 .l2 .a |
"  i>nr

En excesos

11
X  KriiifroO-írm -ro)! £li i n \ * \i1, o , 1=1 o , 1 l(rn>t*J'ni)-(rm-rt))l e¡ibi = Pi+-^^--------------------  = P i + - Z --------^ --------  12.11.bj

I I ( rm rr ( i i ) - (F n , - ío ) l -  1̂ 1

bi -> D N  (  E (b i) = p i ; V (b i) = ^  ^  )  |2 .l2 .b j
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L a  expresión (2 .11]. muestra al estim ador com o com binación dc las perturbaciones 

a l e a t o r i a s ' E n  cualquier caso, no se puede definir esa función como lineal en sentido estricto, 

ya que los pesos de la m isma cambian, aunque lógicamente, en té rm in o s  co n d ic io n a le s  

son linea les , además de in sesgados '-  y  efic ien tes, véase Km enta (1977. págs. 356 y ss).

Por otra parte, teniendo en cuenta únicamente la hipótesis propuesta sobre independencia 

entre las perturbaciones y la variable exógena '\  y hablando en térm inos in con d ic ion a les , 

se puede demostrar que los estimadores .son insesgados y  eficientes.

En  cuanto a las p rop iedades as in tó ticas o de m uestra  g rande, bajo el supuesto de la 

hipótesis mencionada en la expresión 12.9). se puede demostrar que. si la distribución de "rmi" 
no depende de los parámetros " a i " ,  "pj "  o "O cj-". los estim adores M ín im o  Cuadrático  

O rdinarios coinciden con los M áxim o Verosím iles, por lo que se cumplen las propiedades de 

co n s is ten c ia , e f ic ic n c ia  y  n o rm a lid a d  as in tó tica .

T a tiib ién  podem os in d ica r q u e  los p ro ce d im ie n to s  c lá s ic o s  de in fe re n c ia  

e s tad ís tica  s iguen  s iendo  vá lidos. Un  desarrollo más detallado de estas conclusiones 

puede verse en Johnston (1984).

3.4 M e to d o lo g ía  e m p ír ic a  y  con trastes  c lás icos

L a  m e to d o lo g ía  e m p ír ic a  habitual, consiste cn to m a r  series  tem p o ra le s  de las 

re n ta b il id a d e s  del t ítu lo  sin  riesgo y  los activo s , para c o n s t r u i r  a partir de éstas 

liltimas, bien como medía aritmética ponderada o bien sin ponderar la serie  dc ren tab ilid ad  

del m ercad o . Posteriorm ente, se aplica el método de M ín im os Cuadrados O rd inarios al 

m odelo (2 .1 1. con lo que se obtienen los valores de los estimadores, tanto del tém iino 

independiente, como dc la beta de los diferentes títulos.

E l M odelo  de M ercado ha sido ampliamente tratado en la literatura fmanciera y  vam os a 

d e s ta ca r  dos tra b a jo s  espccialtnente, el de F a m a  (1976, cap . 3 ) y  S a n t ib á ñ e z  (1994. 

cap . I V ) ;  el primero, por ser pedagógicamente interesante y  el segundo, por tratarse de un 

exhaustivo análisis del mercado bursátil español, en un periodo que va desile 1959 a 1988.

' '  Puctic ()bscr\"usc ciinm los pcs<>s do diiha a>mbin;»ción. s»m funcitín dc I:i vannbto cxplicati%':i (n:niab»lidLhl 

lie nica'ailo).

Puede verse cn (2.121 cómo "E(b i) = p¡".

Puede verso la expresitm 12.*)|,
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Fam a (1976, pág. 101), con un valor de la N YSE  (concretamente IBM ), plantea el 
modelo [2.1.a] con rentabilidades mensuales y una cartera de mercado 
igualmente ponderada para el periodo 1963-68. Realizada la regresión, analiza si se puede 
aceptar la normalidad tanto de la rentabilidad de IBM , como de la canera de mercado y de las 
perturbaciones aleatorias (ésta última mediante los residuos), siendo aceptada no sin ciertas 
dificultades y comprobando posteriormente, el cumplimiento de las hipótesis habituale.s del 
modelo de regresión.

El análisis continúa con la extensión dcl modelo a más títulos, concretamente analiza para cl 
lustro indicado 1963-68 y también con rentabilidades mensuales, a los 30 valores más 
importantes de la NYSE***, realizando un análisis similar al caso de IBM .

Una de las ideas más interesantes apuntada por Famn, es la estabilidad de las 
betas en períodos que oscilan entre cinco y siete años en el caso de rentabilidades 
mensuales^^.

El trabajo de Santibáñez (1994) está centrado en el mercado español de corros (1959-88). 
En el capítulo correspondiente al Modelo de Mercado, Santibáñez plantea para los cuarenta y 
dos valores que selecciona, una doble posibilidad en cuanto a la construcción de la 
cartera de mercado. La primera, ponderada por el valor de capitalización bursátil 
y la segunda, sin ponderar. Las rentabilidades que utiliza son mensuales y divide el periodo 
total en subperiodos de cinco años, con lo que plantea Modelos de Mercado para cada uno de 
los títulos en cada subperiodo.

Las conclusiones más relevantes del trabajo son, por un lado, la aceptación de la 
significación de las betas prácticamente en la mayoría de los títulos (en cada uno de los 
subperiodos y para ambas carteras de mercado), destacando los mejores ajustes para la 
cartera igualmente ponderada'*. Por otro, ta.nbién es interesante destacar la aceptación 
de estacionariedad de las betas durante los subperiodos de cinco años considerados por el 
autor, aunque ésta la haga con ba.stantes reparo.s.

El critcriü que u|iti7j para la scicccirtn dc los Iflulos es cl valor dc mcrcado,

>5 Véase Fama (1976, pág. 132).

Aunque m i s  adclanic volveremos sobre cl tema, creemos imcrc.sanic dcsiacar que. cn la lilcraiura empírica, 

suele considerarse que existe ba.sianic cvidcncia a favor dc la eficiencia dc los índices dc mcrcado obicnidos c o m o  

media arilmética. Lo conirario podemos indicar sobre el índice ponderado, aunque lambién es nccc.sario dc.siacar 

que, los rcsullados .suelen depender dc los periodos coasidcrados.
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La utilidad habitual del Modelo de Mercado, es su uso de cara a la obtención de una 
estimación de la medida de riesgo de los títulos, es decir, la beta. A lo largo del 
próximo capítulo, vamos a ver cómo se puede utilizar el Modelo de Mercado para la 
contrastación del C A PM .
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4. Modelo de Mercado: Planteamiento multiecuacional

El planteamiento multiecuacional del Modelo de Mercado, pretende realizar un 
tratamiento conjunto a todas las ecuaciones de los títulos individuales. Sin lugar a 
dudas, nos encontramos ante el modo más habitual de considerar al Modelo de Mercado en los 
uabajos financieros más recientes'^.

4.1 Relación entre las perturbaciones aleatorias contemporáneas de diferentes 
títu los

En el apartado anterior hemos analizado el Modelo de Mercado, que explica ia rentabilidad de 
los títulos utilizando como variable exógena la rentabilidad del mercado. En la relación que 
hemos establecido para el título "i" (ecuación [2.1]), se han especificado, además, una serie de 
hipótesis sobre cuyo cumplimiento descansan las propiedades del estimador.

En la literatura financiera es conocido el problema denominado efectos sectoriales 
(Blume. 1971), que consiste en la relación entre las perturbaciones aleatorias 
contemporáneas de los diferentes títulos. Teniendo en cuenta la hipótesis de normalidad 
[2.8], podemos expresarlo de la siguiente manera:

Cov(Ei,.Ej,);¿0 V i ; t j  [2.13]

Es importante tener presente que únicamente consideramos la covarianza entre 
perturbaciones contemporáneas y. por lo tanto, suponemos que no se producen 
relaciones para diferentes retardos temporales. La aparición del mencionado

Puede verse, por ejemplo. Chati. Hamao y Lakonishok (1991) y Sanlibáflc/. (1994).
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problem a, pone de m anifiesto la necesidad de un tratamiento m ultiecuacional de cara a la 

estim ación del M odelo  de Mercado, ya que la consideración separada de cada ecuación [2.1], 

hace caso om iso a los efectos sectoriales, lo que afecta  a  la  p rop ied ad  de e fic ien c ia  de 

los estim ad o res  M ín im o  C u a d rá t ico  O rd in a r io s  analizados en el subapartado 3.3.

Po r e llo , vam os a replantear cl M odelo de Mercado y  expresarlo para el conjunto de "g " 

títulos como sistema de ecuaciones, tamo en rentabilidades, como en excesos:

En  rentabilidades

rit = a i  + P l  rtnt + En

rit =  a ¡  +  Pi rmi +  Ejt

tg, = ag + pg rmi + £gt t = l , 2 ,  ..., n [2.14.a)

En  excesos

( r i , -rot )  = a i  + P i  (rm i-ro [) + e ii 

(rii - roi) = a¡ + Pi (tmi - rot) + e¡i

(fgt - rot) = ttg + Pg (rmt - rot) + £gt t = l , 2 ,  n [2 .14.b l

En  defin itiva , el sistema de "g " ecuaciones, recoge cada uno de los M odelos de M ercado 

individuales.
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4.2 Hipótesis básicas del modelo y planteamiento matricial

Al conjunto de ecuaciones [2.14] se le suele denominar en la literatura econométrica 
regresiones aparentemente no relacionadas, puede verse Novales (1993, págs. 273 y 
ss).

De manera análoga ai planteamiento uniecuacional, es necesario establecer, tanto las 
hipótesis estructurales, como las de comportamiento de las perturbaciones aleatorias 
englobadas en el sistema. Respecto a las primeras, coinciden con las establecidas en el 
subapanado 3.2 (linealidad y estructura única).

Sobre las perturbaciones aleatorias distinguimos dos aspectos:

•Por un lado, en cada ecuación se cumplen las hipótesis básicas del modelo 
expuestas en el subapanado 3.2, pueden verse las expresiones [2.5] a 12.9].

-Por olro, las perturbaciones contemporáneas de los diferentes modelos se 
encuentran relacionadas (lo que se traduce en que Cov(eit,£jt) = Ojj, siendo
i?ij, para t = 1,2..... n). Esta hipótesis constituye el nexo entre las ecuaciones
del si.stema [2.14].

Vamos a comenzar el análisis, con el planteamiento en forma matricial del modelo 
multiecuacional, para lo que es necesario utilizar la nomenclatura propuesta en el apartado 1 del 
capítulo.

Asf, vamos a plantear in ic ia lm ente , la expresión algebraica del Modelo de 
Mercado para el título " i "  (ecuación [2.1]) utilizando nomenclatura matricial, de la 
siguiente manera:

En rentabilidades

n = a i ln  + P¡rn,+ ei [2.15.a]

En excesos

(r, - ro) = « i ln + Pi (r^  - ro) + q  (2.15.bj
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donde:
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r ¡ V e c to r  co lum na que contiene las rentabilidades del títu lo " i " ,  desde

•■t=1.2...... n".

Tq V ec to r co lum na que contiene los valores del tipo sin riesgo, desde

"t = 1. 2...... n".

( r |  - To) Vector columna, diferencia de los dos anteriores, que contiene los excesos de 

rentabilidad del título "i".

1 n Vector columna que contiene "n " unos.

r^, Vector colum na que contiene las rentabilidades de la canera de mercado,

desde " t=  1 ,2 ...... n".

(^tn ■ ■*o) Vector columna que contiene los excesos dc rentabilidad del mercado.

£i Vector que contiene los valores que toman las penurbaciones aleatorias del

título " i "  en cada uno de los periodos de tiempo, desde "t = 1, 2 ......n".

D e l m ism o  m odo, podemos reescribir el s istem a de ecuac iones que conform an el 

planteamiento multiecuacional del Modelo de Mercado expresado en [2.14]:

En  rentabilidades

f l = « l  I n  + P l  «-m+e, 

r, = a ¡  I n  + Pir^ + E,

>-R = a g  l „  + p g r ^ + E g  |2.16.a]

T e s is  d o c t o r a l



En excesos

(ri - ro) = «1 1„ + pl (r„, - tq) + Ej 

(r ,-ro )  = a ¡ ln  + P¡ (r^ - ro) + Ej

(rg - ro) = ttg 1  ̂+ Pg (r„, - rg) + [2.16.b]
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Vam os a agrupar en fom ia matricial todo el sistema de la siguiente manera:

En  rentabilidades

-

1„ O ... O

O ... O

- O  O ... 1„ J

cti

a z

an

Tm O ... O

O ... O

- O  O ... _

r
P2 2̂
• • •

+

L p g _ -

[2.17.a]

En  excesos

«•i-ro

rz-ro

ln  O

O

0 “ '  ctl "

0 «2 0
• . •

+

I n - _  0

^in"*'o

0, de forma más resumida: 

En  reniabilidades

r  = l I g 0 I J a  + H g 0 r „ i p  + E

0 P l " El ~

0 P2 £2
...

+

- E p  -

[2.17.bl

[ 2. 18.a ]
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En  excesos

(r  . Ig ®  ro) = llg ®  In l a  + [Ig ®  (r^  - Tq)] P + e [2.18.b]

donde;

r  Vector columna que contiene las "g*n" rentabilidades de los "g " títulos.

( r  - Ig  ®  Pq)  Vector columna que contiene los "g*n " excesos de rentabilidad de los "g" 

títulos.

Ig  Matriz unidad de orden "g ’'.

a  V ec to r que contiene los valores de los térm inos independientes

correspondientes a cada título.

P  V ec to r que contiene los va lo res de los coe fic ien tes  angulares

correspondientes a cada título.

E Vector que contiene los "g *n " valores que loman las perturbaciones

aleatorias de los títulos.

®  Operador del producto directo o de Kronecker, véase Johnston (1984.

págs. 136 y ss).

D e c a ra  a! resto  de an á lis is , vam os a co n s id e ra r  ex c lu s iva m e n te  a l co n ju n to  

de ecuaciones p lan tead o  en ren tab ilid ad es  (expresión [2 .18.a]), ya  que la extensión al 

m odelo en excesos es inmediata. S i agrupamos en fo rm a  m a tr ic ia l co n ven c io n a l todo el 

sistema, podemos expresarlo de la siguiente manera:

r=  XP  + E  [2.19]
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donde;

X  M atriz  que contiene las variables explicativas, es decir, se corresponde con 
( [ I j , ®  l n l ; [ I j , ® r ^ l ) .
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P  Vecto r que contiene "2 *g " parámetros, tanto a los térm inos independientes, 

como a los coeficientes angulares asociados a la rentabilidad del mercado.

L a  expresión m atricial de las hipótesis de comportamiento del vecto r de pe rtu rb ac ion es  
a le a to r ia s  ( " e " )  es:

Vector de promedios: E(E)=Ong [2.20]

Matriz de varianzas y covarianzas: E (e e’) = I^c ®  *n (2.21]

donde los elementos de dicha matriz se corresponden con:

E (e ,  E,') = a e  2 In V i  

E (£ , Ej') = CTij I „  V  i ^  j

Normalidad: e -» DN„g [2.22]

que podemos resumir:

E-^DNng(0 rr: ^EC®ín) [2.23]

donde:

Z ec L a  m atriz  "g *g "  de varianzas y  covarianzas contem poráneas de las 

penurbaciones aleatorias, donde el elemento general de la m isma es E s  

cuadrada, simétrica y  definida positiva.

4.3 M é to d o  de es tim ac ión  del co n ju n to  de ecuaciones

E l  sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas planteado, tiene una peculiaridad 

que hace innecesaria la búsqueda de un método de estim ación a lternativo  a M ín im o s
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C u a d ra d o s  O rd in a r io s . Concretamente observamos que las "g " ecuaciones en las que sc 

trata de exp licar la rentabilidad de los títulos, recogen la in fluencia de ¡a m ism a variab le 

exp licativa : la rentabilidad del mercado. Se  puede demostrar que, en este caso particular, el 

estim ador analizado en el subapartado 3.3, cum ple con todas las propiedades a l l í  
m encionadas'*.

L a  expresión en form a m atricial de los estim adores M ín im o  C u a d rá t ic o  O rd in a r io s

del modelo [2.19], es la siguiente:

b = ( X ' X ) '  X ' r  ,2.241

donde:

b E s  el vector que contiene a los estimadores de los ténninos independientes y 

coeficientes angulares asociados a la rentabilidad del mercado. T ien e  por lo 

tanto. "2 *g " elementos.

L a  m a tr iz  de va r ian z a s  y  co va rian zas  de los estim adores es:

E b b = ( x T E ' E x ) '  [2.251

Las propiedades del estimador coinciden con las indicadas en el subapanado 3.3 referidas a 

la expresión algebraica del mismo.

5. Modelo de iMercado ampliado

En  este apartado vam os a analizar el M o d e lo  de M e rc a d o  a m p lia d o  que, en nuestra 

term inología, im plica un modelo con va r ia s  va riab les  exp lica tivas . E s  importante señalar 

que constituye una de las líneas de investigación más imponantes dc los últimos años y  destaca

Puede verse KmciHa {1977. págs. 625 y ss).
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la gran abundancia dc trabajos empíricos realizados. De todas maneras, no vamos a presentar cn 

este capítulo ninguno de los que consideramos más importantes; dejándolos para el siguiente, 

en el que verem os como se puede utilizar el modelo ampliado de cara a la contrastación del 

C A P M .

5.1 C a ra c ip r ís t ic a s  del M o d e lo  de M e rca d o  am p liad o

En  el M o d e lo  de M ercado  am pliado, analizam os la relación lineal existente entre la 

rentabilidad del título " i "  y , por lo menos, dos variables explicativas, donde una de e llas  es 

la  ren ta b ilid a d  de m ercado  y  supondremos de cara a nuestra exposición, que la  segunda 

es una  v a r ia b le  p ro p ia  del a c t ivo  " i " ,  denom inada " z ¡ " .  Dejam os para más adelante 

las implicaciones financieras, pero s í cabe resaltar las diferentes caracterí^sticas que tienen ambas 

variables exógenas. Po r una pane, la rentabilidad de mercado, es común a todos los ü'tulos y  

por otra, "zi", es propia del activo " i", como puede observarse en el subíndice correspondiente 

que le ha sido asignado.

A s í, podemos expresar la  ecuación  del M o d e lo  de M e rca d o  a m p lia d o  para el título 

" i"  a lo largo de los diferentes periodos de tiempo considerados;

En  rentabilidades

r¡, = a ¡ + Pi rm, + z¡, + E¡, t=1.2 ....... n [2.26.al

En  excesos

(ru - roi) = a, + Pi (rmt - roi) + Oí zit + e,i t = l , 2 ....... n [2.26.bl

En  de fin itiva , nos encontramos ante una generalización del M odelo  de M ercado, donde 

hemos incluido una variable explicativa más por cada ü'tulo.

Es  posible llegar a resultados sim ilares a los recogidos en las expresiones (2.2) a [2.4], bien 

se trate, en el modelo en rentabilidades, o bien, en excesos, y  que podemos plantear de la 

siguiente manera;

JOSÉ A n t o n io  m a d a r ia g a  ib a r p jv



CAPnrULO II EL MODELO DE MERCADO 85

En  reniabilidades

S i E ( e í,) = 0 entonces a ¡ = E (r i,)  - p¡ E (rm ,) - E (z j() 12.27.aJ

S i Cov(Eii, rmi) = Cov(Eit. Zj,) = Cov(rmi. z¡,) = O

S i Cov(Eii, rmi) = Cov(Eji, z¡i) = Cov(rmi, z¡|) = O

entonces V ( r „ )  = p¡2 V(rm ,) + V (z i,) + V (e ¡,) [2.29.a]

En  excesos

Si E (e ¡i) = 0 entonces a ¡ = E (n i - roi) - p¡ E(rm i - roi) - <}ii E (z i,) [2 .27.b]

S i Cov(£i,, rmt-roi) = C o v (e í ,. zj,) = Cov(rm,-roi, zu) = O

emonces p ,.  .  £ 0^ ^  , , , , , ,

S i Cov(£ ¡,, rmi-roi) = C ov (E í,. z j,) = Cov(rnii-ro,, z¡,) = O

entonces V (rjt roi) = p r  V(rm i - roi) + <j)i-V(z¡,) + V(£¡t) (2 .29.b l

C om o  vem os, las  expresiones son aná logas  a  las  que hem os o b ten id o  p a ra  el 

M o d e lo  de M e rc a d o , pero en cl caso que nos ocupa, tenemos dos factores de rie.sgo cuyas 

expectativas .se definen com o cocientes entre covarianza y  varianza, y  donde el riesgo total del 

título, puede descomponerse como suma de tres términos.
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5.2 Hipótesis básicas del Modelo de Mercado ampliado (uniecuacional y 

multiecuacional) y planteamiento matricial

Al igual que en e! Modelo de Mercado, debemos plantear las hipótesis estructurales 
habituales, línealidad y estructura única. Junco con las de las de las perturbaciones 
aleatorias:

Promedio cero: E(eíO = 0 V i (2.301

Homoscedasticidad: V{e¡[) = Ori2 V t [2.311

No autocorrelación: Cov(e¡,,Ej,0 =0 V t t’ [2.32]

Normalidad: e¡i Distribución Nonrial (2.33)

Independencia con exógenas: Cov(Ei|,rmt) = 0 0 Cov(ei,.rmrroi) = 0 [2.34)

Todas ellas, no difieren de las indicadas en el subaparuido 3.2 y. únicamente, debemos 
añadir algunas derivadas del hecho de introducir la nueva variable explicativa
”zi". Las hipótesis a las que estamos haciendo referencia, son las siguientes:

Independencia con exógenas: Cov(£i,,z¡0 = O V t  [2.35j

Independencia entre exógenas: Cov(rnu.zii) = O ó Cov(rmrroi.2it) = O t [2-36)

Vamos a añadir una hipótesis más. que hace referencia a la relación que existe entre las 
perturbaciones aleatorias contemporáneas de los diferentes títulos. Obsérvese que, en realidad, 
ésta liga a las "g" ecuaciones correspondientes a otros tantos títulos. Dicha hipótesis, la hemos 
tenido en cuenta al referimos al Modelo de Mercado en el subapartado 4.1 y aunque allí carece
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de consecuencias de cara a la estimación, pronto vamos a ver cómo en este caso, es de una 

im ponancia cruciaL

C ro s s - c o r re la c ió n :  Cov(Ei,.Ej|) = a ¡j V ¡ ? t j  (2 3 7 ]

D el m ismo modo que al analizar el Modelo de Mercado, cabe ia posibilidad de realizar un 

p lanteam iento m ultiecuacional al modelo am pliado, donde se recogen las ecuaciones 

correspondientes a los "g ”  títulos.

Vam os a plantear, siguiendo la nomenclatura propuesta en el subapanado 4.2, el sistema de 

ecuaciones que agrupa a los "g" títulos considerados en form a m atric ia l:

En  rentabilidades

r  = (Ig  ®  I „ ]  a  + [Ij. ®  r „ l  (i + (Z J  + e I2 .38.al

En  excesos

(r - Ig  ®  ro) = [Ig  0  In l  a  + [Ig  ®  (r„ - ro)) (5 + [Z ]  (j) + e (2 .38.bl

donde:

Z  M atriz  diagonal en bloques, que contiene las "g " variables explicativas propias

de cada títu lo  que consideram os en el m odelo  am p liad o . E s  d ec ir

" Z  = D iag (z i .....z¡...... Zj,)". donde cada uno de los elementos indicados son

los correspondientes vectores columna que contienen los "n " valores de cada uno 

de los títulos en cada una de las variables específicas.

(J) Vecto r que contiene los valores de los coeficientes angulares asociados a la

variable "z¡" correspondientes a cada ü'tulo.
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Podemos llevar a notación convencional el sistema de ecuaciones expresado en 
rentabilidades (ecuación [2.38.a]), de la siguiente manera:

r=  Xp +£ [2.39]

donde:

X  Es la matriz que contiene las variables explicativas, es decir, se corresponde con
([Ig® l „ ) ; l l g ® r „ ] ; í 2 j ) .

P Es el vector que contiene a los parámetros, tanto los términos independientes,
como los coeficientes angulares asociados a las variables explicativas de los 
títulos. Tiene por lo tanto "3*g" elementos.

Además, podemos establecer en forma matricial, el comportamiento de las  
perturbaciones aleatorias del modelo:

e DNng (Ong: 5lE£:®In) [2.40]

5.3 Método de estimación: discusión

De cara a la estimación, la primera posibilidad que se plantea, es aplicar M ínim os  
Cuadrados Ordinarios a cada ecuación (del tipo [2.26]) por separado. En este caso, se 
puede demostrar que los estimadores son insesgados y consistentes, véase Kmenta (1977, 
págs. 621 y ss). De todas formas, se pierde la propiedad de efíciencia, debido a que no 
se utiliza en el proceso la infomación relativa a la relación entre las perturbaciones 
contemporáneas de las diferentes ecuaciones*’ .

Surge por ello, la necesidad de estimar cl sistema de manera conjunta (es decir, a panir de
[2.39]), y considerar al total de ecuaciones como un modelo generalizado de regresión. Dicho 
procedimiento se conoce como método SUR (Seemingly Unrelated Regression). o regresión 
aparentemente no relacionada. Para ello, es necesaria una estimación consistente de la

”  Puede verse la cxprcsitín (2.371.
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matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones del m odelo (norm alm ente no 

conocida), entendiendo por éste último, al que engloba a todas las ecuaciones. S iguiendo a 

Ze lin e r (1962), d icha estim ación se puede obtener mediante los residuos calculados por 
el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios, aplicado a cada ecuación por 
separado. Posteriormente, podemos tratar al sistema conjunto (expresado en [2.39]), com o 

un modelo generalizado de regresión, lo que equivale a la necesidad de aplicar el método de 

Mínimos Cuadrados Generalizados.
E l estim ador as í obtenido, es eficiente y asintóticamente normal. Adem ás, en el caso 

de muestras pequeñas, es insesgado y efíciente en relación  al M ín im o  Cuadrático  

Ordinario.
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5.4 M é to d o  de e stim ac ió n : p lan team ien to  fo rm a l

V am os a ver de manera resumida, cómo se realiza el proceso de estim ación del sistema

[2.39], que engloba a los "g " modelos ampliados correspondientes a oü-os tantos activos. 

Hem os indicado en el subapartado anterior que, considerar el modelo am pliado de manera 

separada para cada título mediante el método de M ínim os Cuadrados Ordinarios, nos lleva a la 

pérdida de la propiedad de eficiencia de los estimadores por no tener en cuenta la relación entre 

las "g " ecuaciones. Es por ello necesario, utilizar toda la información acerca del sistema y  de las 

variables que aparecen en él, concretamente la relación enu^ las perturbaciones contemporáneas 

de las diferentes ecuaciones consideradas.

V a m o s  a ana liza r sucintam ente dos s itu a c io n e s  d ife re n te s  en el p ro ceso  de 

e s t im a c ió n .

5.4.1 P ro ce so  de  estim ac ión  conoc ida  la  m a tr iz  de v a r ia n z a s  y  c o va r ia n z a s

E l modelo [2.39], que contiene de manera compacta las "g " ecuaciones individuales de los 

títulos considerados en el análisis, y  donde, el comportamiento de las perturbaciones aleatorias 

co incide con el expresado en la fórmula [2.40], podemos asemejarlo a un caso particular del 

m odelo lineal generalizado, véase Johnston (1984, cap. 8). En  primer lugar, vam os a suponer 

co n o c id a  la  m a tr iz  de v a r ia n z a s  y  co va r ia n z a s  de orden ’’g *g ", cuyos elem entos 

generales en la diagonal principal y  fuera de ella son los establecidos en [2.21].

E l  e s t im ad o r lin ea l (en términos condicionales), insesgado y  óp tim o  viene dado por;
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[2.41]

donde:

b Es el vector que contiene a los estin'adores de los términos independientes y 
coeficientes angulares asociados a la:i variables explicativas de los "g" títulos. 
Tiene por lo tanto "3*g" elementos.

La matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores es:

E b b = ( x ' I ¿ U ) ‘ (2.421

Se puede demostrar, bajo los mismos supuestos expresados en el subapanado 3.3, que el 
estimador obtenido por Mínimos Cuadrados Generalizados, coincide con el Máximo 
Verosímil^o.

Analizando la expresión [2.41), se deduce que los métodos de Mínimos Cuadrados 
Ordinarios y Generalizados llevan a diferentes resultados, ya que en el primer caso, la 
matriz de ponderación "Z ee" se supone que es la matriz unidad (o múltiplo de la misma). 
Resulta interesante señalar, en que casos coinciden ambos estimadores y las correspondientes 
varianzas y covarianzas. Siguiendo a Kmenta (1977, pág. 625), ésto sucede en cualquiera de 
las siguientes situaciones:

-Cuando no hay relación entre las perturbaciones contemporáneas de las
ecuaciones.

-Cuando todas las ecuaciones aparentemente no relacionadas incluyen las 
mismas variables explicativas-*.

Puede verse Kmcnia (1977).

-* Tal y como sc indicó en el subapartado 4.3. en el caso dcl Modelo dc Mercado, al ser b  variable 

explicativa (rentabilidad dc mercado) idéntica para todos los títulos, sc puede demostrar que, cl estimador obtenido
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Por otro lado, hemos indicado que el estimador obtenido por Mínimos Cuadrados 
Generalizados es eficiente, pero dc todas maneras puede resultar interesante saber que, 
comparando ambos métodos, el aumento de enciencia debido al uso de éste último en 
lugar del Mínimo Cuadrático Ordinario es máximo, cuando las perturbaciones de las 
ecuaciones están muy correlacionadas y las variables explicativas no lo están al 
mismo tiempo--.

5.4.2 Proceso de estimación desconocida la matrl/ de varianzas y covarianzas

S i, como es habitual, se desconoce la matriz de varianzas y covarianzas, ésta se 
debe sustituir por su estimación; de esta manera, el estimador posee las mismas 
propiedades asintóticas que el de Aitken (eficiente y normal). Si además, la estimación de dicha 
matriz es consistente, también lo es la de los parámetros, véase Kmenta (1977, págs. 630- 
634).

El problema, es obtener un estimador consistente de la matriz de varianzas y covarianzas de 
las perturbaciones aleatorias. Zellner, propone para obtenerla, el uso directo de los 
residuos de las regresiones Mínimo Cuadrático Ordinarias individuales. Para ello, 
se calculan ténnino a término los elementos a panir de los residuos dividiendo entre los grados 
de libenad, aunque ésto ijltimo no es necesario para obtener un estimador consistente (basta con 
dividir entre el número de datos).

Así, el estimador en este caso es:

b = (X 'S ;',X )- '(X 'S i> ,r) 12,431

C a p it u l o  i  i e l  m o d e l o  d e  M e r c a o o  9 1

donde:

»ee Estimación dc la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones 
aleatorias calculada a través de los residuos de las regresiones Mínimo 
Cuadrático Ordinarias,

mcdianic la metodología SUR. coincide con cl Mínimo Cuadnítico Ordinario, véase dcmo.stración en Kmenta 

(1977, págs. 626 y s.s).

-- Puede vcisc Kmcnia (1977).
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La matriz de varianzas y covarianzas asintótica de los estimadores es;

Sbb = { X ’S¿'eX)'' [2.44]

Sc le denomina estimador bietápico de Aitken, ya que el proceso se realiza en dos 
pasos:

-Se aplica el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios a cada ecuación, utilizando los 
residuos resultantes para estimar las varianzas y covarianzas contemporáneas de 
las perturbaciones aleatorias.

-Se calculan los estimadores indicados en [2.43].

E l estimador [2.43], es asintóticamente equivalente al M ínim o Cuadrático  
Generalizado de Aitken y, por tanto, al Máximo Verosímil, siendo evidentes las 
propiedades para muestras grandes, es decir, las de ellciencia y normalidad  
asintótica. En cuanto a las muestras pequeñas, los resultados experimentales indican que 
es insesgado y eficiente en relación al Mínimo Cuadrático Ordinario-^.

Se pueden oblener, no exentos de complicación analítica, los estimadores Máximo 
Verosímiles que poseen las mismas propiedades asinióticas que el de Aitken en dos etapas y 
con propiedades similares en el caso de muestras pequeñas.

^  Pueden verse Zcllner (1963). Kakwani (1967) y Kmenta y Gilbcd (1968).
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Capítulo III 

E l  CAPM. C o n t r a s t e  d e  
S e r ie  T e m p o r a l

1. Introducción

En el apartado 6 del Capítulo I, hemos expuesto la base teórica de uno de los modelos de 
valoración más importantes, el CA PM , cuyo origen se remonta a principios de los 60 y es 
desarrollado por varios autores como Sharpe (1964), L in tner (1965), B lack  
(1972), etc.

A lo largo de las próximas páginas, abordaremos el CAPM desde una perspectiva empírica, 
por lo que vamos a comenzar destacando algunos aspectos metodológicos a tener en 
cuenta:

-Es importante considerar, los puntos señalados en la introducción general al 
marco teórico econométrico presentada en el Capítulo II, en cuanto a: 
modelos, notación, métodos de estimación, etc.

-En primer lugar, presentaremos el CAPM mediante un breve resumen de sus 
postulados principales y realizaremos la t r a n s f o r m a c ió n  del
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planteamiento ex-ante del modelo al ex-post, mediante la aplicación de 
la hipótesis de expectativas racionales.

-A partir del modelo ex-post, vamos a plantear las diferentes posibilidades de 
contrastación del C A PM , que podemos dividir en dos grandes grupos:

• Contrastes de serie temporal.

• Contrastes de cone transversal, que a su vez pueden subdividirse en dos:

-Sin medias 

-Con medias

-Debido a la gran extensión de los contrastes propuestos, vamos a 
presentarlos a lo largo de tres capítulos, comenzando en éste con cl 
contraste de serie temporal y continuando en los dos próximos con los de corte 
transversal ("con" y "sin" medias)*.

-Los modelos indicados van a ser analizados desde una perspectiva 
econométrica, tratando dc señalar y solventar los problemas caractensticos de 
cada uno de ellos.

-Vamos a diferenciar a lo largo de la exposición, entre modelos reducidos, que 
son aquellos que contienen una única variable explicativa, y ampliados, que 
contienen dos o más variables exógenas.

2. CAPM: El modelo a contrastar

Cuando durante un periodo de tiempo se analiza la rentabilidad que produce un activo 
cualquiera "i" y se compara con la del título sin riesgo "O" y la de todo el mercado "m", la teoria 
de.sarrollada por el C A PM  preconiza que, el valor esperado de la rentabilidad que

* Es imponante tener cn cuenta, que cl apartado 2 dcl presente capftulo cs c o m ü n  a los dos próximos. C o n  

ello esperamos no perder claridad expositiva ya que. c o m o  acabamos dc indicar. la consideración de todos los 

contrastes cn un tínico capítulo, resulta prácticamente inabordable.
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produce el ac tivo  " i " ,  debe se r igu a l a  la  del a c t ivo  s in  riesgo» m ás una  p r im a  p o r 

riesgo, que se calcu la realizando el producto entre la cantidad de riesgo que soporta el activo y 

el premio por riesgo en el mercado.

E l  p re m io  p o r  riesgo, es la diferencia enlre el va lo r esperado de la rentabilidad del 

m ercado y  la del activo  sin riesgo, es decir '’[ E ( r m )  - ro ]"-. L a  c a n t id a d  de riesgo que 

sopona el título, se m ide como cociente entre la covarianza del activo con el m ercado y  la 
varianza del mercado, lo que suele denominarse la beta del activo "p f^ .

CAPrruLO  I I I  E L  C A PM . C o n t r a s t e  d e  s e r i e  t e m p o r a l  95

Es te  m odelo  puede fo rm a liza rse  en la ecuación [1.48] vista con anterioridad:

E (n )  = ro + |E(rm ) * rol pi y donde p¡ =
''wmJ [3.1.a]

o, si se desea expresar las rentabilidades del activo y  del mercado en excesos sobre la del 

activo sin riesgo (reordenando (1.481), con la ecuación alternativa:

E {r ¡ - ro) = I E(rm ) - rgl P¡ y donde p¡ = ~
Mrm-ro) [3 .1.b]

2.1 C A P M :  E l  m odelo  ex-ante

E l m odelo expresado en (3.1} está formulado en su versión monoperiodo, aunque puede 

extenderse a una multiperiodo, donde los inversores pueden tener horizontes heterogéneos y  las 

transacciones de títulos se dan de manera continua en el tiempo.

Teniendo en cuenta que se pueden observar "g " activos diferentes durante "n " periodos de 

tiempo, se puede in tro d u c ir  el ca rác te r  tem pora l a la formulación in icia l del modelo:

- Puede verse Capílulo 1. ap:ulado 2.

3 Puede consultarse Capílulo I. subapartado 6.2.
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En rentabilidades

E(ri,) = ro, + [E (r„„) - roil Pií y donde =
(3.2.a]

En excesos 

E(r¡,-ro,) = |E(r„,)-ro,l|5¡, y donde
Mrmi-roi) (3.2.b)

ambas expresiones para todos los títulos en los periodos dc tiempo considerados, es decir 

i = 1.2.....g t = l , 2 ....... n

Donde "r¡i", "rot" y "rmi" son, respectivamente, las rentabilidades del activo "i", del título 
sin riesgo "O" y del mercado "m" en el periodo de tiempo "t". que hace referencia a un intervalo 
arbitrario respecto a su longitud, así como las fechas consideradas de inicio y fm.

La  dificultad para verificar este modelo, se encuentra en su formulación original 
[3.2], ya que está expresada en términos de expectativas (tanto de las rentabilidades como 
del riesgo) y no son directamente observables.

2.2 La  hipótesis de "expectativas racionales"

Para efectuar su contrastación empírica, es necesario transformar el modelo de tal forma que 
aparezcan realizaciones efectivas, en lugar de las expectativas. Esto se consigue acudiendo a la 
hipótesis de expectativas racionales, .según la cual, las expectativas y las efectivas 
realizaciones de las rentabilidades coinciden como promedio, es decir, no son sistemáticamente 
superiores ni inferiores unas de otras .̂

L a  formulación matemática de esta hipótesis, requiere la consideración de las 
diferencias entre las realizaciones efectivas y sus esperanzas matemáticas, tanto 
para las rentabilidades de los títulos, como para la del mercado. Así, tenemos que:

Puede verse Copeland y Weston (1988, págs. 212 y ss). donde a dicha hipótesis sc ladcrtomina "fair gamc".
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En  rentabilidades

\)¡i = r¡, - E (r¡[) [3.3.a]

''Jm» = fnit ■ E(rn ii) [3.4.a]

En  excesos

'íit = (ni-rot) - E(rii-roi) [3.3.b]

■Umi = (rmi-roi) - E(rn,,-rot) [3.4.b]

ambas expresiones para todos los títulos en los periodos de tiempo considerados, es decir: 

i = 1. 2 ......g t = 1, 2.........n

L a  hipótesis de expectativas racionales establece que las d iferencias  tienen  p rom ed io  

ce ro :

En  rentabilidades

E (d í ,) = 0 [3.5.a]

E (\ )m i)= 0  [3.6.a]

En  excesos

E(U it) = 0 [3.5.b]

E(\)mi) = 0 [3.6.b]

T e s is  d o c t o r a l
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2.3 E l  modelo ex-post

Para  obtener el modelo en realizaciones efectivas, basta con sustituir la h ipótesis de 

expectativas racionales (expresiones [3.3] y  [3.4], tanto en rentabilidades, como en excesos), 

en las ecuaciones ex-ante [3.2]:

En  rentabilidades

r¡i = rot (1 - Pii) + rtni Pii + (^ii - Vmt Pii)

Pii = —Vírm)"'^ E(u¡,) = 0 E(u„,) = 0 |3.7.a|

En  excesos

(nt - rot) = (rmi - roi) P¡| + (\)¡t - 'Umi Pii)

Para s im p lif ic a r  m ás la  expresión, podemos denominar:

^ii = (^h - 1)1111 Pii) donde E (^ i,) = E(\)iO - E(\)m i) Pii = O 13.8]

y asf, obtener la formulación ex-post del modelo CAPM :

En  rentabilidades

ni = roi (1 -Ph) + rmiPíi + îi Pii =

E(̂ i,) = 0 i = 1 . 2 ......g t = l , 2 ......... n 13.9.a]
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E n  excesos

(ni - rot) = (rmi - roi) Pü + ¡̂i pü = ~V(rmrrft)~ ‘̂̂

E(̂ i,) = 0 i = 1 , 2  g t = l , 2 ....... n I3 .9 .b ]

donde ahora, sí a p a rc c c n  r c a li/ a c io n e s  e fe c t iv a s  de las rentabilidades en vez de 

exp ecta tivas . S in  embargo, este modelo ex-post presenta una d if icu ltad  ad ic io na l para su 

contrastación empírica, ya que la medida del riesgo de cada acción en cada periodo de tiempo 
("Pii"), no es d ire c ta m en te  ob servab le .
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3. Contraste empírico del CAPM con una serie temporal

L a  contrastación em pírica del C A P M  con una serie temporal, consiste en co n s id e ra r cada 

a c t iv o  " I "  p o r  sep a rad o  y  e s tu d ia r  su evo lu c ión  a lo la rg o  del tiem po , m ediante el 

modelo ex-post [3.9]. Para la realización del mismo, es im p resc in d ib le  la introducción de 

una nueva hipótesis que constituye una restricción fundamental para el contraste que nos ocupa; 

ésta se refiere a la consideración de las expectativas de riesgo constantes.

3.1 L a  h ipótesis  dc ex p ec ta tiva s  de riesgo constan tes

Una importante simplificación del modelo ex-post [3.9]. se obtiene estableciendo la hipótesis 

de expectativas de riesgo constantes, es decir, si suponemos que el riesgo s is tem ático  de 

cada acción permanece in a lte rab le  a lu la rg o  del periodo  de tiem po cons iderado ;

E x p e c ta t iv a s  de riesgo  constan tes ; P¡i = P¡ V  t

Al introducir esta hipótesis, la formulación ex-post del CAPM queda reducida a:
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En rentabilidades

r¡> = ro , ( l - P ¡ )+ r „ , P i  + ¡̂, Pi °

E(^ ii)=0 V i = 1 . 2 .....g t = l , 2 ....... n 13.10.a]

En excesos

(r¡, - ro,) = (r™ ro,)[íi + 4¡, Pi =

E(^i,) = 0 V i  =1,2.....g t = l , 2 ..........n I3.10.b]

donde siguen apareciendo las expectativas de riesgo que no son observables, pero
sólo una por cada título.

Esta última hipótesis, está relacionada con la estabilidad de las betas^. Según 
Fama (1976) y Santibáñez (1994). entre otros autores, para datos mensuales se acepta la 
estabilidad de las medidas de riesgo de cada título, en periodos que oscilan entre cinco y siete 
años.

4. Modelo empírico de serie temporal reducido

E l modelo empírico que se plantea para el activo "i" adopta la forma:

En rentabilidades

r¡t = a¡ + Pi rmi + eil t = i , 2 ......n [3.11.a]

5 Puede vcrec cl subapartado 3.4 comc.spondicntc al Modelo dc Mercado.

JOSÉ A n t o n io  M a d a r ia g a  I b a r r a



En excesos

(ru-roi) = a i + Pi (rmi-roi) + Eii t = l ,2 ......n [3.11.bJ

Como puede observarse, estas ecuaciones son las del Modelo de Mercado analizado en el 
apartado 3 del Capítulo II.

4.1 Hipótesis básicas del modelo y planteamiento matricial

Para completar la definición estadística del modelo empírico, hay que establecer unas 
hipótesis básicas sobre el comportamiento de los diferentes elementos que aparecen en el 
mismo. Ante la coincidencia de ambos, empírico y Modelo de Mercado, las hipótesis a las que 
hacemos referencia son las establecidas en el Capítulo I I^  tanto las estructurales, 
como las de las perturbaciones aleatorias (contenidas en las expresiones [2.5] a [2.9]).

Podemos plantear en forma matricial, el modelo empírico de serie temporal para el título 
" i " ,  de la siguiente manera:

En rentabilidades

r, = a¡ ln + p ¡ r ^ + E ,  [3.12.a]

En excesos

(rt-ro ) = a¡ I „  + Pi (r^ - ro) + e , [3.12.b]

Por otro lado, de cara a la realización dc los posteriores contrastes, resulta interesante 
considerar un planteamiento conjunto a los modelos empíricos corre.spondientes a los 
"g" títulos. Ello ya lo hemos realizado en el apartado 4 del capítulo anterior’ y ia expresión
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 ̂Puede verse cl subapartado .1.2, 

’  Puede verse lacxprc,si<ín |2,I9|.

t e s is  d o c t o r a l



matricial que recoge al sistema de ecuaciones en rentabilidades Oa extensión al modelo en 
excesos es inmediata), es:

1Q2“ RENTABIL1DAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL”

r=  Xp +e [3.13]

También podemos recoger las hipótesis de comportamiento de las perturbaciones 
aleatorias del sistema (3.13), en la siguiente expresión:

[3.14]

4.2 Relación con el modelo ex-post

Si comparamos cl modelo empírico de serie temporal [3.11], con el ex-post [3.10] 
(que supone expectativas de riesgo constantes), podemos deducir la relación entre ambos. De 
esta manera, el coeficiente angular del modelo empírico debe ser:

En rentabilidades

Q._ Cov(r¡,.rm,) 
"  Vírnit)

[3.15.a]

En excesos

n. _ Cov(r¡i-roi,rmt-rf>,) 
~  V(r„,i)

[3.15.b]

y con el resto de términos, tiene que cumplirse la siguiente igualdad:

En rentabilidades

+ rot (! - Pi) = a¡ + E¡, E(̂ i,) = 0 [3.16.a]
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En excesos

^U = a¡+e¡, E(^i,) = 0 í3 J6 .b ]

Si el C A PM  es cierto, en el modelo empírico de serie temporal debe cumplirse que:

En rentabilidades

ro t(l-P i) = ai + E(E¡,) (3.17.a]

En excesos

0 = a¡ + E(eii) (3.17.b]

y, teniendo en cuenta la hipótesis sobre promedio cero de las perturbaciones, sucede lo 
siguiente:

En rentabilidades

ro i( l- P i) = a i (3.18.a]

En excesos

0 = a¡ (3.18.bj

4.3 Contraste del modelo

La contraslación con una serie temporal, consiste en plantear el modelo empírico [3.11] y. 
con las e.stimaciones del término independiente y del coeficiente angular que se obtienen en un 
modelo econométrico. comprobar que se cumplen las relaciones planteadas cn el .subapartado 
anterior.
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Es decir, se trata de realizar las siguientes pruebas de hipótesis:

En rentabilidades

«i = ro, (1 - Pi) Pi = Í3.19.a]

En excesos

oti = 0 Pi = —  l3-19-b]

En  el modelo en rentabilidades, la prueba consiste en com probar la relación 
expresada en [3.19.a], lo que resulta difícil si. como habitualmente sucede, el tipo sin 
riesgo cambia en cada momento de tiempo, o por lo menos, durante el periodo 
analizado para el contraste empírico. Además, ello contradice uno de tos supuestos 
establecidos entre las hipótesis estructurales, concretamente el que hace referencia a que los 
coeficientes de la ecuación son constantes a lo largo det tiempo, ya que en nuestro 
modelo empírico, el término independiente cambia f>eriodo a periodo si el tipo sin riesgo lo 
hace. La conclusión, es que el contraste en rentabilidades únicamente puede realizarse, si a lo 
largo de los diferentes momentos de tiempo el lipo sin riesgo permanece constante.

Sin embargo, en el modelo en excesos la contrastación es más sencilla, porque basta 
con realizar una pmeba de hipótesis sobre la nulidad del término independiente.

No existen problemas en cuanto a la igualdad exigida para el coeficiente 
angular (lanto en reniabilldade.s, como en excesos), ya que la e,st¡mación del mismo coincide 
preci.samente, con cl cociente de e.stimaciones indicado .̂

Puede verse b  cxprc-sirtn 12.10], donde sc recoge cl resultado dcl estimador Mínimo Cuadrático Ordinario dc 

la beta.
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4.4 Método de estimación del modelo empírico de serie temporal

Hemo.s analizado en los subapartados 3.3 y 4.3 correspondientes al capítulo anierior, los 
estimadores Mínimo Cuadrático Ordinarios que tienen las propiedades estadísticas deseables. 
Ello sucede, aun teniendo en cuenta la posible existencia de efectos sectoriales (lo que nos lleva 
a la relación entre las penurbaciones aleatorias contemporáneas de los títulos recogida en la 
matriz (3.14j), debido a que, en el modelo empírico, la variable explicativa es idéntica para 
todos los títulos. Por ello, nos remitimos a los mencionados subapartados para analizar el 
esümador y sus propiedades.

4.5 Metodología empírica y contrastes clásicos

La metodología empírica suele consistir en tomar series temporales de las rentabilidades del 
activo y del mercado^ (o sus excesos), aplicando posteriormente el método de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios al modelo [3.111, con lo que se obtienen los valores de los estimadore.s. 
tanto del término independiente, como de la beta de los diferentes títulos. Posteriormente, .se 
trata de contra.stai’ si se cumplen las hipótesis sugeridas en [3. !9j. Debido a los problemas que 
tiene el contraste en rentabilidades, lo habitual suele consistir en realizar todo el proceso en 
excesos.

Dentro de los contrastes más importantes, destacamos el que realizan en su trabajo 
Black, Jensen y Scholes (1972), estimando el modelo empírico en excesos (ecuación 
(3.1 l.b]) y comprobando .si la ordenada en el origen de cada título individual puede aceptarse 
que es cero. Un problema clásico que .se .señala a este método es que, si se (ornan pocos 
periodos para que la hipótesis de expectativas de riesgo constantes sea razonable, los 
estimadores del término independiente tienen poca precisión, por lo que sc 
acepta la nulidad con gran facilidad. Así, los autores mencionados señalan que. al 
realizar la prueba para cada título individual .se desprecia mucha infonnación y proponen hacer

 ̂Rcccirdcmo.s, que la .serie dc rcn(abilid.id dcl mcrcado. sc suele obtener a partir dc la.s rentahitidadc.s dc los 

títulos, hien como media arilmética ponderada, o bien, sin ponderar. Puede verse la discusión sohrc la 

convcnicncia dc utiliza una u otra aproximación, cn la noia 16 dcl Capítulo It.
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el test teniendo en cuenta varios títulos simultáneamente. Para ello toman carteras evitando el 
sesgo de selección'^ y, estimando el modelo empírico [3.1 l.b] para cada una de las 10 carteras 
que forman, realizan la prueba de hipótesis señalada. Los resultados a los que llegan estos 
autores no son muy fiables en su opinión, debido al incumplimiento dc la hipótesis dc 
normalidad que invalida los test realizados*'.

Otro planteamiento alternativo a la metodología de los autores mencionados, consiste 
en abordar el modelo, no como una regresión uniecuacional, sino multiecuacional, 
teniendo en cuenta a todos los títulos a la vez. De esta manera, la estimación conjunta de todas 
las ecuaciones*- se realiza mediante la metodología SUR obteniendo, como comentamos en el 
apartado referido al Modelo de Mercado, los mismos resultados que por el método de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios, ya que en este caso la variable explicativa es la misma para todos los 
títulos.

En el modelo en rentabilidades la contrastación no es posible, salvo el caso en que el 
tipo sin riesgo permanezca constante a lo largo del tiempo, ya que si no es así. el término 
independiente del modelo empírico varía de un periodo a otro. Si se supone invariable la 
rentabilidad del activo sin riesgo, la hipótesis multivariante a comprobar es:

En  rentabilidades

Ho:

ct I ro (1 - P i )

a  i = ro (1 - P i )

t tg - ro (1 - Pg )  -

|3.20.a|

Suponiendo rot = ro V  t

Puede verse Black. Jcnscn y Scholcs (1972. pág. 86).

• • El Icst individual propuesto, se apo)*a cn un estadístico que sigue la "l" dc Student siempre y cuando bs 

penurbacionas alcaiorias sigan ta distribución nonnal.

Puede verse In cxprcsi<ín cn rentabilidades en la ecuación [3.131.
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Como vemos, el test multivariante que hay que comprobar para analizar si el CAPM  es 
cierto, añade a la dificultad de su realización, la enorme limitación que supone la hipótesis 
sobre el tipo sin riesgo.

En  el modelo en excesos la contrastación es más sencilla, porque basta con realizar una 
prueba de hipótesis sobre la nulidad conjunta del término independiente de las
ecuacione.s;

En excesos

"  «1 ~ " 0 "

Ho: «i = 0
...

- 0 -L ag J

[3.20.b|

Esta es la metodología utilizada en su trabajo por Santibáñez (1994)'3, en el que 
se realizan los test univariantes individuales y el multivariante propuesto en (3.20.bl para 
contrastar el CAPM . Los resultados a los que .se llega son coherentes con el 
funcionamiento del modelo, sobre todo en los últimos periodos considerados.

5. Modelo empírico de serie temporal ampliado

Denominamos modelo empírico de .serie temporal ampliado, al que contiene además de 
la rentabilidad de mercado, otra(s) varlable(s) explícaliva(s). En definitiva, pone 
de manifiesto problemas de especificación del modelo analizado en el subapanado anterior, por 
omisión de variable(s) relevante(.s).

'3 E l irahajo de Samibánc/ {1994). ha .sido prc.scniatlo en cl subapartado 3.4 dcl Capítulo II. Nosotros 

también rcprtxlucircmos esta mcuxlología en nuestra aplicación al Mercado Conlinuo. ya que. al no utilizar un 

elevado nümcn> dc lílulos. la construcción dc carleáis picnic sentido.
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Vamos a realizar un planteamiento de forma general, añadiendo una única variable 
explicativa. E l modelo empírico para el acuvo "i", adopta la forma:

En rentabilidades

r¡, = a¡ + Pi rnit + Oi zii + e¡t t = l , 2 ......n [3.21.a)

En excesos

(rit-rot) = ai + pi (rmi-roi) + t|)i zit + Eit t = I , 2 ......n [3.21.b]

donde "z¡t", representa cualquier otra variable distinta de la rentabilidad del mercado que puede
influir en la del título "i". Una condición muy restrictiva que vamos a suponer a lo largo del
apartado, es la de independencia entre las variables exógenas del modelo [3.21]. Por ello es 
importante recordar, que todas las conclusiones se basan en dicho supuesto y únicamente al 
final (subapartado 5.5), vamos a comentar brevemente qué sucede si dicha condición no se 
cumple.

Como puede observarse, estas ecuaciones son las del Modelo de Mercado ampliado 
analizado en el apañado 5 del capítulo anterior y representan una generalización al Modelo de 
Mercado mediante la consideración de una nueva variable explicativa para cada tímlo.

5.1 Hipótesis básicas del modelo y planteamiento matricial

Las hipótesis de comportamiento de los elementos que aparecen en el mismo 
(estructurales y de las perturbaciones aleatorias), pueden verse en el Capítulo I I .
subapanado 5.2.

Recordemos que. al haber relación entre las perturbaciones aleatorias 
co n tem p o rán eas  de los diferentes títulos y al ser las variables explicativas 
diferentes para cada uno. se requiere el procedimiento de estimación SU R . Por ello 
en esta ocasión, resulta necesario realizar un planteamiento conjunto a todas las
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ecuaciones empíricas de los títulos considerados. Podemos expresar en forma matricial el 
sistema que contiene las "g" ecuaciones correspondientes a otros tantos títulos (véase [2.38]), 
de la siguiente manera:

En rentabilidades

r = (Ig ®  I J  a + [Ig ®  r^] P + [Z] ({. + e [3.22.a]

En excesos

(r-  l g ® r o )  = ( I g ®  l n | a  + [ I g ® ( r „ - r o ) ] p + ( Z ] ( } .  +e ]3.22.b]
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Podemos llevar a notación convencional el sistema de ecuaciones en rentabilidades 
definido en [3.22.a] (siendo inmediata la extensión al modelo en excesos), expresándolo como:

r= xp +e [3.231

El comportamiento de las perturbaciones aleatorias del modelo indicado en fonna 
matricial. es:

E —> DNng{üti)>: SE£ ® ¡n ) [3.24]

5.2 Relación con el modelo ex-post

Si comparamos cl modelo empírico de serie temporal ampliado [3.21], con cl 
ex-post (3.10) (que supone expectativas de riesgo constantes), podemos deducir la relación 
enü^ ambos:

E l coeficiente angu lar del modelo empírico, debe ser:
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En rentabilidades

g _ Cov(rii£jiii) [I2'5al
P.- v(r„,0

En excesos

o ^  Cov(r¡i-r();.rnn-rQ[)
P: V(r̂ t)

Con el resto de !os elementos que aparecen en la ecuación, se debe cumplir la 
igualdad siguiente:

En rentabilidades

^ii + ro i ( l-P i )  = ai+(^izj,+£¡, E(^it) = 0 [3.26.a]

En excesos

^i, = (a¡ + (})¡ z¡, + Eit) E(^i,) = 0 [3.26.b]

Si el C A P M  es cierto, en el modelo empírico de serie temporal debe cumplirse que:

En rentabilidades

ro, (1 - Pi)= ai + <}»i E(zit) + E(£í,) 13.27.a]

En excesos

O = a¡ + <)i E(zit) + E(£it) I3.27.b]
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y, teniendo en cuenta la hipótesis sobre promedio cero de las perturbaciones, lo que debe 
suceder es que:

En rentabilidades

r o i ( l - P i ) =  a ¡ + i i  E (z ¡,) (3.28.a)

En excesos

O = a ¡ + (}>i E(ziO (3.28.b)

5.3 La  contrastación mediante el modelo de serie temporal ampliado

La contrastación con una serie temporal, consiste en estimar el sistema de 
ecuaciones que recoge los modelos empíricos correspondientes a cada título, bien en 
rentabilidades (véa.se ecuación (3.23)), o bien en excesos. Posteriormente, con las estimaciones 
correspondientes al ténnino independiente y coenciente(s) angular(e,s), se mita de comprobar 
que .se cumplen las relaciones anteriores (véase [3.28]), mediante tests multivariantes de la 
mi.sma forma que en el .subapanado 4.5.

De todas maneras, la contrastación mediante el modelo empírico ampliado, introduce un 
problema adicional al analizado en el apañado anterior, ya que (además de la nece.sidad de 
que cl tipo sin riesgo permanezca constante a lo largo del periodo de tiempo analizado), 
aparecen las esperanzas matemáticas o promedios de las otras variables exógenas 
introducidas ("E(zii)"). Concretamente, vamos a suponer que "/¡t”  tiene un promedio 
constante a lo largo dcl periodo analizado.

Teniendo en cuenta la hipótesis dc estacionariedad en la nueva variable explicativa, los test 
multivariantes a aplicar en cada caso son:
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En rentabilidades

Ho:

ai+0iE(zi) ro ( l-p l)

ai-H}>¡E(zi) ro(l-Pi) [3.29.a

- ag+<}>gE(zg) - -  ro(l-Pg) -

En excesos

Hn:

ctl+<!>lE{zi) "  0 "

a¡+<)iE(zi) = 0 I3.29.bl

-  ag+()gE(Zg) -
- 0 -

Dadas las limitaciones de la prueba de hipótesis en rentabilidades, la Torma habitual de 
realizar el contraste es en excesos, untando de aceptar de manera conjunta que el término 
independiente más el efecto promedio de la variable "zit" es igual a cero.

5.4 Método de estimación del modelo empírico***

La estimación del modelo empírico de serie temporal ampliado, debe realizarse mediante 
la metodología SU R  descrita en el subapartado 5.4 del Capítulo II, ya que las esiimacicnes 
Mínimo Cuadrático Ordinarias de cada ecuación por separado, pierden la propiedad de 
eficiencia si existen efectos sectoriales. Ello es debido a que dicha información no es utilizada 
en el proceso de estimación y. además, las variables explicativas cambian de título a título (no 
olvidemos que las variables ”zjt" son específicas de cada activo).

Puede verse el subapartado 5.4 dcl Capítulo II para un desarrollo m is detallado dcl m éM o dc cstimadón. 

así como para la enumeración dc las propiedades dc los estimadores.
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Así, la e x p r e s i ó n  d e  los e s t i m a d o r e s  M í n i m o  C u a d r á t i c o  G e n e r a l i z a d o s ,

s u p o n i e n d o  e s t i m a d a  la matriz d e  varianzas y  covarianzas d e  las perturbaciones aleatorias, es:

b  = ( X ' S ¿ ' e X ) - ' { X ' S ¿ ' e r )  [3.30)

L a  m a t r i z  d e  v a r i a n z a s  y  c o v a r i a n z a s  asintótica d e  los e s t i m a d o r e s  es:

Sbb= (X 'Sé 'eX )- ' 13.3,1
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5.5 I n t e r p r e t a c i ó n  del c o n t r a s t e  del m o d e l o  d e  serie t e m p o r a l  a m p l i a d o

V a m o s  a resaltar u n a  serie d e  ¡deas q u e  se d e s p r e n d e n  del contraste del m o d e l o  a m p l i a d o  d e  

serie temporal visto e n  el subapartado anterior.

I n i c i a l m e n t e ,  h e m o s  c o n s i d e r a d o  la p o s i b i l i d a d  d c  i n t r o d u c i r  u n a  v a r i a b l e  

e x p l i c a t i v a  ("z¡|") p r o p i a  d e  c a d a  título, lo q u e  p u e d e  parecer q u e  v a  e n  contra d e  la 

filo.sofía general del m o d e l o  a contrastar, ya q u e  recuérdese q u e  el C A P M  ú n i c a m e n t e  considera 

la posibilidad d e  p r e m i a r  el riesgo sistemático (o de! mercado), q u e  configura u n  factor c o m ú n  a 

tod o s  los títulos. El h e c h o  d e  introducir u n  factor específico v a  e n  c o n t r a  d e  la teoría del 

C A P M ,  p o r  ello al ampliar el m o d e l o ,  h e m o s  considerado la po.sibilidad d e  introducir variables 

propias d e  c a d a  título, q u e  nos sirve en su caso, para aceptar o  rechazar el C A P M  m e d i a n t e  las 

p r u e b a s  d e  hipótesis expuestas e n  el s u b apartado anterior. O t r a  posibilidad a considerar, es 

la i n t r o d u c c i ó n  d c  u n a ( s )  variablc(s) q u e  i n fluya e n  t o d o s  los títulos a  la vez. El 

traslado del análisis a esta posibilidad es .sencillo, consiste b á s i c a m e n t e  e n  eliminar el subíndice 

"i" propio d c  c a d a  activo en la exposición del apartado 5. D e  todas maneras, es interesante tener 

c u e n t a  q u e  el s e n t i d o  f i n a n c i e r o  es c o m p l e t a m e n t e  d i f e rente e n  el c a s o  d e  rechazar las 

pruebas, y a  q u e  e n  di c h a  situación lo haríamos, n o  p o r q u e  el m e r c a d o  p r e m i a  a factores 

específicos sino, p o r  la existencia d e  otros e l e m e n t o s  c o m u n e s  d e  rie.sgo sistemático. E n  

realidad, n o  h e m o s  a b o r d a d o  la p r o b l e m á t i c a  d e s d e  esta úl t i m a  óptica, d e b i d o  a q u e  

p o s t e r i o r m e n t e  v a m o s  a  a n a l i z a r  el A P T .  c u y a  filosofía v a  e n  este .sentido c o m o  y a  

a d e l a n t a m o s  e n  el apartado 7  del Capítulo I.

Pre c i s a m e n t e ,  e n  los últimos t i e m p o s  h a n  .surgido u n a  serie d e  trabajos q u e  s u p o n e n  u n  

im portante at a q u e  al C A P M .  al m o strar la influencia d e  variables explicativas diferentes d e  la

T es is  d o c to ra l



rentabilidad de! m e r c a d o ,  y  que, b á s i c a m e n t e  s o n  ratios (elem e n t o s  d e  análisis f u n d a m e n t a l )  

c o m o :  P E R ,  L e v e r a g e ,  etc. E s  i n t e r e s a n t e  d e s t a c a r  el t r a b a j o  d e  C h a n ,  H a m a o  y  

L a k o n i s h o k  ( 1 9 9 1 )  para el m e r c a d o  japonés. Sí q u e r e m o s  precisar c n  relación a este último 

que, e n  el análisis d e  serie temporal realizado, ú n i c a m e n t e  considera la hipótesis d c  la influencia 

d e  dichas variables explicativas e n  la rentabilidad del título (consideradas c o m u n e s  a todos 

ellos), lo q u e  t a m p o c o  rechaza el C A P M .

1 14“ Re n t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  ac c io n es en  e l  m er c a d o  Co n tin u o  espa ñ o l ”

A c l a r a d a  la raz ó n  p o r  la q u e  h e m o s  a m p l i a d o  el m o d e l o  c o n  factores específicos, resulta 

interesante destacar d o s  posibilidades e n  cuanto a la elección empírica d e  la variable explicatíva, 

d e  cara a las c o n s e c u e n c i a s  q u e  d e  ello se derivan e n  la contrastación posterior. N o s  e.stamos 

refiriendo co n c r e t a m e n t e ,  a q u e  la n u e v a  variable explicativa p u e d e  e n c o n u i u ^  relacionada o  

no, c o n  la rentabilidad dcl m e r cado.

5.5.1 V a r i a b l e  expl i c a t i v a  i n d e p e n d i e n t e  d e  la r e n t a b i l i d a d  del m e r c a d o

V a m o s  a t o m a r  c o m o  punto d e  p a n i d a  el m o d e l o  empírico reducido:

E n  rentabilidades

n, =  a¡ +  Pi rmi +  e¡, t =  1. 2 .....n 13.32.a]

E n  ex c e s o s

(n, - rot) =  ttj +  Pi (rmi - roi) +  Ei, t = l , 2 .....n 13.32.bl

S u p o n g a m o s  q u e  la v a r i a b l e  "zii" es e s t a c i o n a r í a  e  i n d e p e n d i e n t e  d e  la 

r e n t a b i l i d a d  del m e r c a d o  a lo largo d e  los periodos considerado,s, lo q u e  implica q u e  e n  el 

m o d e l o  anterior (expresión [3.32]), el efecto p r o m e d i o  d c  dic h a  variable (al igual q u e  el d c  

cualquier o u n  q u e  sea a su v e z  independiente d e  la rentabilidad d e  m e r c a d o )  .se e n c u entra e n  el 

té r m i n o  independiente y  el efecto desviación respecto al p r o m e d i o  e n  la p e n u r b a c i ó n  aleatoria.
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D e  e.sta m a n e r a  p o d e m o s  reescribir la e c u a c i ó n  del m o d e l o  e m p í r i c o  r e d u c i d o  p a r a  los "n" 

periodos d e  tiempo, expresándola c o m o :

E n  rentabilidades

Ht = Iti + 0Í E(zi)l + p¡ fnit + (Eii + (})i (z¡, - E(z¡)l [3.33.a|

E n  exce.sos

(ni - roi) =  |Xi +  (>i E(zi)l +  pi (rmi - roi) +  (eu +  (z¡| - E(zj)) [3.33.b]
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A  partir d e  estas e x p r e s i o n e s  p o d e m o s  llegar al m o d e l o  a m p l i a d o  d e  f o r m a  inmediata, 

s i m p l e m e n t e  d e s h a c i e n d o  los paréntesis y  simplificando. E n  dennitiva, c u a n d o  r ealiza mos la 

p r u e b a  multivariante e n  el m o d e l o  reducido (recordemos: c o n j u n t a m e n t e  "a¡ =  O") e s t a m o s  

c o n t r a s t a n d o  "ij +  (J)i E(z¡) =  O" para c a d a  título, p o r  lo q u e  sl se a c e p t a  el C A P M  e n  el 

r e d u c i d o ,  n o  es n e c e s a r i o  p l a n t e a r  el m o d e l o  a m p l i a d o ,  y a  q u e  el test multivariante 

q u e  h a c e m o s  en é.ste h a  sido realizado al contrastar aquél.

P u e d e  s u c e d e r  sin e m b a r g o  q u e ,  a pesar d e  aceptar el m o d e l o  reducido, e x i s t a n  

v a r i a b l e s  q u e  I n f l u y a n  e n  la r e n t a bilidad d e  u n  título y  que, p o r  lo tanto, d e t e c t e m o s  su 

influencia e n  el a m p l i a d o  m e d i a n t e  los contrastes d e  significación. Ello n o  rechaza el C A P M ,  

y a  q u e  la influencia e n  la rentabilidad n o  i m p l i c a  Idéntico efecto e n  cl p r o m e d i o .  L a  

conclu.sión es que, a c e ptado el reducido, las pruebas d e  contraste del C A P M  propuestas para el 

m o d e l o  a m p l i a d o  (3.29), d e b e n  aceptarse.

5.5.2 V a r i a b l e  e x p l icativa r e l a c i o n a d a  c o n  la r e n t a b i l i d a d  d e  m e r c a d o

D e  m a n e r a  a n á l o g a  al s u b a p a r t a d o  anterior t o m a m o s  c o m o  p u n t o  d c  partida el m o d e l o  

e m p í r i c o  reducido e x p r e s a d o  e n  (3.32].

S u p o n g a m o s  q u e  la v a r i a b l e  e x p l i c a t i v a  "z¡t" e s  e s t a c i o n a r i a  y  est á  

r e l a c i o n a d a  c o n  la r e n t a b i l i d a d  del m e r c a d o ,  lo q u e  implica q u e  e n  el m o d e l o  anterior, 

cl efecto d e  la variable n o  considerada se encuentra repartido entre el t é r m i n o  independiente.

TESIS DOCTORAL



coeficiente angular y  perturbación aleatoria. N o  es algo tan sencillo c o m o  el cas o  anterior, pero 

sí se p u e d e  llegar a desarrollar.

1 16“ R£n t a b il id a d  y  r ie s g o  d e  la s  acc io n e s  en  e l  M erc a d o  Co n tin uo  espa ñ o l”

S u p o n i e n d o  relación lineal c o n  té r m i n o  independiente entre las variables explicativas para 

todos los periodos d e  tiempo, se p u e d e  plantear el m o d e l o  e m p í r i c o  r e d u c i d o  d e  la siguiente 

manera:

E n  rentabilidades

ni = (7i + ti ü)o) + (5i + T¡ cüi) rmt + (Ej, + Xj uj,) [3.34.ai

E n  e x cesos

(nt * roi) = (Tt + ti (Oo) + (6j + Xj ü)i) (rm, - roO + (Eji + x¡ Ui,) [3.34.bl

S u p u e s t o  d e  relación entre variables explicativas:

z¡t =  too +  tüi rm, +  u¡, 13.35]

C o m o  v e m o s  e n  el m o d e l o  e m p í r i c o  reducido, la influencia d e  la variable "2¡|" se r e p a n e  

entre todos los t é r m i n o s  d e  la ecuación. E s  i m p o n a n t e  darse c u e n t a  d e  que. a u n q u e  n o  está 

incluida e n  el m o d e l o ,  su infiuencia se transmite a través del coeficiente angular "Pi" (señalado 

e n  negrita). P o r  lo tanto, para q u e  se c u m p l a  el C A P M .  d e b e  aceptarse la p r u e b a  multivariante 

sugerida e n  [3.19). lo q u e  e n  definitiva implica:

E n  rentabilidades

a¡ = (r, + Xi CDo) = O [3.36.a]

Pi = (6¡ + li mi) = 13.37 .a|
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En excesos

Oj = (Y, + Ti íoo) = O 13.36.bl

Hay que recordar nuevamente, que si aceptamos el CAPM en el modelo reducido, también 
tienen que cumplirse esas relaciones en el ampliado, por io que resulta innecesario en 
principio contrastarlo y, además, no tiene sentido realizar las pruebas sugeridas para 
el ampliado en [3.29], ya que ni siquiera el modelo empírico ampliado es el señalado cn 
[3.21].

Concretamente, el modelo empírico ampliado en este caso, es:

En rentabilidades

ni = Yi + 5i rm, + Xi Zi, + E¡, [3.38.a]

En excesos

(rii - roi) = Yi + 6i (fmi ■ roi) + tj Zi, + (£i, + i¡ uii) [3.38.b|

Es importante señalar que si la variable esiá relacionada con la rentabilidad de mercado, no 
parece interesante tratar de introducirla en el modelo, ya que, por un lado, como hemos visto su 
influencia eslá recogida en el reducido y, por otro, estamos provocando la aparición de un 
problema de multicolinealidad (tanto más grave cuanto mayor sea la relación), con las 
consecuencias que ello acarrea, véa.se Novales (1993, cap. 10).
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Capítulo IV

E l  CAPM. C o n t r a s t e  d e  
C o r t e  T r a n s v e r s a l  s i n

M e d i a s

1. Introducción

La contraslación empírica del CAPM con un corte transversal consiste en considerar cada 
periodo "t" por separado y estudiar los diferentes títulos con el modelo ex-post f3.9].

Es importante señalar que, a diferencia de la metodología de serie temporal analizada en el 
capítulo anterior, no es necesaria la introducción de la hipótesis de expectativas de 
riesgo constantes, al menos, en primera instancia. En definitiva, el contraste de corte 
transversal no impone desde el inicio la restricción que el tratamiento de serie temporal requiere. 
En cualquier caso, a lo largo del capítulo y en un paso posterior, vamos a utilizar la mencionada 
hipótesi.s.

Destaquemos una serie de aspectos metodológicos cuya consideración es 
impre.scindible:
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-Es imponante tener en cuenta, los punios señalados en las introducciones a los 
Capítulos II y III'.

-El análisis econométrico del contraste de cone transversal (sin medias) lo vamos a 
realizar sobre dos modelos; por un lado, el modelo reducido y, por otro, el 
ampliado. La distinción enire ambos se encuentra, como ya hemos indicado en 
otras ocasiones, en el número de variables explicativas que contienen.

-Comenzaremos con el modelo reducido realizando un análisis minucioso y 
detallado de la problemática econométrica que encierra su contraste. 
Disiinguiremos dos posibilidades: en la primera abordaremos el modelo 
suponiendo, o bien, conocida la expectativa de riesgo de los títulos, o 
bien, que es observada con un pequeño error y, en la segunda, estudiaremos 
cl problema dei error de medición en ia beta de los títulos. 
Posteriorm ente, analizaremos el modelo ampliado extendiendo los 
resultados del reducido bajo la misma perspectiva de análisis.

2. Modelo empírico reducido suponiendo conocida la expectativa de riesgo, o bien estimada pero con pequeño error

El modelo empírico de cone tran.sversal que se plantea para el periodo "t", suponiendo 
conocida la expectativa de riesgo, adopta la forma:

En rentabilidades

rii = Yi + 5i Pii + uit i = 1.2.....g |4.1.al

' Recordemos que. en la inmiducción al Capítulo II. podemos cnconirar aspectos relacionados con los 

modelos, notación, méiodos de esiimación. etc. y en la dcl Capílulo III. algunos pumos más cspcciTicos referidos 

al contra.sie dcl CAPM.
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En  excesos

(m  - roi) = Yi + 5i (Jii + u¡( i = 1 .2 ......g I4 .1 .b|

A  la vista de las ecuaciones del modelo, bien sea en su versión en rentabilidades 14.1.a], o 

bien en excesos [4 .l.b ], podemos observar la característica mencionada en la introducción al 

presente cap ítu lo  y que consiste en la a s ig nac ió n  de un s u b ín d ice  te m p o ra l a la 

e x p e c ta t iv a  de riesgo de los títu los , indicando ia posib ilidad de que la beta pueda 

cam biar de un periodo a otro.

2.1 H ip ó te s is  b ás icas  del m odelo  y  p lan team ien to  m a tr ic ia l

E l  correcto planteamiento estadístico del modelo [4 .1 ] requiere, además de la especificación 

de las ecuaciones donde .se establece la relación entre la rentabilidad de los activos y  ia 

expectativa  dc riesgo de los mismos, las h ip ó te s is , tanto e s t r u c tu r a le s ,  com o de las 

perturbaciones aleatorias.

Las esüaicturales habituaie.s, que ya han sido utilizadas en los capítulos previos, son las que 

ind ican : por un lado, re la c ió n  lin ea l e n tre  la v a r ia b le  e x p lic a d a  y  la  e x p lic a t iv a  

(d e n o m in a d a  hipótesis de l in e a lid a d ),  y , por otro, que los coefic ien tes de la  ecuación  

son con stan tes  p a ra  todos los t ítu lo s  (h ip ó te s is  de e s t ru c tu ra  ú n ic a ).  C om o  se 

puede ver, son idénticas a las establecidas para los modelos de serie temporal y la diferencia 

estriba, únicamente, en el carácter de cone transversal del modelo.

La s  h ipótesis sob re  las pertu rb ac iones  a le a to ria s  en este m odelo, son las siguientes:

P ro m e d io  cero : E (u ¡t )= 0  V i  14.2)

H e te ro s c e d a s t ic id a d : V (u ¡|) = Ou “  í* Oy.- V í t ^J [4.31

A u to c o r re la c ió n :  Cov(u ¡i, ujO O V i ? t j  (4 .4]

N o rm a lid a d : u ¡ iD is t r ib u c ió n  Normal [4 .5)
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L lam a la atención de entre todas ellas la existencia de heteroscedasticidad y  autocorrelación 

y, conviene por tanto, justificar la causa dc su aparición:

'L a  h e te ro s c e d a s t ic id a d  cs un problem a c lás ico  en las regresiones de corte 

transversal y , cn este caso, es d eb ida  a que los riesgos esp ec íficos  de 

los t ítu lo s  son d ife ren tes , por lo que es un p ro b le m a  in e v it a b le  en el 

contraste que nos ocupa-,

-Sin embargo, la a u to c o rre la c ió n  aparece si acep tam os la  ex istencia  de efectos 

s e c to r ia le s ^ ,  es decir, la relación  entre las penurbaciones a leatorias 

contemporáneas de los diferentes títulos. A  diferencia de la heteroscedasticidad, 

este p rob lem a es evitab le , ya que puede no darse en el caso que nos ocupa si 

dichos efectos no existen.

Vam os a proceder a plantear el modelo |4 .11 en fo rm a m a tr ic ia l. para la realización de los 

análisis posteriores:

En  rentabilidades

r i = 7i lg  + 5, (5 ,+ u, [4 .6.a]

En  excesos

( r t - r o )  = Y i lg  + 6, Pt + u, (4 .6 .b )

donde:

r j Vector columna que contiene las rentabilidades de los "g " títulos en el momento 

de tiempo "t".

- Míls adclanic rcali/^mos una Justiftcación formal para cl problema dc b hcicrosccdasticidad. 
Puede verse cl subapanndo 4.1 dcl Capítulo II.
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ro Vector colum na m últiplo dcl vector que contiene "g " unos, es decir, Tq = tq, I j,.

donde "roi" es el tipo sin riesgo en el momento "t".

rt-ro Vector columna que contiene los excesos de rentabilidad de los "g " títulos en el 

momento de tiempo "t".

Yi Tém iino independiente de la relación establecida en el modelo empírico.

5, Pendiente de la relación establecida en el modelo empírico.

1 g Vector columna que contiene "g " unos.

P l Vector columna que contiene las expectativas de los riesgos si.stemáticos de los

"g " títulos en el momento de tiempo "t" y  que suponemos conocidas o estimadas 

con pequeño error.

u , Vector que contiene los valores que toman las perturbaciones aleatorias de los

"g " títulos en el momento de tiempo "t".

D e  cara al de,sarrollo posterior vamos a hacer referencia exclusivamente al modelo [4.6.a) (es 

decir, a la expresión en rentabilidades), entendiendo que cl tratamiento para ambos es idéntico, 

por lo que la extensión de los resultados es inmediata al modelo en excesos.

Podemos sim plificar más la expresión del modelo en rentabilidades establecida en [4.6.al y 

llevarla  a n o tac ión  co n vcn c io n a l:

C a p it u l o  i v  E l  C A PM . C o n t r a s t e  d e  C o r t e  T r a n s v e r s a l  s in  m e d ia s  123

rt = XY,+ ut [4.71

donde:

X  M atriz  que contiene a las variables exp licativas form ada por dos vectores

colum na " [ 1̂ ; ptl"-

Y, Vector columna que contiene los parámetros "y," y

E l  com portam iento de las p e rtu rb ac ion es  a lea to ria s  queda resumido de la .siguiente 

manera:
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U| ->DNg (Of,; luu) [4 gj

donde:

Zuu  L a  m atriz  "g *g "  de varianzas y  covarianzas contem poráneas de las 

penurbaciones aleatorias, donde el elemento general de la m isma es "a i j" .  Es  

cuadrada, simétrica y defmida positiva.

Og Vector columna que contiene los promedios de las penurbaciones aleatorias, en 

este caso, "g " ceros.

Demostraremos más adelante que la matriz de varianzas y  covarianzas de las perturbaciones 

aleatorias de los títulos es:

[4 .9)

Es decir, coincide con la analizada en el Capítulo II y utilizada como matriz de ponderación 

en la metodología de serie lemporal, véase apañado 4 del Capítulo III.

2.2 R e la c ió n  con el m odelo  ex-post

M e d ia n te  la  c o m p a ra c ió n  del m odelo  ex-post (ecuación  [3 .9 )) y  el m od e lo  

e m p írico  de cone transversal visto con anterioridad (fónnula [4.1)), podemos establecer con 

facilidad la relación entre ajnbos.

Por un lado, en el contraste que nos ocupa tenemos que "P ¡("  es:

En  rentabilidades

g Cov(ri|,rmi) 

■ V(rmi)
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BS

En  excesos

n _ Co^rit-rQt,rmi-rot) 

” V(rm,-ro,)

Téngase en cuenta que, en el contraste de serie temporal ésta constituye una de las 

condiciones que debe cum plirse ’̂ , mientras que en el que nos ocupa, al ser la beta variable 

exp lica tiva  del m odelo em pírico  la ig u a ld ad  se p roduce  necesariam ente . Po r ello, e l 

co e fic ien te  a n g u la r  asociado  a la v a r ia b le  exógena, tanto en rentabilidades com o en 

excesos, debe se r Igual a:

5t = (rmi-rot) [4.10)

Y  por otro, con el resto de térm inos debe suced er que:

En  rentabilidades

^ii + rot = Y( + uii E(^ i|) = 0 |4.11.a|

En  excesos

^ii = Y. + ui, E (^ i, )= 0  14.1 l.b l

Teniendo en cuenta esta relación, si el C A P M  es c ie rto , en el modelo em pírico  de corte 

transversal debe cu m p lirse :

Puede verse la expresión |3.LSj.
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En  rentabilidades

roi = 7i + E (u ii) [4 .12.a]

En  excesos

0 = Y[ + E (u¡,) [4 .12.b]

y. recordando la hipótesis de promedio cero de las perturbaciones aleatorias, debe suceder

En  rentabilidades

ro i= Y i 14.13.a]

En  excesos

0 = 7, [4 .13.bJ

T a m b ié n  resu lta  in te resan te , en el modelo que nos ocupa, el cá lcu lo  de la  va r ian z a  

a p a r t ir  de la expresión [4.11] y  cuyo resultado, tanto en rentabilidades com o en excesos, 

es:

V (^ ii) = V (u ¡,) (4.14)

Ig u a ld a d  que, comparada con la se puede obtener a partir del contraste de serie temporal 

(véase [3 .16]), se puede com p le ta r de la siguiente manera;

V (^ it) = V (u i,) = V (eiO  [4.15]
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Este  r e s u l t a d o  es Tu n dam en ta l p a ra  ju s t i f ic a r  la  h e te ro sce d a s t ic id a d  de las  

p e r tu rb a c io n e s  a le a to r ia s  de l m od e lo  e m p ír ic o  [4 .1 J5 , ya  que com o vem os, la 

varianza de los tém iinos de error del modelo empírico coincide con el riesgo específico dc los 

títu los. Po r e llo , rea lizar el p lanteam iento en form a de corte transversal, hace que 

inevitablemente aparezca dicho problema.

2.3 C o n tra s te  del C A P M

L a  contrastación del C A P M  mediante la metodología de corte transversal sin medias, 

co n s is tc  en p la n te a r  el m odelo  e m p ír ico  14.1] y  c o m p ro b a r  si se cu m p le n  las 

hipótesis e.stablecidas en el subapanado anterior, es decir, si los coeficientes .son:

En  rentabilidades

Yi = roi 5, = (rm i-ro,) [4.16.a]

En  excesos

Yi = 0 6, = (r „ „- ro , )  [4.16.b]

En  el planteamiento en ren tab ilid ad es , la contrastación consistc en com probar que el 

té rm in o  in d ep en d ie rtte  es ig u a l a l tip o  s in  riesgo y  que el c o e f ic ic n te  a n g u la r  

co inc id e  con el p rem io  por riesgo del mercado en el periodo "t".

En  el caso del modelo en excesos, la contrastación consiste en comprobar que el té rm in o  

in d ep en d ien te  es ce ro  y  el coe fic ien te  a n g u la r  co in c id e  con el p rem io  p o r  riesgo 

del periodo "t".

L;i hipótesis dc hcierosccdaslicidad la hemos cstabiccido en [4.,1| y expresado matricialmcntc en [4.8) y

[4.9].
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2.4 M é to d o  de estim ac ión  del m odelo  e m p ír ico  de co rte  tra n sve rsa l

Dadas las características del m odelo em pírico  señaladas en las hipótesis sobre las 

perturbaciones aleatorias^, podemos indicar que, la utilización del método de M ín im o s  

C u a d rad o s  O rd in a r io s  com o procedimiento de obtención de los estimadores, hace que estos 

pierdan Ja propiedad de eficiencia, véase Gujarati (1990, cap. 9 y  10).

E s  importante darse cuenta de que, en el modelo que nos ocupa, los estimadores M ín im o  

C uad rático  O rd inarios s ie m p re  serán  in e fic ien te s , ya que. com o hemos ind icado al 

enum erar las h ipótesis, aunque no existan efectos sectoria les seguim os ten iendo 

heteroscedasticidad debido al diferente riesgo específico de los ü'tulos.

L a  existencia de ambos problemas (o únicamente heteroscedasticidad), hace que la matriz de 

varianzas y  covarianzas de las perturbaciones no sea múltiplo de la matriz unidad, sino cuadrada 

(o diagonal) y siméü*ica’ .

L a  form a de abordar ambos problemas consiste en u tiliz a r  el m étodo de estim ación  de 

M ín im o s  C u a d ra d o s  G e n e ra liz a d o s , con el que obtenemos e s tim a d o res  e fic ien te s  

asintóticamenie. Vam os a ver los resultados básicos en dos posibilidades diferentes*.

2.4.1 M é to d o  de e s t im a c ió n  su p o n ie n d o  co n o c id a  ia  m a tr iz  de v a r ia n z a s  y  
c o v a r ia n z a s  de las p e rtu rb ac io n es  a le a to ria s

E l método consiste básicamente en realizar una transformación del modelo original (ecuación 

14.7]), y  la expresión de los estim adores (sobre las variables in iciales del modelo señalado) 

denominados habitualmente com o M ín im o  C u ad rá tico s  G ene ra lizad os  o de Aitken^. es:

g, = (x ‘Z u U ) '  ( X ’l 'u r , )  [4.17]

 ̂ Pueden vci.sc !as expresiones (4.2| a |4.5|. donde destacan los problemas dc heteroscedasticidad y 

autocorrelación. aunque este último astá .supeditado a la aceptación dc b  cxisiencu dc efectos .sectoriales.

 ̂ Pueden verse las expresiones [4.8] y (4.9|.

R Puede consultarse a Jotinston (1984. cap. 8) dc cara a .seguir cl dc,sarrollo formal dcl método propuesto.

’  Puede consultarse Aitken ( 1934-I9.'i.Sy.
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Po r oiro lado, la matriz de varianzas y  covarianzas es:

-l
Zg g = ( x ' Z u u 3 [4.18]

B a jo  el supuesto dc no rm a lid ad  de la.s perturbaciones aleatorias, el estim ador M ín im o  

C uad rático  G enera lizado  co inc id e  con el M áx im o  V e ro s ím il. Puede demostrarse que 

posee, en cond iciones m uy generales, las p ro p ie d a d e s  de c o n s is te n c ia ,  además de 

e fic ie n c ia  y  n o rm a lid a d  as in tó tica .

2.4.2 M é to d o  de estim ac ión  sup o n iend o  desconocida  la  m a tr iz  de v a r ia n z a s  y  
co va r ia n z a s  de las p e rtu rb ac io n es  a le a to ria s

En  este caso, no se puede aplicar el procedimiento de M ínim os Cuadrados Generalizados o 

de A itken. E l método consiste en realizar una transformación del modelo orig inal (expresión 

[4 .7 ]), a partir de una estim ación consistente de la matriz de varianzas y  covarianzas de las 

perturbaciones aleatorias. Sustituyéndola  en la fórm ula |4 .17], la expresión de lo s  

estim adores sobre las variables iniciales del modelo resulta ser:

g,-(X'SuuX) (X’Su'urJ (4.19)

donde:

Su  u La  estimación de la matriz "g*g " de varianzas y  covarianzas contemporáneas de 

las perturbaciones aleatorias, siendo el elemento general de la m ism a ".Sij". Es  

cuadrada, simétrica y definida positiva.

Por otro lado, la matriz de varian/as y  covarianzas asintótica de los estimadores
es:

S j T g - ( X’Sü'uX) [4 201
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Puede demostrarse, en condiciones muy generales, que dicho estimador posee las mismas 

p r o p ie d a d e s  asintóticas que el de A itken , es decir, la de co n s is te n c ia , e f ic ie n c ia  y  

n o rm a lid a d  a s in tó tica .

Q ueda patente que cu an d o  nos p lan team o s  re a liz a r  un co n tra s te  e m p ír ic o , la 

situación habitual de las dos analizadas en los subapartados 2.4.1 y  2.4.2 es ésta últim a, es 

d ec ir, norm alm ente desconocem os la  m a tr iz  de v a r ia n z a s  y  c o v a r ia n z a s  de las 

perturbaciones aleatorias. S e  necesita , por lo tanto, obtener una estim ación  consistente  

de la misma.

2.5 M e to d o lo g ía  e m p ír ic a  y  co n tras te s  c lás icos

L a  e s t im a c ió n  de l m o d e lo  e m p ír ic o  (4 .1] r e q u ie re  los v a lo re s  de  la s  

e x p ecta tivas  de riesgo de los títu los en el período " t " ,  es decir, que los valores de la 

variab le exp licativa  sean observables. En  este apartado suponemos que dichos valores son 

conocidos, o bien desconocido.s, pero estimados con un error pequeño.

N orm alm ente el conocim iento exacto de las betas de los títulos es algo d if íc il,  si no 

iinposible, por lo que la co n tra s ta c ió n  em pírica del C A P M  suele llevarse a cabo en dos 

e tap as . E n  la p r im e ra , se plantea la necesidad dc obtener unas eslim aciones precisas del 

riesgo sistemático de los ’’g" títulos. Pueden existir diferentes posibilidades para ello , pero la 

más habitual consi.ste en ir  tomando las series temporales de las rentabilidades de cada activo y  

del mercado (previas al momento "t" de contraste del modelo de corte transversal reducido), y  

e s t im a r  m ed ian te  el M o d e lo  de M e r c a d o '°  el coeficiente "P¡t" que caracteriza a cada 

activo "i".

E n  la  segunda, a pan ir de los valores de "b ii" obtenidos en la primera etapa, se p lan tea 

un  c o r te  t ra n s v e rs a l con los " g "  a c tivo s  m ed ian te  el m odelo  e m p ír ico  (ecuac ión  

|4.1 ]) para el periodo "t".

E s  im ponante tener en cuenta las consecuencias d e r iv a d a s  de la  u tiliz a c ió n  dc la 

m etodo log ía b ie táp ica  anterior. Recordemos que, en la introducción del capítulo, indicamos 

que el modelo de cone UTinsversal permite la posibilidad de que los coeficientes de riesgo de los 

títulos cam bien a lo largo del tiempo. Ahora bien, la  estim ación  de " p ¡ ( "  m ed ian te  el

Puede verec la ecuación |2.l 1.
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M o d e lo  de M e rc a d o  sugerida en la primera etapa, hace  necesaria  la  in tro d u cc ió n  de la 

h ip ó tes is  de e x p e c ta t iv a s  de riesgo  co n s tan te s '* .
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C on  los rie.sgos sisteináticos de lo.s activos se estim a el m odelo  e m p ír ic o  (4 . I j ,  

u t iliz a n d o  el método de M ín im o s  C u ad rad o s  G enera lizad os . Com o ya ha sido indicado 

en el subapartado 2.4.2, hab itualm ente se desconoce la  m a tr iz  de v a r ia n z a s  y 

c o v a r ia n z a s  de la s  p e r tu rb a c io n e s  a le a to r ia s ,  por lo que es n e c e s a r ia  u na  

estim ación  consistente  de la misma. E llo  puede conseguirse a partir de la inform ación que 

se deriva de la primera etapa del procedimiento señalado, es decir, al obtener las estimaciones 

de los riesgos sistemáticos de cada uno de los títulos. S i realizamo.s un planteam iento 

m ultiecuacional para el M odelo  de Mercado mediante la m etodología S U R ,  tenemos una 

estimación cons¡.stenie dc la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones aleatorias 

(es lo m ismo obtener dicha matriz mediante los residuos de las regresiones M ín im o Cuadrático 

Ordinaria.s), que podemos utilizar en la segunda fase para transfonnar el modelo original y 

obtener los estimadores M ín im o Cuadrático Generalizados.

Este procedim iento, clásico en la literatura Tmanciera. es tratado en profundidad por Fama 

(1976, cap. 9) y  .se basa en el trabajo dc Fama y M acBeth  (1973).

Vam os a comentar dc manera sucinta el trab a jo  de Fam a  y  las consideraciones que tiene 

en cuenta de cara a la realización del contraste del C A P M  para datos mensuales. En  primer 

lugar, aborda el problema de la búsqueda de la  c a r te ra  de m ercad o , ya  que ésta debe 

tener en cuenta todas las inversiones y  en la proporción que sc encuentran en el mercado*-. 

Aunque la dificultad parece insalvable, estudios como el de Stambaugh (1982), muestran que 

los contrastes del C A P M  son poco sensibles a la aproximación que utilicem os a la cartera dc 

m ercad o . F a m a  u tiliz a  una c a r te ra  donde las acciones tienen  el m ism o peso y  sc 

puede ju s tifica r  indicando que, de esta manera, al estar bien d ivers ificada es de m ínim a 

varianza, lo cual es suficiente para que .se cum pla la condición establecida por el C A P M  

(ecuación |3.1|). Lo  único que si estamos cn esta situación, no tienen  po rq ué  cu m p lirse  

las igu a ld ad es  estab lecidas en [4.16] (m odelo de Sharpe-Lintner) cn relación al término 

independiente y  cl coeficiente angular del modelo empírico. En  realidad, basta con a cep ta r

•' Puede consultarse ul suh;ipanadt) .1.1 dcl C.ipílulo IIL 

*- Puede verse cl suUipiuiado 4.2 del Capílulo 1.
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c u a lq u ie r  v a lo r  p a ra  la  o rd e n a d a  en el o r ig e n  y  q ue  la  p e n d ie n te  sea 

s ig n if ic a t iv a  (C ero  Beta  C A P M ).

Com o ya hemos indicado con anterioridad, el p roceso  de co n tras te  co n s id e ra  dos 

fases. En  cuanto a la  p r im e ra . Fam a obtiene la estim ación  de las betas m ed ían te  el 

M o d e lo  de M e rca d o , io que no garantiza uno dc los supuestos que estamos teniendo en 

cuenta en el presente apartado, que consiste en que coincidan con la verdadera beta, o que sean 

m uy precisas. E l  hecho de que se cumpla una de las condiciones, hace que la metodología 

expuesta en el subapartado 2.4 sea óptim a. Pero s i, com o muchas veces sucede, las 

estim aciones de las betas no son m uy prec isas , el p rocedim iento no garantiza las 

propiedades de los estim adores del m odelo em pírico  (establecido en [4.11) por la no 

consideración estadística del problema de los errores de m edición, que puede ser abordado 

desde diferentes ópticas. En  el siguiente apañado vamos a dar forma estadística al u-atamiento 

del problema, contentándonos por el momento con la descripción del método propuesto por 

Fam a. Concretam ente en su trabajo, señala dos posib ilidades p a ra  a b o rd a r  el p rob lem a 

y  obtener estim aciones más precisas de las betas; por un lado, la u tili/ .actón de series  

tem p ora les  m ás am p lias  de cara a la estimación del M odelo de M ercado y  por otro, el uso 

de ca rte ra s  en vez títulos individuales, realizando posteriomiente el contraste del C A P M  para 

las mismas.

De ambas, la  p r im e ra  es ráp id am en te  desechada, ya que como hemos indicado en el 

subapanado 3.4 del Capítulo II,  la estabilidad de las betas oscila para periodos comprendidos 

entre cinco y  siete años. Esto implica que en principio no deben utilizarse series temporales más 

am plias para la estimación del Modelo de Mercado, porque se in cum p le  una de las hipótesis 

estructurales (concretamente la que hemos denominado estructu ra  ún ica ).

L a  segunda, que es la utilizada en su contraste empírico, está basada en el tercero de los 

aspectos fundam entales referidos al M odelo  de M ercado (señalados en el apañado 5 del 

Capítu lo I), que indica que. ei riesgo sistemático de cualquier canera puede calcularse como 

com binación lineal de los riesgos de los títulos que la forman. E llo  hace que, aunque las betas 

de los títulos individuales se estimen con errores, al ser unos positivos y  otros negativos, al 

fo rm ar cañeras  éstos se com pensen, y  la  e s tim ac ió n  del r iesg o  s is te m á tico  de las 

m ism as sea m ás precisa .
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Vam os a introducir un sencillo  ejem plo para ilustrar la ¡dea que estamos comentando. 

Supongam os que formamos una cartera " v "  a partir de do.s activos, en cuyo  caso la beta es 

combinación lineal de las de los títulos individuales'-^:
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bvi = w¡ bii + Wj bji 14.21]

donde:

bii L a  e.stimación del rie.sgo sistemático del título " i"  obtenida mediante el Modelo de 

Mercado.

bjt La  estimación del riesgo sistemático del título " j"  obtenida mediante el Modelo de

Mercado.

Wj Proporción de la riqueza total invertida en el título " i" , en tanto por uno.

Wj Proporción de la riqueza tota! invertida en el título "j" , en tanto por uno.

bvi La e.stimación del riesgo sistemático de la cañera "v".

C om o  podem os apreciar, estamos haciendo referencia a las estim aciones de riesgo 

sistem ático , ya que no olvidem os que nos encontramos ante un proceso de in ferencia 

estadística.

Po r otro lado, la varianza de la estimación de la beta de la cañera, es una combinación lineal 

de las varianzas individuales, además de un tém iino que depende de la relación entre las 

mi.sma.s:

V (b v ) = w2¡ V (b ¡) + w2j V (b j) + 2 Wj Wj Cov(b¡. bj)

= w2¡ V (b j) + w2j V (b j) + 2 w¡ Wj CoiT (bj. bj) D (b ¡) D (b j) [4.221

Una tlcmoslnicirtn *Ic dicha propicdiid puede encontrarse en Copeland y \Ve.slon { 19S8. pígs. 200-201).
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donde:

V (b j) L a  varianza de la estimación del riesgo sisiemáiico del ü'tulo "I".

V (b j) L a  varianza de la estimación del riesgo sistemático del ü'tulo "j".

C ov (b j, bj) Covarianza entre las estimaciones del riesgo sistemático del ü'tulo " i"  y  " j ” .

C orr (bj, bj) Correlación entre ias estimaciones del riesgo sistemático del título " i "  y  "j".

D (b ¡) Desviación ü'pica de la estimación del riesgo sistemático del ü'tulo "i".

D (b j) Desviación u'pica de la estimación dei riesgo sistemático del ü'tulo "j".

V (b y ) L a  varianza de la estimación del riesgo sistemático de la canera "v ".

De esta manera, el error en la beta de la cañera (raíz cuadrada de la varianza) coincide con la 

suma ponderada de los errores individuales si la relación entre las estimaciones de ambos ütulos 

es exacta y  positiva, siendo inferior en cualquier otro caso. Además, debe tenerse en cuenta 

que. si no existen efectos sectoriales dicha relación ha de ser necesariamente cero, por lo que el 

último término desaparece, véase Litzenberger y  Ram aswam y (1979. pág. 178).

E l  procedim iento de fonnación de cañeras'*^ es bastante farragoso y  puede consultarse en 

Fam a y  M acBeth  (1973, pág. 615 y  ss). Una vez calculado el riesgo sistemático de las cañeras. 

Fam a e s t im a  el m od e lo  e m p ír ic o  [4 .1 .a ] m e d ia n te  el m étod o  de M ín im o s  

C u a d ra d o s  O rd in a r io s .  Adem ás de d icha regresión, realiza otras donde in c lu ye  más 

variables explicativas. Así. introduce los estimadores del riesgo sistemático al cuadrado y  el 

d iversificable. medidos respectivamente por la beta al cuadrado y  la varianza residual obtenidas 

del M odelo  de Mercado. En  definitiva, utilizando como periodo de contraste el mes. llega a las 

siguientes con c lu s ion es :

-Las estim aciones, tanto del término independiente como del coeficiente angular del 

modelo em pírico, v a r ían  m ucho de un mes a otro. Po r ello , se plantea rep e tir  

el p ro ced im ien to  p a ra  sucesivos periodos de  tiem p o  y  co m p ro b a r  la

Es nccc-sario indicar que la ulilizacirtn dc cañeras cs muy frccucnie en los contrasics empíricos realizados, 
aunque también hay auiorcs. como Lo y MacKinlay (1990). que muestran desconfianza anie su uso.
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s ig n ír ic a c ió n  de ia  m ed ia  a r itm é t ic a  de los v a lo re s  p u n tu a le s  así

obtenidos para el número de meses que configuran el denominado periodo total 

de conu-uste.

-Rechaza la in fluencia del riesgo sistemático al cuadrado y  del d iversificab le , en el 

prom edio de rentabilidad mensual de los títulos. Por lo tanto, se acep ta  la  

l in e a l id a d  y  la  beta com o ún ica  m ed ida  de riesgo.

-Constata que el término independiente es positivo.
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Com o se puede ver. Fama, de cara a la estimación del modelo empírico de corte transversal 

utiliza el método de M ín im os Cuadrados Ordinarios, lo que dadas las características de las 

perturbaciones aleatorias del m ism o (analizadas en el subapanado 2. 1), hace que las 

estim aciones obtenidas medíante dicho procedim iento sean ineficientes y , por tanto, las 

conclusiones derivadas de las pruebas de hipótesis realizadas deban ser tomadas, cuando 

menos, con cierta cautela.

Po r otra parte. Fam a no se plantea realizar las pruebas sugeridas en 14.16], sino que 

únicamente contrasta la significación del término independiente (Cero  Beta  C A P M ) .  E llo  es 

debido a que no tienen porque cumplirse las igualdades indicadas, ya que no utilizam os la 

verdadera cartera de mcrcado, sino una aproximación a la mi.sma. Lo  que sí parece, dadas las 

conclu.siones obtenidas, es que la cartera utilizada es de mínima varianza, o mejor, eficiente.

Adem ás, com o ya hemos indicado anteriorm ente. Fam a co n s tru y e  un e s t im a d o r  

co n ju n to  com o m ed ia  a ritm é tica  a partir de los valores puntuales obtenidos mediante el 

m odelo em pírico para diferentes periodos mensuales, debido a que, los correspondientes a un 

único periodo de contraste son poco precisos. Para el cálculo de la estimación conjunta. Fam a 

com prueba la aleatoriedad de la serie de estim aciones m ensuales m ediante valores de 

autocorre lación  para diferentes retardos de la m isma, aceptando ruido blanco. De todas 

maneras, cabe indicar que, si bien dicha condición es necesaria para que no existan problemas 

de autocorrelación, las e.stimaciones de los diferentes periodos tienen distinta variabilidad, por 

lo que se produce un problema de hetero.scedasticidad. Po r ello, el estimador conjunto no se 

debe ob tene r como media aritmética donde todos los sumandos tienen el m ism o pe.so, sino 

c o m o  m ed ia  p o n d e ra d a  de los valores mensuales, donde los pesos sean inversam ente 

proporcionales a las varianzas de las estimaciones com o indican Litzenberger y  Ram asw am y 

(1979, pág. 175).
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O tro s  tra b a jo s  más modernos recogen estas líneas de mejora estadística de cara a la 

estim ación del modelo em pírico 14.1). De entre ellos cabe m encionar los de L itz e n b e rg e r  y  

R a m a s w a m y  (1979) y  S a n t ib á n e z  (1994). En  cualquier caso, hay que ind icar com o 

d iferencia que, éstos últimos rea lizan  el con traste  a p a r t ir  de títu los  in d iv id u a le s  (no 

carteras), lo que además les o b lig a  a com pletar los resultados obtenidos por M ín im os  

Cuadrados O rd inarios y  Generalizados, con on tra tam ien to  específico  de! p ro b lem a  de 

los e rro re s  de  estim ac ión  en las betas.

3. Modelo empírico reducido suponiendo estimada la expectativa de riesgo con errores

E l m odelo analizado en el subapartado anterior, no es conu~astable excepto en el caso en el 

que conozcam os los valores que toman los "g " títulos en la variable explicativa, es decir, el 

riesgo sistemático de ios mismos.

Por e llo , ei m odelo  e m p ír ico  de corte transversal que .se plantea para el periodo "t" , 

suponiendo estimada la expectativa de riesgo con error, adopta la s iguiente form a:

En  rentabilidades

n, = y, + 5t b¡, + Wj, i = 1 .2 ......g (4.23.a]

En  excesos

(m  - rot) = Yt + 6, bii + Wj, i = 1 ,2 ......g (4 .23.b)

' Al considerar los errores dc eslimacidn en !a variable explicaliva. vamos a suprimir cl snihapanado dc 
"Metodología empírica y conlnLSies clásicos” (análogo al 2.5). Las razones que nos llevan a ello son que. por un 
bdo. la mcuxlología biel.ipica es idéntica y. por olro, vamos a comentar alguno.s trabajos imponantes al hablar 
dc los dircrenlc> pnxredimientos de esiim.nción.
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O b sé rve se  la  d ife re n c ia  de los modelos propuestos con los analizados en el apartado 
an terio r. A p a r e n te m e n te  la  ú n ic a , estriba en la s u s t itu c ió n  de " p ¡ t "  p o r  su 

estim ación  ya que liabiiualmente la expectativa de riesgo es desconocida. Recordemos 

que, en el apartado 2. la suponemos conocida o estimada con pequeño error, lo que hace que 

M ín im os Cuadrados Generalizados garantice las propiedades de los estimadores y  sea el 

método óptimo para el modelo em pírico a llí propuesto (ecuación 14.1|). En  el que nos ocupa 

(ecuación 14.23]), suponemos que el riesgo sistemático es observado, en general, con error, lo 

q ue  hace  que sean  necesarios  nuevos p roced im ien tos  de estim ac ión .

De nuevo cabe resaltar que dicha sustitución sigue garantizando, por el momento, el carácter 

cambiante de las betas de los títulos. De todas maneras, la estimación del riesgo sistemático de 

los activos está basada nonnalmente en infom iación de una serie de periodos anteriores. E llo  

suele realizarse habitualmente mediante el M odelo de Mercado (ecuación [2.1]), lo que nos 

obliga a introducir la hipótesis de expectativas de riesgo constantes'*’.

C a p it u l o  iv e l  capm. c o n t r a s t e  d e  c o r t e  T r a n s v e r s a l  s in  m e d ia s  I37

3.1 H ip ó te s is  bás icas  dcl m odelo  y p lan team ien to  m a tr ic ia l

Com enzam os con el planteamiento dc las hipótesis básicas del modelo expresado en 14.23]. 

D istingu im os las e s tru c tu ra le s , que son las habituales de iin e a lid a d  (relación lineal entre 

variable explicada y  exp licativa) y  estructu ra  ún ica  (coeficientes constantes para todos los 

títulos).

En  cuanto a las p e rtu rb ac ion es  a lea to rias , tenemos que:

P ro m e d io  cero : E (w i,) = 0 V i [4.241

H e te ro s c e d a s t ic id a d : V (w i,) = a w 2 ^ 0w,- V iT ^ j (4.25)

A u to c o r re la c ió n : C ov(w i[, w ji) 0 V  i j [4.26]

N o rm a lid a d : wji Distribución Nonnal 14.27)

Puedo verse cl sub:ip;irtado 3,1 dcl Capítulo lll.
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P o r otra pane, los e rro re s  en las v a r ia b le s  son ad em ás  causa  de que en el 

m od e lo  e m p ír ic o  estem os cn  p resen c ia  de reg reso res  estocásticos . E l  problem a 

que plantea la exi.stencia de los mismos, se ve agravado por e! hecho de que se encuentran 

relacionadas las penurbaciones aleatorias del modelo (4.23], con la variab le  exp licativa  

observada. Por lo tanto, es necesario a ñ a d ir  una  nueva  h ipótesis  que se encuenu-a a 

caballo entre las estructurales y  las de las perturbaciones aleatorias, y  que hace re fe renc ia  a 

la  re la c ió n  en tre  " b ¡ | "  y

R e la c ió n  con exógena; C ov(b ii. w j,) V i  (4.28|

Com o podemos apreciar, las perturbaciones del modelo |4.23] tienen exactamente los 

m is m o s  p ro b le m a s  q u e  la s  d e l a n a li/ .a d o  en  el a p a r t a d o  a n t e r io r  

(heteroscedasticidad y  autocorrelación) y  por idénticas razones, es decir, diferente riesgo 

específico de los títulos y  la posible existencia de efectos sectoriales. Adem ás, en el modelo 

empírico la variable exógena .se encuentra relacionada con las perturbaciones aleatorias.

E n  el siguiente subapartado justificarem os m atem áticam ente la aparic ión  de d ichos 

incum plim ientos, ya que todavía no hemos establecido completamente las diferencias entre el 

modelo [4.1) y [4,23], así como la relación de éste último con el modelo ex-post [3.9].

L a  expresión m a tr ic ia l del modelo em pírico es:

En  rentabilidades

n  = Yi Ir + 5| b , -»■ Wt (4 .29.aj

En  excesos

( r t - r o )= Y i  Ij. + 6tb ,- H W t 14.29.b]

donde:

b, Vector colum na que contiene las estimaciones de las expectativas de los riesgos 

sistemáticos de los "g " títulos cn el periodo "t” .
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\v, Vector que contiene las penurbaciones aleatorias de los "g " títulos en el momento

C a p it u l o  IV  E l  CAPM. C o n t r a s t e  d e  C o r t e  t r a n s v e r s a l  s in  m e d ia s  139

H.ttt".

En  adelante, vamos a hacer referencia exclusivamenie a la relación en rentabilidades definida 

en 14.29.a], debido a que la extensión de los resultados al modelo en excesos es inmediata. De 

esta m anera, podem os s im p lific a r más la ecuación anterio r y  lle va rla  a n o t a c ió n  

co n ve n c io n a l, expresando el modelo:

rt = X y , +  w , 14.30]

donde:

X  M atriz  que contiene a las variables exp licativas formada por dos vectores 
colum na " [ 1̂ .; b ,)".

Se  puede establecer el co m p o rta m ie n to  de las p e rtu rb a c io n e s  a le a to r ia s  de ia 

siguiente manera:

w , -> DNg Oj,. 14.31 ]

donde:

Z ,vw  L a  m atriz  "g *g "  de varianzas y covarianzas contem poráneas de las 

perturbaciones aleatorias, donde cl elemento general de la m isma es "a jj" .  Es 

cuadrada, simétrica y  definida positiva.

En  cua^ito a la re la c ió n  en tre  la  v a r ia b le  e x p lica t iv a  del m odelo  e m p ír ic o  y  las 

p e rtu rb a c io n e s  a le a to ria s , tenemos que:

14.32]

donde:

I b  w L a  matriz "g*g " de covarianzas contemporáneas entre las variables explicativas y 

las perturbaciones aleatorias.
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O M atriz  de ceros de orden "g*g".

M á s  a d e la n te  d em o stra rem o s  que las matrices contenidas en [4.31] y  [4 .32 ], son 

iguales a:

O
Zww - lu u  + 5i Zbb (4.33]

Z|iw = -5|Zbb [434]

3.2 R e la c ió n  con cl m odelo  ex-post

S e  puede e s tab le ce r la re la c ió n  en tre  el m odelo  ex-post defin ido  en [3 .9] y  el 

m odelo  e m p ír ico  de cone transversal expresado en [4.23], m ed ian te  la  co m p a rac ió n  de 

am bos. E l resultado al que llegamos, es idéntico al obtenido en el subapanado 2.2, es decir, si 

el C A P M  es c ie rto  debe su ced e r que:

En  rentabilidades

roi = Yi 5, = (rmi - roi) [4 .35.a]

En  excesos

O = Y, 5i = (rm, - rot) [4 .35.b]

L a  ún ica  d ife renc ia  enlre el modelo en el que suponemos concida la expectativa de riesgo 

dc los títulos y  c l analizado en cl presente apañado, estrib a  en la  a p a r id ó n  de un  nuevo  

té rm in o  a le a to r io : tos e r ro re s  de e s tim ac ió n . V am o s  a e s ta b le ce r  la s  h ip ó tes is  

de co m p o rta m ie n to  de los m ism os.
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S l se denom ina "v ji"  a la diferencia entre el va lor estimado "b it" y  la verdadera "P ¡t". es

decir, al error de m edición en la beta dei activo " i"  en el periodo ” t", tenemos que la variable

explicativa de! modelo empírico es en nuestro caso:

bi, = Pii + Vi, V i  (4.361

D e esta manera, podemos continuar el análisis estableciendo la relación completa entre el 

modelo en el que se considera conocida la expectativa de riesgo y  aquél en el que estimamos la 

beta. A s í, en cuanto a las perturbaciones aleatorias, es importante tener cn cuenta que las 

del m odelo [4. I|  no son idénticas a la.s del [4.23]. En  realidad, éstas últim as engloban a 

aquéllas más un ténnino que depende del error de medición en la beta. Sustituyendo en [4.1] el 

verdadero va lor del rie.sgo sistemático del título " i"  despejado de la relación [4.36], tenemos 
que:

w¡, = iUii-5,v¡,| [4.37]

H ay  que señalar además que los e rro re s  .son in d ep e n d ien te s  de las p e r tu rb a c io n e s  

a le a to r ia s  del modelo [4 . I j  ( " u ¡ t " ) ,  ya que para la estimación de los coeficientes "bit", se 

suelen utilizar datos previos al momento de contraste ( " t ” ) del modelo de corte transversal 

reducido.

Vamos a proceder a justificar las hipótesis establecidas en las matrices 
[4.33] y  [4.34], tomando com o punto de partida la relación ¡4.37) y  calculando el promedio, 

varianza y  covarianza con "bit", de las perturbaciones aleatorias "\v¡|". Lo.s resultados a lo.s que 

llegamos son:

P r o m e d io ’ ’ : E (w i|) = - 5i E (v i,) V  i |4.38|

V a r ia n z a i» :  V (w i,) = V (u i,) + 5,“  V (v j, )  v i ; í j  [4.39]

CAPrruLO IV  E L  CAPM. C o n t r a s t e  d e  C o r t e  T r a n s v e r s a l  s in  M e d ia s  14 i

P:in> cl crtlculo dc ki esperanza iiuileniálica tenemos cn cuenta b hipiMcsis [4.21.
Para cl c.llculo dc la variaii/a liemos tenido cn cuenta la independencia entre ”u¡i" y "b if seflalada con 

anterioridad y juslificahic suponiendo que la estimación dc la iKia sc obtiene con dalos prcvio.s al momento "l" de 
contraste dcl modelo.
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Relación con exógena*®: Cov(b¡,, wii) = - 5, V(v¡,) V i  (4.401

Si suponemos que cl estimador del riesgo sistemático que utilizamos, es el 
obtenido mediante el Modelo de Mercado-^ a panir de datos anteriores al momento de 
contraste del CAPM , el error de medición en la beta ("v ¡ i" ) ,  es una variable aleatoria 
caracterizada de la siguiente manera:

En rentabilidades

1 í. (fmfrm) Eji ,
v¡i= - I --------- V I 14.41.a]

" 1=1 Sm*-

Vi, ^  Dn (  E (v ¡,) = O ; V(v¡,) = ^  ^  )  V i  14.42.a]

En excesos

1 í .  !(rnirrot)-(rm*fo)] Eil ...............vii= -  I -------- — --------- V i [4.41.b]
'• 1=1

Los resultados particulares a los que se llega para las expresiones 14.38] a (4.40] 
cuando se estima la beta mediante el Modelo de Mercado son:

Prom edio’ ’ : E(wi,) = 0 V i  14.43]

*̂  Vdasc nota amcrior.
Pueden nivLsatsc los resultados fundamcnuilcs establecidos en cl subapartado 33 dcl Capítulo 1 

-* Para ello nos apoyamos cn que cl estimador as inscsgado.
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Varianza-; V(w¡,) = ac¡2 [ 1 + ■  ̂ ^ V  i (4.44]
n i m "

_  .2 c
R e la c ió n  con exógena^^: Cov(b ¡i, w ¡,) = - “^ 7 -^ V i  (4.45)

Sm"

Unicam ente nos queda realizar un comentario sobre la  a u to co rre la c ió n  en el modelo 

em pírico (hipótesis establecida en |4.26(). Aunque no vamos a realizar demostración alguna, es 

s e n c il lo  o b s e rv a r  a p a r t i r  de [4 .37 ) que, si ex is ten  efectos s e c to r ia le s ,  la  

c o v a r ia n z a  co n tem p o rán ea  en tre  d iferen tes  pares  de p e rtu rb a c io n e s  será  d is tin ta  

de cero .

Realicem os un último apunte acerca de los errores de medición. En  la expresión (4.36) se 

establece la relación entre la vealadera beta y  la estimada mediante "v ii", pero, en rea lid ad , en 

el m odelo [4 .2 3 1 los e rro re s  de m ed ic ión  con stitu yen  un ve c to r de " g "  v a r ia b le s  

a le a to r ia s ,  una por cada título, s iendo in te resan le  re f le ja r  cl co m p o rta m ien to  de los 

m ism os en fo rm a  m atr ic ia l. Concretamente tenemos que:

V e c to r  de p rom ed ios: E (V |) = E (b | ) - p, |4.4(í]

M a t r iz  de va r ian za s  y  covarianzas; I w  = (4.471

donde:

V, Vector que contiene los errores de medición en el riesgo sistemático dc los "g" 

títulos en el momento de tiempo "t".

E s te  re su lta d o  se c la r if ic a  si suponem os que las e stim ac ion es  dc los riesgos 

s is te m á tico s  las  ob tenem os a p a r t ir  del M o d e lo  de Mercado--*, ya que podemos

-- Par.» ello nos apoyamos en que V(u[i) = Oeî . tal y como dcmosiramos en la expresión |4.15] y V(vjt) es 

la indicada en |4.42I.
Pani ello nos apoyamos en que V(vj() es la indicada en |4.42|.

-4 Pueden obser\'arse las expresiones [4.41] a [4.42]. donde se esl.ib!cce el comportamienlo del emir dc 
medición en cl lílulo "i” en forma algebraica. laiKo en rcnlabiiidadcs. como en cxce.sos. Unicíimente fallaría por
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resum ir diciendo que siguen la distribución normal m ultivariante, con un vector de ceros por 

promedio y  con matriz de varianzas y  covarianzas igual a la dc los estimadores:

v , -> DN p[Og. I| ,b J  (4.48]

3.3 C o n tra s te  del m odelo- '’

L a  contrastación mediante cone transversal, consiste en e s tim a r el m odelo  e m p ír ico  

(4 .23 ] y  co m p ro b a r  si se cum p len  las h ipótesis establecidas en el subapanado anterior 

supon iendo  que el C A P M  es c ie rto , es decir, si los coeftcientes son:

En  rentabilidades

Vi = roi 5, = (r„,i - ro,) 14.49.al

En excesos

Y, = n 5, = (rn,t-rn,) |4.49.b]

En  el modelo planteado en ren tab ilidades, la contrastación consiste en com probar si el 

te rm in o  in d ep en d ien te  co in c id e  con el tipo  sin riesgo y  el co e fic ie n te  a n g u la r  es 

igua l a l p rem io  p o r riesgo del mercado en el periodo "t".

:iiKiliz:ir la relación entro los diferentes errores conicmptiránctis. lo cual cs sencillo de obicner a panir dc (4.411. 

aunque lUi lo dcniostrarenios. Podemos concluir que. en cl modelo empírico los errores son hetcrosccdásiici>s 

(debido al difcn;nie riesgo csiiccífico dc los títulos) y cstáji aulocorrclacionados (si cxi.sicn cfccios sectoriales).

En csle subapanado cslablccenios las condiciones que deben cumplirse si cl CAPM cs cieno (modelo do 

Sliarpc-Lintncr) que. cn cualquier caso, debido a que no se conocc la vcriladcrj cañera dc mca'ado. suelen 

sustituirse ptir otras condicionos alternativas (Cero Beta CAPM) que indican que. cl túnmino independiente puede 

toniíu* cualquier valor, mientras que cl cocficienle angular debe ser .significaiivo.
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En  el caso del modelo en excesos, la contrastación consiste en com probar que el té rm in o  

in d e p e n d ie n te  es ce ro  y el coe fic ien te  a n g u la r  es igu a l a l p re m io  p o r  riesgo  del 

periodo.
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3.4 M é to d o  de estim ac ión  del m odelo  em p írico

E l modelo em pírico |4.231, con las liipótesis establecidas en el subapanado 3.1, no esiá 

exento de basiantes problemas de cara a su esiimación.

En  prim er lugar, vam os a comentar la validez de los métodos di.scuiidos en el apartado 

anterior. Am bos, tanto M ín im o s  C u a d ra d o s  O rd in a r io s  com o C e n c ra l i/ .a d o s .  se 

muestran insuficientes ante un modelo cuya variable explicativa es estocástica por la existencia 

de errores de observación y  que, además, se encuentra relacionada con las perturbaciones 

aleatorias del mismo.

Lo s  estim adores obtenidos pierden las propiedades habituales siendo se sg a d o s  e 

in c o n s is te n te s , incluso en el caso de regresión m iíltip le donde haya algunas variables 

m ed idas sin error. S e  n e ce s ita , por tanio, la  b ú sq u ed a  de o tro s  m étod o s  de 

e s t im a c ió n .

Vam os a describir, inicialmente. dos posibilidades que dan solución a un caso particular del 

m odelo descrito (véanse las ecuaciones 14.30| a [4.32] y  14.481). para com pletar con la 

metodología que aborda el caso general.

E l  desarro llo  form al de los métodos lo realizarem os para el m odelo expresado cn 

rentabilidades, pudiéndose extender inmediatamente todos los resultados para el planteado cn 

excesos.

3.4 .1  E x is t e n c ia  de h e te ro s c e d a s t ic id a d - ^ . L a  so lu c ió n  de L i t / e n b e r g e r  y 
R a m a s w a m y  (1979 )

E s to s  au to re s  proponen una solución a los problemas del m odelo com entados con 

anterioridad, es decir, a la existencia de matrices no escalares cn las perturbaciones aleatorias-’

En cslc sulniixiriiKlo únicaniciiic considcrin.'m«s l:i cxi.siciKria dc hi:li;m.sccda.sticid.id (además, lógicamente, 

di: la existencia dc errores en I:ls variables) supíuiíenilo que no hay efectos .sectoriales.

Puede verse la fónnula (4.31].
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y el vector de errores-**, así como el problema de utilizar una variable exp lica liva  estocástica 

relacionada con las perturbaciones del modelo empírico-^. De todas maneras, cons id e ran  la 

so lu c ión  a un caso p a rt ic u la r : concretamente, el m odelo que an a lizan  L itzenberger y 

Ram asw am y se puede exp resar en rentabilidades (aunque en su artículo original lo realizan 

en excesos) en los s igu ien tes  térm inos:

n  = Yi + 5, bt + w , [4.501

donde  el co m p o rta m ien to  supuesto p a ra  el vec to r de p e rtu rb a c io n e s  es:

v v , D N g [ O j , ,  D ia g  (ow,)] [4 51 |

y  p a ra  el ve c to r de los e rro re s  en ias variables:

v ,  -4 DNg Ojt. D ia g  ( o í j  [4 .521

Es  decir, L itzenberger y  Ram asw am y tienen en cuenta  el caso en que se supone 

ú n ic a m e n t e  la existencia de h e t e r o s c e d a s t ic id a d ,  tanto en las p e r t u r b a c io n e s  

a lea to ria s  del modelo, com o en los e rro res  de observación  en la variable explicativa.

L a  Ju s t íf íc a c ió n  de la forma de ambas matrices de varianzas y  covarianzas^^ es d ire c ta  

si s u p o n e m o s  la  in e x is te n c ia  de e fe c to s  s e c to r ia le s ,  lo que hace que sean 

diagonales-^'.

Podemos en este caso, dividiendo [4.23], plantear la siguiente tran sfo rm ac ió n :

I í L  = Y, J _  + S , ^  + ^
Ob. Ob, CTh, ab. [4.531

I46 “ RENTABILIDAD y  r ie s g o  DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL"

PuL'clc verse la «prcsiim  [4.4S].

‘ 9 VéíLSC la fórmul:! (4.321.

30 revisarse las expresiones algebraicas (para cl líiulo "i") dc los valores concretos dc las \:irian/as.

tamo dc líLs penurbaciones. como dc los errores dc medición, en 14.421 y |4.44],

Puede verse Litzenberger y Ramaswamy (1979. pág. 178).
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Lus cu nsccucncías  d e r iva d a s  dc la tran sfo rm ac ió n  propuesta son dos:

-Por un lado, conseguimos que las va riab les  con ten idas en el ve c to r  de e rro re s

de medición iransfonnado, se com porten  ahora de la siguiente manera:

Y L _ > d N[0, 1]
Ob. 14.541

-Por otro, a l ser la  va r ian /a  dcl coe ílc ien te  a n g u la r  del título ” i"  igual a:

14.551

es dec ir, p r o p o r c io n a l  a i r ie sg o  e s p e c íf ic o  de d ic h o  t í tu lo ,  

co n seg u im o s  s o lv e n ta r  el p ro b le m a  de h e te ro s c e d a s t ic id a d  del 

m ode lo  em p ír ico .

En  d e fin itiva , ei problenw se reduce ahora a estim ar el m odelo  [4 .53 ], que puede 

expre.sarse en fo rm a m atric ia l de la siguiente manera:

n *  = Yi o *  + 8i b|* + \v,* [4.56]

donde, los tcnninos con asterisco .se corresponden con las variables de la expresión 14.53], es 

decir, las variables transformadas. Podemos sim plificar más la ecuación anterior si la llevamos 

a n o ta c ió n  co n ve n c io n a l:

r ,*  = X * Y , +  w ,*  14.57]

donde:

r ,*  Vector columna que contiene el cociente entre las rentabilidades de ios "g " títulos 

en el momento de tiempo "t" y las desviaciones típicas de los estimadores.

TESIS d o c t o r a l
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X *  M atriz  que con iiene u las variab les explicativas formada por dos vectores 
colum na " ja * ;  b|*]".

w ,*  V ec to r co lum na que contiene las perturbaciones a leatorias del m odelo 

transformado.

S iendo  el co m p o rtam ien to  de las p e rtu rb ac ion es  a lea to rias :

w, ^ D N j O g .  a;,. Ij. 14.58]

y  del vecto r de e rro res  en la variable explicativa:

V, -> D N p [Or . Ig [4.591

E l  e s tim ad o r propuesto por Litzenberger y  Ram asw am y (1979, págs. 180 y  181). está 

obtenido para un modelo de regresión con una variable explicativa más que el expresado en la 

ecuación (4.571 y  bajo el supuesto de normalidad independiente de las perturbaciones y  del 

error de medida, .se demuestra en el apéndice " B " ,  de dicho an icu lo , que es el M á x im o  

V e ro s ím il. L a  expresión del e.stimador ajustada al modelo [4.571 es:

gi = X X I . O o 
o 1 14.601

E l estim ador 14.601 está analizado en Fu ile r (1987. págs. 106 y  ss), donde, además, 

proporciona la correspondiente m a tr iz  de va rian zas  y  co va r ian z as  de la  d is tr ib u c ió n  

ap ro x im a d a  dc los estim adores para el caso cn el que la varianza del error sea estimada, 

siendo:

Sgg -  M x ‘x*[g*' ( M x ' x ’ Szz + Sv '/ .Szv ') + 2 R v ’v*] M ^’x* 14.611

donde:

JOSÉ A n t o n io  M a d a r ia g a  I b a r r a
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M atriz que contiene los momentos cruzados y  de segundo orden respecto al 

origen de las variables explicativas del modelo 14.57], es decir, " [a * ; b ,*]".

y  las diferentes matrices (o escaiare.s) que aparecen, pueden calcularse de la siguiente manera:

R v v  = diag |0, df 8( a

Sv’z - " g|i

donde:

df’ ' G rados de libertad en la estim ación de la varianza del error. Com o suele 

realizarse a partir dcl Modelo de Mercado coincide con "n-2".

Estimación de la matriz de varianzas y  covarianzas de los errores de medición en 

las variables explicativas. Es decir:

O O 

LO 1

Las  p r o p ie d a d e s  del estim ador propuesto son, en cond ic iones m uy generales, 

c o n s is te n c ia ,  e f ic ie n c ia  y  n o rm a lid a d  as in tó tica .

E l  I r a b a jo  de L itz e n b e rg e r  y  R a m a s w a m y  m ere ce  un c o m e n ta r io  m ás 

detallado . Los autores tratan de comprobar la influencia de los dividendos en el promedio de 

rentabilidad de los títulos, por lo que, en realidad, su trabajo está más bien enmarcado en cl 

siguiente apartado donde tratamos el modelo de corte transversal am pliado (sin medias). Dc 

todas maneras, sin entrar en gran detalle en los resultados obtenidos, resulta intere.sante la

T e s is  Do c t o r a l
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m etodología utilizada por los mismos. Así, mediante dato.s mensuales, es decir, utilizando 

com o periodo base para el contraste el mes y. por tanto, realizando tamas regresiones como 

periodos se consideran, estim an el m odelo em p írico  de co r le  tra n sve rsa l utilizando los 

siguientes procedimientos:

-Comienzan con una estim ación por M ín im o s  C u a d rad o s  O rd in a r io s  del modelo 

em pírico en excesos.

-Continúan  con la ob tención  de los estim adores M ín im o  C u a d r á t i c o  

( icn c ra lí/ a d o s  analizados cn el apartado anterior.

-Para term inar, m ediante la transform ación propuesta, estim an p o r  M á x im a  

V e ro s im il itu d  el m odelo planteado en la expresión [4.57] mediante la 

aplicación de la fónnuta [4.601.

Con ello , .se obtienen estimaciones para los " t"  periodos mediante las tres metodologías 

consideradas. Posteriorm ente, a p a r t ir  de los va lo res  in d iv id u a le s  para cada periodo y 

obtenidos por cada método, se construye  una estim ación  ún ica . E llo  se puede realizar de 

dos m aneras  diferentes:

-Por un lado, al igual que Fama en el irabajo comentado en el subapanado 2.5, como 

m edia a ritm é tica  s im p le  de los coeficientes de las regresiones mensuales.

-Por otro, com o m edia  ponderada considerando las diferentes variab ilidades de las 

estim aciones m ensuales y  as ignando  a cad a  v a lo r  in d iv id u a l un  peso 

in v e r s a m e n te  p ro p o rc io n a l a su v a r ia n z a .  E l  m étodo cons iste , 

nuevatnente, cn una aplicación de M ín im os Cuadrados Generalizados para la 

estimación del promedio basada en ob.serv'aciones con diferente variabilidad.

A m b o s  s is te m a s  re q u ie re n  para .su u tilización  la necesidad de q u e  la  se r ie  de 

va lo res  p u n tua les  sea a le a to r ia . Fam a (1976) lo indica com o una p ru eb a  de e fic ien c ia  

dcl mercado en su forma débil y  propone para e llo  utilizar la función de autocorrelación
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(pudiendo además utilizarse la función de auiocorrelación parcial, véase N ovales 1993, cap. 
13).
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S i  la  se rie  no es a lea to ria , además del problema de heteroscedasticidad, estamos ante 

un prob lem a de autocorre lación  que requiere la u tilizac ión  de M ín im o s  Cuadrados 

Generalizados para la obtención dc la estimación conjunta. En  cualquier caso, ello constituye  

un in d ic io  de ex is tencia  dc efectos secto ria les , pudiendo tratarse de relaciones más 

com plicadas que las consideradas a lo largo del trabajo (es decir, relación entre perturbaciones 

contemporáneas), ya que hay que tener en cuenta las posibles relaciones para diferentes retardos 

que nosotros suponemos nulas.

3 .4 .2  E x is t e n c ia  dc h e te ro s c e d a s t ic id a d ^ - . C o m e n ta r io s  a la  so lu c ió n  de 
L it/ e n b e rg e r  y  R a m a s w a m y  (1979) y  p ropuesta  de un nuevo  e s tim ad o r

E l procedim iento de Litzenberger y  Ram aswam y ha sido utilizado posteriormente con 

asiduidad por otros autores-^-  ̂ y  supone una m etodología que trata dc aproxim arse a la 

consideración de todos los problemas econométricos dcl modelo em pírico de cone transversal 

(s in  m edias) expresado en |4.231. Las conclusiones su rgen  de la  co m p a ra c ió n  de las 

tre s  m e to d o lo g ías  de e s tim a c ió n  para el m odelo considerado. Las  dos prim eras. 

M ín im o s  C u a d ra d o s  O rd in a r io s  y  (le n e ra ll/ a d o s , son bien conocidas en la literatura 

financiera y se revelan Insu fic ien tes para abordar la problemática econom étrica del modelo 

em pírico. Y a  hemos comentado cl efecto que de cara a la estitnación tiene el problema de los 

errores en las variables en cuanto a la pérdida de las propiedades de los estimadores; por ello, 

los obtenidos por ambos métodos han de ser tenidos cn cuenta con cienos reparos. De todas 

m aneras, hay que destacar el carácter de referencia válida que tienen, en cuanto a que 

representan dos puntos de vista diferentes de estimación del modelo |4.23). E l que sí parece 

abordar toda la problem ática contenida en ei mi.smo, es el M áx im o Verosím il del modelo 

transformado (|4 .57 ]). y cuya e.vpresión la tenemos en la fórmula 14.60). E l modelo [4.57] 

cumple con todas las hipótesis clásicas dc regresión y al tener la variable explicativa medida con 

error, u tilizam os un m étodo a lternativo  de estim ación , concretam en ie , M á x im a  

V e r o s im i l i t u d .  E llo  g a ra n t iz a  a los estimadores las p ro p ie d a d es  de co n s is ten c ia ,

ViJaso noia 26.

Puctlc consuliarNC Ucrgcs (19X4).
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e fic ie n c ia  y  n o rm a lid a d  asintótica-^'*, lo que viene a paliar las carencias de los otros 

métodos comentados y lo hacen ser el idóneo.

De lodas fonnas, sí creemos interesante indicar algunas con s id e rac io n es  respecto  a l 

e s tim ad o r 14.601̂ -'’. Su  expresión puede derivarse suponiendo normal e independientemente 

d istribuidas tanto las perturbaciones ("u j" ), el error de medida ( " v j" ) ,  a.sí com o la variable 
exp lica liva  no ob.servada (es decir, la verdadera "P ¡" ).  como puede verse en Fu lle r (1987, cap.

1 y  2) donde .se desarrolla el estimador para un modelo sim ple y  para el lineal general 

respectivamente.

L a  cons iderac ión  de las betas de los a c tivo s  com o a le a to r ia s ,  c a u s a  g ra v e s  

p ro b le m a s  f in a n c ie ro s  de co m p re n s ió n  en los d iferentes m odelos que estam os 

analizando a lo largo del trabajo y, por ello, no creemos que es deseable el tratamiento 

entendiendo com o esiocástico el riesgo sistemático de los diferentes títulos. Po r lo tanto, 

pensam os que el e s t im a d o r  debe e s ta r  co n s tru id o  so b re  el su p u es to  de no 

a le a to r ie d a d  de la v e rd a d e ra  v a r ia b le  ex p lica tiva  no  ob se rvad a , en este caso y  para 

nuestro modelo 14.571, teniendo el carácter de fija la variable resultante como cociente entre la 

verdadera beta del activo y  la de.sviación típica del estimador del coeficiente angular del Modelo 

de Mercado.

L o s  estim ad ores  M á x im o  V e ro s ím ile s  dcl modelo expresado en 14.571 su p o n ie n d o  

fijo s  los va lo re s  de la  v a r ia b le  e x p lica tiva  no o b se rvad a , véase Fu lle r  (1987, págs. 

124 y  ss), .son los siguientes:

1 52“ R e n t a b il [d a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l "

14-62]

suponiendo que:

Zc><> = ^ 0 0

donde, cada uno de los elementos señalados en negrita .se corresponden con las siguientes 

matrices:

Puede verse Kmeiiia (1977. pág. 213).

El cslitnndnr viene desamiilado en el uptíndice B del aniculo de Lit/cnhergcr y Ramaswamy ( 1979. págs. 
192-194).

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Ib a r r a



C a p it u l o  IV  E l  C A PM . C o n t r a s t e  d e  C o r t e  T r a n s v e r s a l  s in  M e d ia s  153

M ^ .^ .  Vector columna que contiene los inomentos cruzados respecto al origen de las 

variables explicativas con la variable explicada del modelo (4.57|.

v*v* M atriz proporcional a la de varianzas y covarianzas de los erronís dc medida en 

las variables explicativas, que se supone conocida. En  nuestro caso, como sólo 

se mide con error cn el modelo [4.571 una de las variables explicativas, cuya 

varianza cs uno, se corresponde con:

V  • • =I V V o O
O 1

T  v*u* Vector proporcional al que contiene las covarianzas entre los errores de medida 

en las variables explicativas y las perturbaciones aleatorias. En  nuestro caso, 

com o los errores de medida se producen utilizando inform ación previa al 

momento " t"  donde se produce el impacto aleatorio de la perturbación, 

podemos suponer un vector dc ceros.

Ra íz  mas pequeña que resulta de igualar a cero el determinante de la diferencia 

de matrices:

M/.Z - X loo = 0

donde:

M y y  M atriz que contiene los momentos cruzados y  de .segundo orden 

respecto al origen de la variab le  exp licada jun to  con las 

explicativas de! modelo [4.57].

M a triz  dc varianzas y covarianzas  que eng loba a las 

perturbaciones aleatorias y  los errores dc medida como variables.

En  d e fin it iv a , la  ex p res ió n  m ás resu m id a  del v e c to r  de e s t im a d o re s  14.62| 

aplicada al mo<lclo |4.57|, es la siguiente:

T e s is  d o c t o r a l
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gl =
O o 
o 1

-1

14.631

donde, p o d e m o s  a p r e c ia r  el p a re c id o  de la m ism a con  el p ro p u e s to  p o r  

L itz e n b e rg e r  y  R a m a s w a m y  (1979) que podemos ver en la expresión |4.60J. L a  ún ica
A

d ife re n c ia  está en el fa c to r  " X "  que m ultiplica a la varianza de! error de medida y que se 

deduce posteriorm ente al momento de segundo orden respecto del origen de la variab le 

explicativa observada.

Este estim ador es ap ro x im ad am en te  no rm a l, si las varianzas del error son pequeñas en 

relación a la variación de la variable explicativa no observada y la muestra es grande.

Fu ile r  (1987, págs. 127 y  ss) proporciona los estim adores y  la d is tr ib u c ió n  lím ite  

para la  s itu ac ión  en la que las m atrices  de varian/.as y  co va rian z as  que aparecen en 

la expresión |4.62] no son conocidas, s ino  estim adas.

Supongam os que la matriz de varianzas y  covarianzas que engloba a las penurbaciones 

aleatorias y  a los errores de medida, es múltiplo de una matriz .semidefinida positiva con factor 

de proporcionalidad ”T-'>1". de la siguiente manera;

14.641

E l estim ador del vector de parámetros es;

Bl = - I r '  s,-v*]' (m x v *- Í  t -' S v-u * 14.65]

donde a diferencia de la expresión 14.62}, aparecen las siguientes matrices;

S  V» V* Estim ación dc la matriz de varianza.' y  covarianzas de los errores de medida 

en las variables exógenas. En  nuestro caso, como .sólo se mide con error en el 

modelo [4 .571 una de las variables explicativas, cuya varianza estimada es 

uno. se corre.sponde con la siguiente matriz;

O O

O I
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S  V • u • Es iiim ción  del vector que contiene las covarianza.s enit^ los errores de medida

en las variables explicativas y  ias perturbaciones aleatoria.s. En nuestro caso, 

com o los errores de medida se producen utilizando inform ación previa al 

momento " t"  donde se produce cl impacto aleatorio de la perturbación, 

podemos suponer un vector de ceros.

%  Ra íz  mas pequeña que resulta de igualar a cero el detemiinanie de la diferencia

de matrices:

M-/// - X  T-' S 00 = 0

donde:

Estimación de la matriz de varianzas y covarianzas que engloba a 

las perturbaciones aleatorias y  los errores de m edida com o 

variables-

L a  expresión de la es tim ac ión  de la  m a tr iz  de v a r ia n z a s  y  covarianza .s  de la 

d is t r ib u c ió n  a p ro x im a d a  de los estim ad o res , véase Fu lle r (11)87, pág. 130). es la 

siguiente:

Sjjn =  g-‘ Mx'-x- a „  +  (g ’ +  d r‘) M x - x -  Iv*v- a u  - [4.661

donde, las matrices que aparecen en la misma, son:

S o o  =  ( e - k + c t f ) ’[ g ( M z z - ! V I , , )  +  drS,̂00

= Ik } ’ M v-xM S.. Ik )

n 2  = (0,Iu)'-(l.-B,)'l(l.-ti,)Sco(l.-8,)T'(U-g,)Sov

T e s is  d o c t o r a l
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c , i  = (g - k  + d r ) ‘
g O

Z ( n  - X ’ e i f  + d f ( i ,  -g‘, ) S 5,o (] ,  -g',)
Li=l

I l v -  = I v 'u '  - ^ v ' v '  g

De manera análoga al procedim iento utilizado por Litzenberger y  Ram asw am y (1979) 

descrito en el subapanado anterior, podemos, a pan ir de las estimaciones para cada periodo, 

c o n s tru ir  una  estim ación  co n ju n ta , en dos posibilidades:

-Como m ed ia  a r itm é tic a  s im p le  de los coeficientes de las regresiones para cada 

periodo individual. En  este ca.so no es necesario utilizar la expresión [4.66J y  

calcular las e.stimaciones de las varianzas de los estimadores.

-Com o m ed ia  p on d e rad a  de las estim aciones m ensuales, donde la ponderación 

asignada cs inversamente proporcional a las varianzas de las mismas.

3.4,3 E x is te n c ia  de efectos sec to ria le s . L a  so lu c ión  en el caso gene ra l

En  el subapanado 3.1 planteamos estadísticamente el modelo empírico de cone transversal, 

señalando los problemas que tiene, por un lado, de heteroscedastic idad  y  au to co rre la c ió n  

en las penurbaciones aleatorias y, por otro, de reg reso res  estocásticos p o r e rro re s  en 

ias  v a r ia b le s  re la c io n a d o s  adem ás con las p e rtu rb a c io n e s  a le a to r ia s . Todo  e llo  

queda expresado en las fórm ulas |4.30| a |4.32) y |4.48J, Recordem os de nuevo la 

fo rm u la c ió n  m a tr ic ia l del m odelo expresado en rentabilidades:

r, = X y ,  + w , 14.671

donde suponemos que los e rro re s  de observación  se com ponan:

v. —) D N n  Ojj, Xbb 14.681

y  las p e rtu rb a c io n e s  a le a to r ia s :
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W| > DNji 0^, 14.69]

Com o podemos apreciar, nos encontramos con dos veciores aleatorios de variables; las 

perturbaciones y  los errores de medición en la variable explicada. Su  comportamiento queda 

resumido suponiendo que siguen la distribución normal m ultivariante con vectores cero por 

promedio y .sendas matrices de varianzas y covarianzas.

Hem os explicado con anterioridad dos soluciones al problema de la estiinación del modelo, 

para un caso particu lar donde dichas matrices de varianzas y covarianzas .son diagonales 

(suponiendo la inexistencia de efectos sectoriales).

L a  cuestión que tratamos de abordar es: ¿qué sucede en el caso general, donde las matrices 

no son diagonales? ¿existe solución al problema?.

S h u n k c n  (1982a) .subiere, para el modelo propuesto de 14.67] a ]4.ñ9). cl s i};u icn te  

e s t im a d o r :

= X ’S ¿ ' „ X  -
O O 

(1 05

■ 1

X ’SG'uri
[4.70]

donde:

Ov“ Varianza del enor de medición.

En  la ap licación  em pírica, la estim ación  de la v a r ian /a  del e r ro r  tom a cl s igu ien te  

v a lo r :

(n-2)g
M

1=1 14.71

Puede dem ostrarse que las p ro p ie d a d e s  del estim ador propuesto son; c H c ie n c ia  

a s in tó t ic a  (cuando el número de periodos tiende a in fin ito ) y c o n s is te n c ia  (cuando cl 

número de activos tiende a infinito).

T e s is  d o c t o r a l
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Desde el pumo de v is ia  empírico, los pasos a seguir de cara a su aplicación son idénticos a 

los descritos en los subapanados precedentes. Es  decir, con las estimaciones de los riesgos 

sistemáticos y aplicando [4.70| a cada uno de los " l"  periodo.s, se obtiene posteriormente una 

c-stimación conjunta como media arimiélica simple.

4. Modelo empírico ampliado suponiendo conocida la expectativa de riesgo, o bien estimada pero con pequeño error

E J  m odelo  e m p ír ico  de cone transversal (sin medias) am pliado que .se plantea para cl 

periodo "t" ,  suponiendo conocidas la.s expectativas de rie.sgo de los títulos, adop ta  la fo rm a:

En rentabilidades

Hi =  Yi f  S i (3íi +  0| zji +  u¡t i =  1. 2 ......g [4 .7 2.a |

En  excesos

(n i - rot) = Y, + 5, P i ,+ e ,  zii + ui, i = 1 . 2 ......g |4.72.b|

doiule, "Pii" cs el vah»r dcl riesgo sistem ático  del activo  " i "  en el momento de tiempo 

" t " y  " / j | "  rep resen ta  el v a lo r  que lo m a el a c t ivo  " i "  en c u a lq u ie r  o tra  v a r ia b le  
com ún  a todos los títu los y  distinta de la estimación de "p i,".

Com o puede apreciarse, este modelo no es más que una generalización del modelo de cone 

intnsversal reducido presentado en el apañado 2 del capítulo.

4.1 H ipó lcsi.s  b ás icas  dcl m odelo  y  p lan team ien to  m a tr ic ia l

A l igual que en el m odelo de corte transversal reducido, para com pletar la defin ic ión  

estadística del m ismo hay que establecer unas hipótesis, tanto las e s tru c tu ra le s  habituales
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( l in e a lid a d  y  e s t ru c tu ra  ú n ica ), como las básicas sobre el c o m p o rta m ie n to  de  las 

p e r tu rb a c io n e s  a le a to r ia s  del modelo. En  este caso no es necesario, puesto que en el 

subapartado 2.1 correspondiente al modelo em pírico de corte transversal reducido, ya hemos 

discutido sobre las características de la relación y coinciden con las del presente modelo. 

Recordando brevemente diremos que, en las perturbaciones aleatorias existen p ro b le m as  

in ev itab le s  de heteroscedastic idad  (ya  que los activos tienen diferente riesgo específico) 

y, además, existen problem as de a u to c o r r e la c ió n  (siem pre y  cuando aceptem os la 

e x is te n c ia  de e fcc to s  s e c to r ia le s , que hacen referencia  a la re lac ión  entre las 

perturbaciones aleatorias contemporáneas de los títulos, suponiendo que no se producen 

relaciones para retardos de diferentes momentos de tiempo).

E s  necesario  a ñ a d ir  una hipótesis adicional derivada de la aparición de la nueva variable 

exp licativa  de la rentabilidad de los títulos. Vam os a suponer que la nueva v a r ia b le  " / ¡ i "  

p e rm anece  con stan te  de m uestra  a m uestra , o lo que es lo mismo, la considerarem os 

fija (no aleatoria).

Siguiendo nuestro esquema habitual, vamos a realizar el planteamiento del modelo |4.72] en 

fo rm a  m a tr ic ia l, ya que ello  es necesario para los análisis que realizaremos en los siguientes 

apañados. Así, tenemos que:
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En rentabilidades

ri = Yi + 5| Pt + 0t + Uj [4.73.al

En excesos

(n - ro) = Yi If. + 5i pt + 01 /.| + Uj 14.73.bl

donde:

01 Coeficiente angular asociado a la variable explicativa "zii".

z, Vector columna que contiene los "g " valores de los títulos en la nueva variable

explicativa.
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A  lo largo del apunado vamos a hacer referencia a la expresión en rentabilidades, ya que la 

extensión de los resultados al modelo en excesos es inmediata. Po r e llo , y de cara a un 

tratam iento posterior más .sencillo, vam os a s im p lificar la expresión [4.73.a| y  lle va rla  a 

no tac ión  con venc io na l de la siguiente manera:

r , = X y , +  u, [4.741

donde:

X  M atriz  que contiene a las variables exp licativas form ada por tres vectores
colum na " 11 ;̂ p,; / tl".

Yi Vector columna que contiene los parámetros "yi"; "5 i" y  "0t".

Siendo el comportam iento de las pertu rbac iones a leato rias :

U( -4DNg(0j.: Zuu) [4.751

Aunque vamos a a*alizar una justificación fonnal en el siguiente apartado, de nuevo leñemos 

que. la matriz de varianzas y  covarianzas de las perturbaciones aleatorias de los títulos es;

^ u u  =  ' ^ C €  [4.761

4.2 R e la c ió n  con  el m odelo  ex-post

M e d ia n te  la  co m p a ra c ió n  del m odelo ex-post (expresión |3.91) y  el em p írico "'^  de 

corte transversal (fóm nila  [4 .721). estab lecem os con facilidad la re lac ión  en tre  am bos.

Tenem os que " P ¡ ( "  es;

Dc nuevo quca’mos insistir cn que consiJcr̂ unos fij;i la variable c\plic;itiva “Z|t". ya que clk> es ncccsarK> 
p;ini oblener los resuliiiJcís de csie subapanado.
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En rentabilidades

R. Cov(r¡i.rm i) 
“  V(rn„)

En  excesos

n. _ Cov(rj|-r(n.rnirrot) 
“  V(r„,,-ro,)

Es tíi igualdad se p ro d u c e  n c c c sa r iu m e n tc  en el contraste que nos ocupa y  el 

co e fic ien te  a n g u la r  asociado  a la  v a r ia b le  exógena, lanío cn reniabilidades, com o en 

excesos, debe ser igua l a:

5i = (r.n, - roi) 14.771

C o n  el re.sto dc térm inos leñemos que:

En reinabilidades

4ii n)i = Yi + 9| Zji + Uii E(̂ ii) = O |4.78.a|

En excesos

î, = Y, + 0iZi, + ui, E{^i,) = () 14.78.bl

Teniendo cn cuenta esta relación, si cl C A P M  es c ie rto , cn el modelo em pírico  de cone 

transversal debe cu m p lirse  que:
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En  rentabilidades

roi = 7i + 01 zit + E  (Uit) [4.79.a]

En  excesos

O = Y, + 0, z¡i + E  (u¡i) [4.79.b|

y. con la hipóicsis de promedio cero de las penurbaciones aleatorias, lo que debe suceder es 

que:

En  rentabilidades

r(U = Yi + 0|Z.i I4.8í).al

En  excesos

() = Y ,+ e ,  Zi, |4 .80 .b |

V a m o s  a c a lc u la r  la v a r ian z a  a p a r t ir  de la expresión [4 ,78 ], siendo el resultado, 

tanto eii rentabilidades, como en excesos:

V(̂ i,) = V(ui,) [4.X1

Com parando |4 .S l | con ta varianza obtenida a panir del contraste de serie temporal (véase 

|3.16|), tenemos que:

V(̂ ii) = V(u¡,) = V(£i,) 14.821
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Este resultado nos indica que, la varian/a de las perturbacíunes aleatorias del 
modelo empírico coincide con el riesgo específico de los títulos, lo que 
Justifíca la heteroscedasticidad de las perturbaciones aleatorias de |4.72|.
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4.3 Contraste del modelo^’

De esta manera, la conirasiación mediante corte transversal consiste en plantear el 
modelo empírico [4.721 y comprobar si se cumplen las hipótesis eitablecidas cn el 
subapanado anterior, es decir, si los cocficienies son;

En rentabilidades

y,+ 0, zii = r(), 5| = (r,„i - ro,) 14.83.a]

En excesos

Y,+0,zi, = () 5,=(rn„-ro,) |4.83.b|

En el modelo planteado en reniabilidades. la contra.stación consiste en comprobar si cl 
termino independiente más el efecto de la variable "/ ¡," coincide con el tipo sin 
riesgo en ei periodo " t "  y si el coeficiente angular es igual al premio por riesgo 
del mercado en ”i".

En el caso dcl modelo cn excesos, la contrastación consiste cn comprobar si cl término 
independiente más el efecto de la variable "/ ji"  es cero y el coeficiente angular 
coincide con el premio por riesgo del periodo.

Como puede observarse, el contraste del C A P M  en el modelo dc corte 
transversal am pliado, presenta más dificultades que en cl reducido. 
Concretamente, la aparición de la nueva variable "zi,’' considerada como fija, lleva a una mayor

En l:i pnSclicit. i;i rcali/acirtii del coiurastc se resume comprobandn la no signincacirtn dcl cocficienle 

angular asiviadíKi la nueva variable explicativa.
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complicación a la hora de realizar la prueba de hipótesis. La realización práctica del contraste 
consiste en comprobar si se cumple 14.16] y la no significación de la variable "zii", tanto en 
rentabilidades, como en excesos.

Si "zij” influye, existen indicios suficientes como para dudar de que exista una única fuente 
de riesgo sistemático premiada en el mercado. Por ello, los test planteados sobre modelos 
ampliados, suelen utilizarse más para analizar las causas de rechazo de) CAPM . que para la 
aceptación del níodelo.

4.4 Método de estimación del modelo empírico de corte transversal

En el subapanado 2.4, correspondiente al modelo empírico reducido, discutimos el método 
de estimación para un caso análogo al que nos ocupa.

Debido a los problemas de heteroscedasticidad y autocorrelación de las penurbaciones 
alcatorias- *̂ .̂ la aplicación dcl método dc Mínimos Cuadrados Ordinarios da como 
resultado e.stimaciones ineficientes, véa.se Maddala (1985. cap. 12).

La con.secuencia de los problemas indicados, es la exi.stencia de una matriz de varianzas y 
covarianzas dc las perturbaciones que no es múltiplo de la unidad y resulta necesario oblener los 
estimadores por el méio<lo de Mínimos Cuadrados Generalizados, lo que garantiza la 
eficiencia. Como ya ha sido discutido exhausiivamenie en el subapanado 2.4. vamos a 
realizar un breve resumen de los resultados fundamentales del mismo.

El método de Mínimos Cuadrados Generalizados lo hemos expuesto para dos situaciones 
diferentes, cn el primer caso, conocida la matriz de varianzas y covarianzas de las 
perturbaciones y, cn el segundo, e.stimada. De ambas, la más habitual en la práctica es la última.

Para cl modelo de.scrito cn la ecuación 14.74], la expresión de los estimadores Mínimo 
Cuadrático (]cncrali/ados suponiendo estimada la matriz de varianzas y covarianzas de las 
perturbaciones aleatoria.s. eŝ :̂

g , = ( X ’S¿'uX)-'(x’S ¿‘„r,| |4_x4,

Puede verse la cxivesitM» 14.75] quo recoge cl comportamicnio dc kis fvrturKicioncs alcalorias. 

Puede con.sultar>ic la lórmula 14.19).
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Por otro lado, la matri/ de varian/as y covarian/as asintótica de los estimadores
es:

Sjij. =(X'S¿*uX) ’ [4.851
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Las propiedades del estimador son, en condiciones muy generales, consistencia, 
ericiencia y normalidad asintótica.

4.5 Metodología empírica y contrastes

Lu contrastación del moílelo empírico [4.72|, requiere conocer los valores de las expectativas 
dc riesgo sistemiitico de los títulos (las betas) en el periodo de contraste "t". Hemos .supuesto a
lo largo del apañado conocidos tos valores del riesgo de los ”g" títulos en el momento "t". El 
realismo de esta suposición puede ponerse en tela de juicio, sencillamente, porque los valores 
de dichas betas son desconocidos. De todas maneras, los resultados indicados pueden 
extenderse, aproximadamente, a una situación en la que sean estimadas pero con pequeño error.

Por ello, el primer paso para realizar la contraslación consiste en estimar las 
betas. La forma mds habitual es mediante cl Modelo de Mercado (expresión [2.1]) con 
una serie temporal de datos previos al periodo de contraste del CAPM, lo que implica la 
necesidad de introducir la hipótesis de expectativas de riesgo constantes, que en defmitiva, no 
es más que una re.stricción a añadir al análisis. Es interesanle indicar, que uno de los métodos 
para la obtención de estimaciones precisas utilizado por Fama y MacBeth (1973) es 
realizar carteras de títulos.

Obtenidas las betas, el mctodo de idóneo considerado para estimar (4.72|, es el de 
Mínimos Cuadrados (íeneralizados suponiendo de.sconocida la matriz de varianzas y 
covarianzas de las perturbaciones. Tomaremos como estimación consistente de la misma, la 
calculada a panir del planteamiento multiecuacional del Modelo de Mercado, o lo que es lu 
mismo, mediante los residuos de las e.stimaciones Mínimo Cuadrático Ordinarias.

Sin entrar en detalle en los aspectos econométricos derivados de la contrastación, vamos a 
comentar brevemente el trabajo de Fama y French (1992). En un artículo especialmente 
crítico con el CAPM . los autores plantean diferentes versiones del modelo empírico de corte 
transversal ampliado, para llegar a la conclusión de que existen otras variables, además
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dcl riesgo .sistemático, que explican el promedio de rentabilidad de los títulos.
Lo más sorprendente es su afirmación de que la relación lineal entre reniabilidades y betas 
utilizando datos recientes es débil, e incluso desaparece.
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Fama y French. tomando cuatro variables fundamentales -"Valor", "cociente Libros 
Mercado", "cociente Beneficios Precio" y "Leverage"-, demuesmin que explican el promedio de 
rentabilidad de los títulos. Para llegar a este resultado utilizan la metodología de Fama y 
MacBeth (1973). que hemos comentado al plantear el modelo reducido de cone u^nsversaL No 
vamos a entrar en mfis detalle, debido a que la metodología utilizada es bastante compleja y. 
como indica Gómez-Bezares (1993). en ocasiones puede ser responsable de algunas de fas 
conclusiones.

5. Modelo empírico ampliado suponiendo estimada la 
expectativa de riesgo con error->»

El modelo analizado en cl apartado anterior y su forma de contraste a panir de 
los métodos de estimación propuestos tienen limitaciones y. en ocasiones, los resultados 
deben ser tomados con reparos. Concretamente, cn aquellas situaciones en las que no 
resulte posible conocer los valores de los riesgos sistemáticos, o bien, éstos sean 
estimados con error, resultan insuficientes.

Vamos a tratar la problemática del error de estimación en cl modelo ampliado, lo 
que. en definitiva, es una extensidin del estudiado en el apañado 3 del capítulo. El modelo 
empírico de corte transversal que se plantea para el periodo "t", suponiendo estimadas las 
expectativas de riesgo de los títulos, adopta la siguiente forma;

En rentabilidades

Til = Yi + 5( b|, + 9, zii + Wj, i = 1. 2.....g [4.X6.a|

Véiisc nota 15.
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En excesos

(n t - roi) = 7i + 5| bi, + 0| Zi, + w i, i = 1. 2......g (4 .86 .b l

Como puede obsci-varse, respecto al modelo analizado en el apartado anterior, se 
ha sustituido el valor de la e.vpectativa de riesgo ( " P it " ) ,  por su estimación 
("b ¡i"). Recuérde.se cjue en el apartado anterior hemos supuesto conocida dicha expectativa, o 
estimada, pero con pequeño error. Ahora generalizaremos a las situaciones donde se estima con 
error.

Aunque el modelo (4.86| no impone restricciones sobre las expectativas de riesgo, la 
necesidad de estimar, y más concreiamenie, el modo habitual de hacerlo mediante el Modelo de 
Mercado (ecuaciones 12.1]) basándo.se en información de periodo.s anteriores, requiere de la 
introducción de la hipótesis de expectativas de rie.sgo constantes.

5.1 Hipótesis básicas dcl modelo y planteamiento matricial

Las hipótesis básicas dcl modelo, necesarias para su correcta definición estadística, ya han 
sido establecidas en cl subapanado .3.1 por lo que no nos vamos a extender en ello.

Las estructurales, son las habituales de Iinealidad y estructura tínica, que Indican 
relación lineal y cocficicntes idénticos para todo.s los títulos.

Además, ame la aparición de un nuevo termino aleatorio en el modelo: los errores de 
observación; debemos e.stablecer las hipótesis básicas de los mismos. En la expresión I4.48J 
se plantea en fonna matricial el comportamiento de los errores, suponiendo que la estimación 
■'bit" realizamos mediante el Modelo dc Mercado (ecuaciones (2.11).

Las perturbaciones aleatorias del modelo empírico ¡4.86j. engloban a las del (4.72( y al 
efecto del error de medición cn la beta**'. Con ello, podemos establecer y justificar la.s hipótesis

Fucile verse la cxprcsitin |4..í7I.
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dc las perturbaciones aleatorias-’^ que tienen los mismos problemas que el modelo analizado en 
el apartado anterior, es decir, hctcrosccdasticidad y autocorrclación**^.

Suponemos, además, que los errores de medición en las beias son independientes de las 
perturbaciones aleatorias de I4.72] ("u¡t"). ya que para la estimación del riesgo 
sistemático se utilizan datos previos al momento de contraste del modelo empírico de cone 
transversal.

Por otra pane, cl problema de los enores de observación en las betas, se ve agravado por el 
hecho que la variab le explicativa observada se encuentra relacionada con las 
penurbaciones del modelo empírico-*̂ .

Por otro lado, la aparición de una nueva variable en el modelo ("z¡|"). requiere una 
hipótesis adicional sobre el comportamienlo de la misma. Vamos a considerarla como 
constante de muestra a muestra y, por lo tamo, no aleatoria.

Todo lo indicado en los párrafos anteriores, podemos resumirlo expresando en forma 
matricial el modelo |4.86J:

En rentabilidades

r, = Y| Ij, + 6| b( + 0| /-t + w, (4.87.a]

En exce.sos

(Tt - ro) = Yi lo + 5( bl + 9t ■/.( + w't [4.87.b|

■*- Pueden verse his expresiones (4..3S] :i H .JO l, donde se juslitlcan las hiptiiesis de comportamienlo de las 

perturbaciones aleatorias y las a (4.451. donde .>ie ol’recen los resultados derivados dc considerar la

estiniacicSn del riesgo mediante cl Mixlclode Mca-ado.

Como sicmpa\ la lietemscedxsticidad es un problema inevitable debido al difea*nte riesgo específico dc los 

títulos, niieninis que la autivorrvlación depende de la existencia dc efectos sa'tnrialcs.

Puetle verse la cxpresi(in 1-1..M] que ofa-ce el resultado en forma matricial y suponiendo que la csiimacuHi 

dc la Iwta sc rcali/a nicilianle el Mixlelo dc Mca'ado. cl resultado y la demostración algebraica sc encuentran en 

I4.4.S],
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Dc la misma manera que en apartados aiitcrimcs.' .imoi. a simplificar más ia expresión dcl 
modelo cn rentabilidades y llevarla a notaciún con icional:

rt = XY ,+  w, |4.8«I

donde:

X Matriz que contiene a las variables explicativas formada por tres veciores
coUmina "[ Ij,: bj: /(|".

Y, Vector columna que contiene los parámetros "Yi'’; "5i" y ”0|".

El comportamiento de las perturbaciones aleatorias se puede e.stablecer de la 
siguiente manera;

\v I —> DNji Oj». \v 14.891

La relación entre la variable explicativa del modelo empírico y las 
perturbaciones aleatorias, hace que;

14.901

Hemos demostrado en cl subapartado 3.2 que las matrices contenidas en [4.89] y 
[4.90], son ¡guales a:

También liemos demostrado que, suponiendo que la estimación dcl riesgo sistemático sc 
realiza a partir dcl Modelo dc Mcrcado. los errores de medición sc comportan:

'hli
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5.2 Relación con el müdelu ex-posl

La  relación entre el modelo ex-post |3.9J y el modelo empírico de corte 
transversal |4,86|, se puede establecer mediante la comparación de ambos. El 
resultado al que llegamos es idéntico al obtenido en el subapartado 4.2, es decir, si el CAPM es 
cieno, debe suceder que:

En rentabilidades

ro, = Vi + 6t z¡, 5, = (fm, - ro,) (4.94.a|

En excesos

0 = y ,+ 6, z., 5, = (r,n, - ro,) |4.94.b]

5.3 Contraste del modelo-*

La contrasiación mediante cone transversal, consiste en estimar el modelo empírico 
|4.86| y comprobar si se cumplen las hipótesis establecidas en el subapanado anterior, 
es dccir. si los coeficientes son:

En reniabilidades

7,+ 0, z¡, = ro, 5, = (r,i„-ro,) |4.95.a|

En excesos

7 ,  + e ,  Z j ,  = 0 5, = (fni, - ro,) I4.93.bl

Véase lima
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En el modelo planteado en rentabilidades la contrastación consiste en comprobar, si el 
término independiente más el efecto de la variable "/ ¡t" coincide con el tipo sin 
riesgo en el periodo " t "  y si el coeficiente angular es igual al premio por riesgo
del mercado en "t".

En el caso del modelo en excesos, la contraslación consiste en comprobar que, el término 
independiente más el efecto de la variable "z¡t" es cero y el coeficiente angular 
coincide con el premio por riesgo del periodo.

La realización práctica del contraste consiste en comprobar si se cumple 14.16] y la no 
influencia de la variable "zji", tanto en rentabilidades, como en excesos (véase el razonamiento 
en el subapartado 4.3).
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5.4 Método de estimación del modelo empírico

El modelo empírico [4.86], con las hipótesis establecidas en el subapartado 5.1, tiene los 
mismos problemas de estimación que el analizado en el apartado 3.

Hemos comentado en diversas ocasiones que en un modelo con error, donde la variable 
explicativa se encuentra relacionada con las perturbaciones aleatorias del mismo, los 
estimadores obtenidos por Mínimos Cuadrados Ordinarios o Generalizados pierden 
las propiedades, siendo sesgados e inconsistentes. Es necesaria, por tanto, la bú.squeda de 
ou-os métodos de estimación.

De la misma manera que en el apartado 3, vamos a describir tres po.sibilidades que dan 
solución al problema de la estimación. El desarrollo lo vamos a realizar para el modelo en 
rentabilidades, pudiéndose extender inmediatamente todos los resultados para el expresado en 
excesos.

5.4,1 Ex istencia de heteroscedasticidad'’ .̂ La solución dc Litzenberger y 
Ramaswamy (1979)

Litzenberger y Ramaswamy dan respuesta al problema de la estimación del 
modelo [4.86} suponiendo ta inexistencia de efectos sectoriales, con lo que se

En c.stc subapanailo únicamente consideraremos la existencia dc hcterosccdaslicidad, suponiendo que no 

hay efectos scclorialas.
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simplifica la forma dc ambas matrices de varianzas y covarianzas. E l modelo, bajo dicho 
supuesto, puede expresarse en los siguientes términos:

r i= Y i I c  + S :b ,+  0,z, + w, [4.96]

donde, el componamiento supuesto para el vector de perturbaciones es:

w , —> DNg Og, Diag (ovvj Í4.97]

y, para el vector de los errores en las variables:

v, ^  DNg[0g, Diag (oíj] j4 ggj

En este caso, dividiendo 14,861, podemos plantear la siguiente transformación:

^  = Yi-J- +  5 i ^  + 0 , ^  +  ̂
Ob, CTb, Cb, cJb, Ob. (4.99]

Como hemos analizado en el apartado 3, las consecuencias derivadas de la 
transformación propuesta son dos:

-Por un lado, conseguimos que las variables contenidas en el vector de errores 
de medición transformado, se comporten ahora dc la siguiente manera:

-^-^D N [0 , I]
[4.100]

-Por otro, al ser la varianza del coeficiente angular del título "i" proporcional al riesgo 
específico de dicho activo, conseguimos resolver et problema de la 
heteroscedasticidad del modelo empírico.

Se trata, por tanto, de estimar el modelo [4.99] cuyo planteamiento en forma matrídal es:

y
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n* = Yi íJ* + 5| bt* + 0t Z|* + wt* (4.101J

donde, los términos con asterisco se corresponden con las variables transformadas de la 
expresión (4.99). Simplificando más la ecuación para llevarla a notación convencional, 
tenemos que;

rt* = X * Y . + w t * (4.102)

donde;

X *  Matriz que contiene a las variables explicativas formada por tres vectores
columna "(o*; b,*; /.t* J".

Yt Vector columna que contiene los parámetros "Yi". "61” y "0(” .

E l comportamiento dc las perturbaciones aleatorias es;

w, -» DNg [4.1031

y el vector de errores en la variable explicativa;

Vf ->DNg[Og, Ip (4.104)

La expresión del estimador de Litzenberger y Ramaswamy (1979, págs. 180 y 181) 
ajustada al modelo que nos ocupa |4.I02( es;

gl =
X ’ X*

g

O O 0 \

O 1 o 
0 0 0

-l
x-v;

g (4.1051

La matriz de varianzas y covarianzas de la distribución aproximada de los 
estimadores en el caso en el que la varianza del error sea estimada, es la expresada en [4,61 j.
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Este estimador puede derivarse suponiendo normal e independientemente distribuidas: las 
perturbaciones, cl error de observación, la variable explicativa no observada (es decir, la 
verdadera "Pi") y la variable "zii"-*’ . E l problema, ya apuntado en el apartado 3 del presente 
capítulo, viene dado por la consideración del riesgo sistemático como variable 
aleatoria, lo que causa situaciones de difícil comprensión e interpretación fmanciera. En cl 
siguiente subapartado, vamos a desarrollar el estimador para el caso en que supongamos fijas 
las betas y ”z¡|'' que en el contexto del presente estimador se considera como aleatoria.
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5.4.2 Ex istencia  de heteroscedasticidad'*^. Propuesta de un estimador 
suponiendo fija la variable "p n " no observada y la variable "z¡t"

El estimador del modelo expresado en (4.102], suponiendo fijos los valores de la variable 
explicativa no observada (véase Fuller 1987, cap. 2 págs, 124 y ss). es el indicado en la 
expresión [4.62]:

gt = M x * x ' - 5 ^ ^ v V r ( M x V - Í H ^ v V [4.106]

suponiendo que:

= <T^’

donde cada uno de los elementos .señalados en negrita se corresponden con las siguientes 
matrices:

M  x*x ■ Matriz que contiene los momentos cruzados y de segundo orden respecto al 
origen de las variables explicativas del modelo [4.102], es decir, 
■'[o*: bt*; z,*]".

M  x»r» Vector columna que contiene los momentos cruzados respecto al origen de las 
variables explicativas con la variable explicada del modelo [4.102].

Puede verse en Fuller (1987. cap. I, págs. 13-20 y cap. 2, págs. 103-113).

•*** Véase nota 26.
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v*v* Matriz proporcional a la de varianzas y covarianzas de los errores de medida 
en las variables explicativas que se supone conocida. En nuestro caso, como 
sólo se mide con error en el modelo [4.102] una de las variables explicativas 
cuya varianza estimada es uno. se corresponde con:

Y * • =* V

0 0 0 
o  1 o

LO o o

^v*u» Vector proporcional al que contiene las covarianzas entre los errores de 
medida en las variables explicativas y las perturbaciones aleatorias. En 
nuestro caso, como los errores de medida se producen utilizando información 
previa al momento "t" donde se produce el impacto aleatorio de la 
perturbación, podemos suponer un vector de ceros.

% Raíz mas pequeña que resulta de igualar a cero el determinante de la diferencia de 
matrices:

M z z - ? i X o o  = 0

donde:

My/ Matriz que contiene los momentos cruzados y de segundo orden 
respecto al origen de la variable explicada junto con las 
explicativas del modelo [4.102], es decir, "[ri*; a*; bi*; zt*]".

Matriz de varianzas y covarianzas que engloba a las 
perturbaciones aleatorias y los errores de medida como variables 
siendo en nuestro caso conocida.

La  sim ilitud dc la expresión anterior con el estimador dc Litzenberger y 
Ramaswamy cs evidente, si comparamos [4.105] con la siguiente expresión resumida:

gi =
0 0 0 
o  1  o  
0 0 0

■ 1
X*v;

[4.107]
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donde la diferencia estriba en el factor que multiplica a la varianza del error dc 
medida.

El estimador es aproximadamente normal si las varianzas del error son pequeñas en 
relación a la variación de la variable explicativa no observada y la muestra es grande.

Los estimadores y la distribución límite para la situación en la que las 
matrices de varian/as y covarian/as que aparecen en la expresión [4.106] no son 
conocidas, son los establecidos en [4.65] y [4.66)-’ .̂

5.4.3 Existencia de efectos sectoriales. La  solución en el caso general

Como ya se ha indicado en el subapartado 3.4.3, la solución para el caso general 
(ecuaciones [4.88] a [4.90] y [4.93]) se obtiene a partir de un estimador sugerido 
por Sbanken (1982a) y cuya expresión, aplicada al modelo que nos ocupa, es:

' 0 0 0
gl = x ' S ü U  - 0 ar- 0

i 0 0 0

-I

X  Sû û *!

[4.108]

donde, en la metodología empírica, la estimación de la varianza del error se obtiene a panir de 
[4.71] y las propiedades del mismo son consistencia y eficiencia asintótica.

Puede verse Fullcr (1987. págs. 127 y ss).
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Capítulo V

El c a p m .  C o n t r a s t e  de 

C o r t e  T r a n s v e r s a l c o n

M e d ia s

1. Introducción

En este capítulo vamos a analizar el contraste de corte transversal con medias. La 
contrastación con.siste en considerar todos los activos y estudiar sus medias, mediante el 
modelo ex-po.st correspondiente que analizaremos en el siguiente apañado.

Vamos a ver más adelante, cómo existen ciertas similitudes entre los modelos analizados en 
el capítulo anterior y el que nos ocupa, pero, una primera diferencia entre ambos, es la 
necesaria consideración dc la hipótesis de expectativas de riesgo constantes en 
el contraste con medias'. Conviene recordar, de todas maneras, cómo dicha hipótesis suele ir 
ligada a la necesidad de estimación del riesgo .sistemático, por lo que en cualquier contraste 
termina siendo obligatoria la consideración de la misma.

* En csic sentido, ci contra.stc con medias requiere de la iniroducción dc dicha hipótesis desde el inicio, al 

igual quecl contraste dc serie icmporal.
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Destacamos los siguientes aspectos metodológicos que consideramos de interés:

-Es necesario tener en cuenta, los puntos señalados en las introducciones a los Capítulos
II y III.

-La estructura es idéntica a la del capítulo anterior, por lo que el análisis  
econométrico lo realizamos para dos modelos, cl reducido y el ampliado, 
donde la distinción se basa en el número de variables explicadvas. Además, en 
cada uno de ellos distinguimos también dos situaciones, una donde 
suponemos conocida la expectativa de riesgo y otra donde la 
estimamos con error.

-En el contraste de corte transversal con medias aparece el problema de ios 
"coeficientes aleatorios"- que surge al considerar la relación condicional 
entre rendimiento y riesgo^. Es necesario advertir que, únicamente vamos a 
tener en cuenta el problema en una de las metodologías de estimación 
utilizadas: la que propone una corrección de las varianzas obtenidas 
a partir del método de Mínimos Cuadrados Generalizados. L  a 
co n secu en c ia  más importante es que en el resto de métodos, la  
significación estadística del coeficiente angular asociado a la beta 
está exagerada, ya que sus varianzas no tienen en cuenta la variabilidad del 
mercado a lo largo del periodo analizado.

Muchos de los resultados econométricos obtenidos en el capítulo anterior se van a reproducir 
en éste, por lo que vamos a tratar de resumir al máximo y remitimos, en su caso, al apartado 
correspondiente del Capítulo IV.

- Puede verse Black. Jensen y Scholes (1972). Lj  idea es que. cl CAPM  plantea una restricción cn cl vecior 

dc rendimientos esperados no condicionados a unos valores dc la rentabilidad dcl mcrcado. La restricción 

equivalcnlc cn cl vector dc rcndimicnlas esperados dados unos valores dc la rentabilidad dcl mcrcado. hacc que la 

pendiente aparezca como aleatoria al .ser Tunción dc b  reniabilidad dcl mcrcado.

3 En cl contraste dc corte sin medias, b  metodología expuesta cn cl Capítulo IV  elimina implícitamente cl 

problema.
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2. Modelo ex-post de corte transversal con medias

Considerando que el modelo se va a contrastar empíricamente tomando la información sobre 
las rentabilidades observadas durante "n" periodos de tiempo y poniendo del modelo ex-post, 
donde suponemos que las expectativas de riesgo permanecen constantes ,̂ si sumamos a ambos 
lados de la igualdad a lo largo del periodo considerado y promediamos, llegamos al modelo 
ex-post de corte transversal con medias:

En rentabilidades

n = ro + (rm-ro)Pi + î i = l . 2 ......g [5.1.a]

En excesos

(r¡ - ro) = (rm - fo) Pi + li ¡=1,2... g [5.1.b]

donde "n", "ro" y "fm" son. respectivamente, las medias de las rentabilidades del activo "i", del 
activo sin riesgo "O" y del mercado "m" a lo largo de la serie analizada. Por otro lado, "Pi" es el 
coeficiente de riesgo sistemático que caracteriza al título "i" durante el periodo de tiempo 
considerado.

Es importante observar que. el paso del modelo ex-post con expectativas de 
riesgo constantes ([3.10]), al modelo ex-post de corte transversal con medias 
([5.1)). supone pérdida de información, ya que, para cada activo, las "n" observaciones 
se ven reducidas a una única, que cs su media.

Puede verse la ecuación 13.10].
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3. Modelo empírico reducido suponiendo conocida la 
expectativa de riesgo, o bien estimada pero con 
pequeño error

E l modelo empírico de cone transversal con medias que se plantea para un determinado 
número de periodos, suponiendo conocida la expectativa de riesgo, adopta la forma:

En rentabilidades

r i= y + 5 P i  + ui ¡= 1 .2 .....g [5.2.a)

En excesos

(n - ro )= Y+ 5 P i + ui i =1,2.....g (5.2.bl

De manera análoga al modelo ex-post, podemos pasar del modelo empírico de corte 
transversal sin medias al que nos ocupa, simplemente sumando aquél a ambos 
lados de la igualdad para el periodo de tiempo considerado y promediando^.

3.1 Hipótesis básicas del modelo y planteamiento matricial

Una correcta definición estadística del modelo empírico requiere la formulación de ias 
h¡pótes¡s, tanto estructurales, como de las penurbaciones aleatorias. En el modelo que nos 
ocupa, ambos grupos de hipótes¡s son idénticos a los correspondientes al modelo empírico de 
cone minsversal reducido analizado en el subapartado 2.1 dcl Capínilo IV.

 ̂ Relación entre (4.1) y 15.2), suponiendo, claro está, que "P ¡i" es consiantc a lo largo dc los periodos 

analizados y, por lanto. podemos suslituir por "P f .
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Como hipótesis estructurales suponemos las habituales (Iinealidad y estructura 
única) y respecto a las perturbaciones aleatorias del modelo empírico tenemos que:

Promedio cero: E(u¡) = 0 V i  [5,3]

Heteroscedasticidad: V(uO = cJuĵ  Ouĵ  V i^ t j  [5.4]

Autocorrelación: Cov(ui. uj)^0 V i^^ j [5.5J

Normalidad: uj Distribución Normal [5.6]

Los problemas de heteroscedasticidad^ y autocorrelación son debidos al diferente 
riesgo específico de los títulos y la existencia de efectos sectoriales  ̂respectivamente.

Podemos expresar en forma matricial el modelo [5.2]:

En rentabilidades

r = y lg + 5 [ i+ u  [5.7.a)

En excesos

(* r- n ))= 7 ln + 5p  + u [5.7.b]

donde:

r Vector columna que contiene los promedios de rentabilidad de los "g" títulos a lo 
largo del periodo de tiempo considerado.

* Posteriormente realizaremos una justineación foimal al problema dc la heicroscedaslicidad.

 ̂ Dc nuevo hay que reseñar que. cl primero dc los problemas cs inevitable, mientras que el segundo esu1 

condicionado a la existencia dc dichos cfccios.
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fO Vector columna múltiplo del que contiene "g" unos, es decir, fo= ro Ig. donde
"ro" es el promedio del tipo sin riesgo a lo largo del periodo considerado.

r-ro Vector columna que contiene et promedio de los excesos de rentabilidad dc los
"g" títulos a lo largo del periodo de tiempo considerado.

y  Término independiente de la relación establecida en el modelo empírico.

5 Pendiente de la relación establecida en el modelo empírico.

I g Vector columna que contiene "g" unos.

P Vector columna que contiene las expecuitivas de los riesgos sistemáticos de los
"g" títulos a lo largo del periodo de tiempo considerado, que suponemos 
conocidas o estimadas con pequeño error.

u Vector que contiene los valores que toman las perturbaciones aleatorias de los
”g" títulos a lo largo del periodo considerado.

De cara al proceso de estimación, vamos a hacer referencia exclusivamente al modelo en 
rentabilidades (expresado en la ecuación [5.7.a)), entendiendo que la extensión al modelo en 
excesos es inmediata.

Por ello, en primer lugar, vamos a simplificar más la expresión [5.7.a) y llevarla a notación 
convencional:

r = X Y + u  [5.8)

donde:

X  Matriz que contiene a las variables explicativas formada por dos vectores
columna " ( 1̂ ; 3)".

y Vector columna que contiene los parámetros "y" y "6".

Podemos resumir el comportamiento de las perturbaciones aleatorias en forma 
matricial. de la siguiente manera:
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u-»DNg (Oj>: Zuu) [5,9]

siendo:

Zuu inairl/. dc variiitv/.ns y covariiin/us contcmporrtnciis dc las
pcruirbiicioDCK iilcaiorias, doiulc cl cicnicnio [icncriil dc lu tulsiua es "o|j". P.n 
ciiiulniilji, Nliiidlik'u y (Iclliildii poNllIvti.

0|j Vcc'lor cohiiMiiit ciiiulciic los pronivdíoN dc litM pcriiirhiit'iniicN iilciiloiiiiH, ci) 
ONlt? t'ilNÜ "t?" «ION,

|}citu)s(t'ai'cnu)s en cl .HÍguicnic Htilxipattmio, (|uc Iti nuurl/.dc vtirliin/.as y coviitiitn/.aH dc las 
perturbaciones alcaiorias tic los líuilos es:

2 ûu = 4: ̂ ec
ii2 [5.10]

Es decir, es proporcional a la analizada en cl Capítulo II y utilizada como matriz de 
ponderación en la metodología de serie temporal, véase apartado 4 dcl Capítulo III.

3.2 Relación con el modelo ex-post

Si comparamos el modelo ex-post (expresión (5.1]). con el modelo empírico de 
cone transversal con medias (ecuación (5.2]), podemos establecer la relación entre ambos.

Por un lado, tenemos que el coeficiente de riesgo sistemático asociado al título "i” ("Pi"). 
tanto en el modelo en rentabilidades, como en el modelo en excesos, es:

En rentabilidades

o, _ C g v(rn.rnn) 

“  V (r„„)
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En excesos

n. _ Cov(ri(-roi.rnii-roi) 

V(rn„-roi)

Dc cKtu niiincru, el cocficiciitc ungular usuciudo u lu vuriuhie exógcnu, uiiuo cn 
rcntat)ili(liulcK, como cn cxccsos, <lel)v Nvr iguul u;

(5,111

Coit i'i (le léi'iiilttuii (khp HiiL'L<di<t‘ (|itcü

l‘!n it:iuul>lll(lii(lcN

4i+r() = Y+iii E(4í) = 0 15.12.a]

En excesos

|i = 7+ui E(|i) = 0 I5.12.b|

Teniendo en cuenta las relaciones expresadas, si el C A PM  es cierto, en el modelo 
empírico de corte transversal debe cumplirse que:

En rentabilidades

■ro = Y+E(ui) 15.13.a I

En excesos

0 = y+E(uj) [5.13.b]

y, bajo cl supuesto de promedio cero de las penurbaciones aleatorias, debe suceder que:
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En rentabilidades

ro = Y 15.14,a]

En excesos

0 = Y I5.14.bl

Para justificar la heteroscedasticidad es necesario calcular la varianza a partir
de la expresión [5.12], cuyo resultado, tanto en rentabilidades como en excesos, es:

,5.,5,

Comparando con la que se puede oblener a partir del contraste de serie 
temporal promediado (véase la expresión [3.16]), tenemos que:

J-V(^ii) = V(ui)=-l-V(Ei,)
n2 n2 |5.16|

E l problema de la heteroscedasticidad señalado en [5.4] queda justificado a la 
vista de la expresión [5.16], ya que la varianza de las perturbaciones aleatorias es 
proporcional al riesgo específico de los títulos, to que. unido al carácter de corte transversal del 
modelo, hace que el problema resulte inevitable en cl contraste empírico.

3.3 Contraste del modelo*^

La contra.stación mediante corte transversal con medias, consiste cn plantear el modelo 
empírico [5.2] y comprobar si se cumplen las hipótesis establecidas en el subapartado 
anterior, es decir, si los coeficientes son:

En cslc subapanado cslablcccmos las condiciones que deben cumplirse si cl CAPM  es cierto {modelo dc 

Sharpc-Lintncr) que, cn cualquier caso, debido a que no sc conoce la verdadera cartera dc mcrcado. suelen 

sustituirse p<5r otras condiciones alternativas (Cero Bcia CAPM ) que indican que. cl término independiente puede 

tomar cualquier valor, mientras que cl cocficicnic angular debe ser .significalivo.
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En rentabilidades

Y=ro 5 = (fm-ro) [5.17.a]

En excesos

Y = 0  5 = (Fn,-’ro) I5.17.bj

En el modelo planteado en rentabilidades, la contrastación consiste en comprobar si el 
término independiente coincide con el promedio del tipo sin riesgo y si el 
coeficiente angular coincide con el promedio de premio por riesgo del mercado a 
lo largo del periodo considerado.

En cambio, en el modelo en excesos, la contrastación consiste en comprobar que el 
término independiente es cero y el coeficiente angular coincide con el promedio 
de premio por riesgo a lo largo del periodo analizado.

3.4 Método de estimación del modelo empírico de corte tra n sve rsa l^

La problemática de la estimación del modelo empírico de corte transversal con medias, es 
idéntica a la del modelo sin medias que ya ha sido ampliamente tratada en el subapartado 2.4 
correspondiente al Capítulo IV.

El método de Mínimos Cuadrados Ordinarios da lugar a estimadores ineficientes, ya 
que aunque no existan efectos sectoriales (y por lo tanto autocorrelación), el diferente riesgo 
específico de los títulos lleva a un inevitable problema de heteroscedasticidad. Ello hace que la 
matriz de varianzas y covarianzas de las penurbaciones aleatorias no sea múltiplo de la matriz 
unidad y sea, por tanto, necesaria la utilización del método de Mínimos Cuadrados 
Generalizados para obtener estimadores eficientes, véase Maddala (1985. cap. 12).

 ̂Rccordcmos que en los métodos presentados en este subapartado, no vamos a considerar cl problema dc los 

"cocficicntc.s aiealorios" señalado en la introducción. Ello hace, que la significación estadística dcl cocficicntc 

asociado a la beia resulte exagerada.
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Los estimadores obtenidos por el método de Mínimos Cuadrados Generalizados 
para el modelo [5.8]'° suponiendo desconocida la matriz de varianzas y covarianzas, y, por lo 
tanto, estimada, son los siguientes:

e = (x ’sü '„x )- '(x 'sü '„r) 15.181
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donde:

Suu La estimación de la maü-iz "g*g" de varianzas y covarianzas contemporáneas de 
las perturbaciones aleatorias, donde el elemento general de la misma es "s¡j". Es 
cuadrada, simétrica y definida positiva.

La matriz de varianzas y covarianzas asintótica de los estimadores es:

S „ „ = ( X ' S ü U ) ' ‘ 15,191

Las propiedades del estimador son en condiciones muy generales: consistencia, 
efíciencia y normalidad asintótica.

3.5 Metodología empírica y contrastes clásicos

La contrastación empírica mediante et modelo de corte transversal con medias, exige el 
conocimiento de los valores dc las expectativas de riesgo de los títulos a lo largo del periodo de 
tiempo considerado. Hasta el momento hemos supuesto que dichos valores son conocidos, o 
bien, estimados con pequeño error.

Como el conocimiento exacto de las betas de los títulos es algo difícil, la contrastación del 
modelo empírico se suele realizar en dos etapas. En la primera, se obtienen unas 
estimaciones del riesgo sistemático de los "g "  títulos. El método habitual, consiste 
en realizarlo mediante el Modelo dc Mercado, cs decir, a panir de la serie dc datos de

Teniendo cn cuenla las hipótesis sobre las perturbaciones aleatorias establecidas cn (.‘j.gj.
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rentabilidades del título y del mercado'* (o sus excesos) a lo largo del periodo de tiempo 
considerado para el posterior contraste del CAPM.

En la segunda, con los promedios de rentabilidad de los títulos y con las estimaciones 
"b¡", se plantea el modelo empírico (5.2), Ei proceso de estimación se realiza mediante 
el método de Mínimos Cuadrados Generalizados (fórmula [5.18]), utilizando como 
estimación consistente de la matriz de varianzas y covarianzas, la obtenida a panir de los 
residuos del Modelo de Mercado en ta primera etapa.

M iller y Scholes (1972) siguen los pasos indicados en párrafos anteriores, añadiendo en 
la segunda etapa una variable explicativa más: la estimación del riesgo específico de los títulos 
obtenida mediante el Modelo de Mercado. Dc esta manera, combinan regresiones por Mínimos 
Cuadrados Ordinarios del modelo empírico 15.2] con una y ambas variables explicativas, 
llegando a unos resultados pobres. Lógicamente ya hemos indicado, cómo las estimaciones 
obtenidas por dicho método son ineficientes, pero el problema de la heteroscedasticidad de las 
perturbaciones aleatorias a pesar de detectarlo, no lo abordan, ya que no produce sesgo y la 
preocupación fundamental de estos autores es que .se cumplan las igualdades [5.17], así como 
la no influencia del riesgo específico en el promedio de reniabilidad. La causa del no 
cumplimiento la achacan a los errores de estimación en las betas y los efectos de 
la asimetría en las distribuciones de las rentabilidades.

Sin restar importancia a dichos problemas, cabe indicar de nuevo algo señalado en el 
subapanado 2.5 del capítulo anierior al hablar del trabajo de Fama (1976. cap. 9, págs. 320 y 
ss): que al no utilizar la verdadera cartera de mercado no tienen porque cumplirse las 
igualdades [5.17] (modelo Sharpe-Lininer), bastando con probar la significación del 
coeficiente angular (Cero Beta CAPM).

Los procedimientos de estimación propuestos en este apartado, sc suponen 
válidos siempre y cuando se cono7xan los valores del riesgo sistemático, o sean 
estimados, pero con pequeño error. Como ya hemos comentado, el procedimiento habitual 
consiste en calcularlos a partir del Modelo de Mercado, lo que no garantiza la precisión. El 
hecho de que se utilicen estimaciones poco precisas en la segunda etapa, hace que el método de 
Mínimos Cuadrados Generalizados se revele insuficiente.

B lack, Jensen y Scholes (1972) tienen en cuenta el problema de los errores dc 
observación en el riesgo sistemático, realizando el contraste del modelo empírico para

*' Estimando la relación cau-sal expresada cn (2.1 ].
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carteras dc títulos*-, que es uno de los métodos de abordar la problemática de la falta de 
precisión en la estimación de la beta.

En el mercado español podemos señalar los trabajos de Bergés (1984) y Santibánez 
(1994). que debido a la utilización de títulos individuales de cara a la realización del 
contraste, requieren un tratamiento específico para el problema de los errores de 
observación en las betas de los activos.
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4. Modelo empírico reducido suponiendo estimada la 
expectativa de riesgo con error'^

Hemos comentado en el último apartado que los resultados presentados, únicamente son 
válidos en el caso en que .se conozca el riesgo sistemático de los títulos, o, sea estimado con 
pequeño error. Vamos a tratar de generalizar al caso en el que las betas sean estimadas con 
error.

E l modelo empírico dc corte transversal que se plantea a lo largo del periodo de tiempo 
considerado, suponiendo estimada la expectativa de riesgo con error, adopta la siguiente 
forma:

En rentabilidades

r¡ = Y + 6 bi + w¡ ¡= 1 ,2 .....g j5.20.a|

En excesos

(n-ro) = Y + 5 bj + Wj i =1,2.....g [5.2().bl

Pueden revisarse los resultados fundameniaics presentados en cl sulwpartado 2.5 dcl capílulo anierior.

'3 En cslc apañado vamos a suprimir cl punió liiulado "Metodología empírica y contrastas clásicos". Las 

razones que nos llevan a ello son que, por un lado, la metodología biclápica es idéntica y por otro, vamos a 

comentar algunos trabajos imponantes al hablar dc los diferentes procedimientos dc estimación.

T e s is  d o c t o r a l



190“ R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  Coí<mNuo e s p a ñ o l '

La  única diferencia aparente entre los modelos anteriores y los presentados 
en [5.2], radica en la sustitución del verdadero valor de la beta por su 
estimación. Ello hace que los métodos propuestos en el apañado anterior deban ser 
considerados con cautela.

La estimación del riesgo sistemático, se suele obtener, habitualmente, a partir del Modelo de 
Mercado (véase [2.1]) planteado para el periodo en el que posteriormente se conffasta el CAPM  
mediante e! cone transversal con medias.

4.1 Hipótesis básicas del modelo'-’ y planteamiento matricial

Para una correcta definición estadística de! modelo [5.20], consideramos como hipótesis 
estructurales las habituales de Iinealidad y estructura única.

En cuanto a las perturbaciones aleatorias, vamos a suponer los siguientes supuestos:

Promedio cero: E(\vj)=0 V i [5-21]

Heteroscedasticidad: V(wj) = aw “ ^awj2 V i ? t j [5.22]

Autocorrelación: Cov(w¡,wj) 0 V i ? í j [5-23]

Normalidad: w¡ —> Distribución Nonnal [5.24]

Debemos añadir una nueva hipótesis que recoge la relación entre la variable explicativa 
observada y las penurbaciones aleatorias'^:

Relación con exógena: Cov(b¡t, w¡i) O V i  (5.25)

*‘* Las hipólcsis dcl modelo empírico son análogas a las establecidas cn cl subapartado 3.1 dcl Capítulo IV'. 

Recordemos que los errores cn las variables son causa dc los rcgrcsorcs estocáslicos y. ademas, dstos están 

relacionados con las perturbaciones dcl modelo 15.20).
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En e! siguiente subapanado justificaremos matemáticamente los incumplimientos, analizando 
las diferencias entre |5.2] y [5.20], así como la relación de éste último con el modelo cx-post 
[5.1].

Vamos a replantear el modelo [5.20] en forma matricial:
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En rentabilidades

r = Y l „ + 5 b  + w Í5.26.a|

En excesos

(r - ro) = y l „  + 5b  + w  [5.26.b]

donde:

b Vecior columna que contiene las estimaciones de las expectativas de los riesgos
sistemáticos de los "g" títulos a lo largo del periodo de tiempo considerado.

w Vector que contiene las perturbaciones aleatorias de los "g" títulos en el modelo
empírico.

De cara a la presentación de los diferentes procedimientos de estimación, nos referiremos al 
modelo planteado en rentabilidades, ya que la extensión es inmediata al expresado en exceso.s, 
por lo que vamos a llevar [5.26.a] a notación convencional:

r = X 7 +w 15.27]

donde:

X Matriz que contiene a las variables explicativas formada por dos vectores
columna "[Ig ;b]".

Y Vector columna que contiene los parámetros 'Y ' y "5".
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Las hipótesis de comportamiento de las perturbaciones aleatorias del modelo 
empírico, las podemos recoger en la siguiente expresión:

w  DNg Og, Iww] [5.28]

La matriz de covarianzas entre el vector que recoge a la variable explicativa de! modelo 
empírico y las perturbaciones aleatorias es:

I b w í ^ O  1529]

Además demostraremos que las matrices contenidas en (5.28] y [5.29] son iguales a:

Zww = 51uu + 5t Zbb [5.30]

£bw = ‘ 5tZbb [5.31]

4.2 Relación con el modelo ex-post

La  relación enlre el modelo ex-post [5.11 y el empírico [5.20], la podemos 
obtener mediante la comparación de ambos. Los resultados, que coinciden con los 
obtenidos en el subapartado 3.2, son:

En rentabilidades

ro=y  5 = (fm-fo) 15.32.a]

En excesos

0 = y  5 = (fn,-fo) [5.32.b]
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La diferencia entre el modelo suponiendo conocida la expectativa de riesgo y el [5.20], se 
encuentra en la aparición de los errores de medición*^. Así, podemos definir la 
relación entre la verdadera beta y la estimada, mediante el error "v¡" como:

bi = Pi + v¡ V i  [5.33]

Sustituyendo en el modelo [5.2] el verdadero valor del riesgo sistemático del título "i" 
despejado de la igualdad [5.33], deducimos la relación entre las perturbaciones 
aleatorias det modelo [5.2] y [5.20]:

w ¡= [u ¡- 6 vi| [5.34]

Una cuestión clave para demostrar las hipótesis de comportamiento de las perturbaciones 
(establecidas en [5.28]), es la existencia o no, de relación entre las perturbaciones  
aleatorias de [5.2] ("u ¡'') y los errores de medición ("vi")'"^. Ello es necesario ya que el 
periodo de contraste del modelo, coincide con el dc estimación de los rie.sgos sistemáticos de 
los títulos. Así, podemos observar que las perturbaciones de (5.2J engloban, en realidad, el 
promedio de riesgo específico de los títulos a lo largo del periodo analizado (es decir "é¡")'*^, 
por lo que es necesario analizar la covarianza entre éste y cl error de medición. Concretamente el 
resultado de la misma es'^:

Cov(vi,u¡) = Cov(vj.Ei) = E(vi,ii) =
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= E i y  (rnn-rm)E¡t) ( i y  / 
n ^  p-> n

1=1 í>lll /V 1=1

El comporlamicnlo dc los errores dc medición lo hemos establecido cn cl subapartado 3.2 dcl Capítulo IV , 

suponiendo que pora la e.stimación dcl riesgo sistemático se utili/ü cl Modelo dc Mercado.

En cl modelo de cortc iransversal sin medias suponemos que no existe relación, debido a que las 

estimaciones dcl riesgo sistemático son obtenidas a partir dc datos previos al periodo dc contraste dcl CAPM . por 

lo que los errores dc medición se pueden suponer iudcpcndienias dc las pcriurhacioncs aleatorias dcl modelo (4.1 ].

IS Pueden compararse las expresiones [.*¡.12) y la (3.161 promediada a lo largo dcl periodo de tiempo 

considerado.

Para la demostración propuesta suponemos que cl riesgo sistemático se eslima a partir dcl Modelo dc 

Mercado.
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= — 1— E

= — 1— E

n“Sfh

n n

L\i=I /\i=I

(*̂ ml * *̂ni) £¡1 + (rfnt " ?m] £¡i £¡i 

t=l ui'

=  _ L

n2s2m

i \
Z  ("̂ ml * ̂ m) ̂  (*̂ mt ■ E  (£¡1 £¡1)
1=1

donde, suponiendo que no hay auiocorrelación, el último sumando se anula y queda:

£  (rmi - U  4  = X  ('■mt - Tm) = O
H'SíTi 1=1 n Sm ,=i 15.35]

Podemos, por tanto, concluir que los errores de medición en las betas y las perturbaciones 
del modelo [5.2] no están relacionados, lo que además, suponiendo que están normalmente 
distribuidos, se traduce en que son independientes. Dc todas maneras, es conveniente 
señalar que la demostración anterior ha sido realizada en rentabilidades (en excesos el resultado 
es idéntico) y en términos condicionales, es decir, para unos valores concretos de la rentabilidad 
de mercado, siendo, además, necesario suponer la inexistencia de autocorrelación (véase 12.7]).

En cualquier caso, los resultados expresados en [5.34] y (5.35). sirven para justincar las 
hipólcsis sobre las perturbaciones aleatorias establecidas en [5.30] y [5.31]. 
Así, a partir de [5.34], y teniendo cn cuenta que el riesgo sistemático lo estimamos a panir dcl 
Modelo de Mercado, se puede llegar a:

Promedio-^:

Varianza-':

E (w i) = 0 V i [5.36]

52
V(W¡)= Gc,2 [ —  + - - ¿ _ ^ ] ^ a w 2  Vi^^j [5.37] 

n n o m

Para ello nos apoyamos cn que cl estimadoras insesgado y cn la hipótesis dc promedio ccro dc "ui‘ (\'¿a.sc

Para ello nos apoyamos cn los rcsullados expresados cn (5.16) y V (v¡)cs h  indicada cn [4.42).
[5.3D.
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=s

Relación con exógena--: Cov(b¡. w¡) = - V  i (5.38]
n Sm"

En cuanto a la autocorrelación, es fácil demostrar a partir de [5.34] que, si 
existen efectos sectoriales contemporáneos, las perturbaciones aleatorias de los 
diferentes títulos sc encuentran relacionadas.

Para terminar, vamos a expresar en forma matricial el comportamiento de los errores 
de medición suponiendo que la beta se estima a partir del Modelo de Mercado:

v -> DNg[Og, IbbJ [5.39]

4.3 Contraste del modelo-’

El contraste mediante cone transversal con medias consiste en estimar el modelo 
empírico [5.20], y comprobar si se cumplen las hipótesis establecidas en el 
subapanado anterior, es decir, si los coeficientes son:

En rentabilidades

Y = ?o 5 = (?ni*ro) [5.40.a]

En excesos

Y = 0 5 = ám-ro) 15.40.b]

-- Para ello nos apoyamm en que V(vj) c.s la indicada en 14,42). 

2-̂ Vda.sc nota 8.
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En el modelo planteado en rentabilidades, la contrastación consiste en comprobar si cl 
término independiente coincide con el promedio del tipo sin riesgo y si el 
coeficiente angular coincide con el promedio de premio por riesgo del mercado a 
lo largo del periodo de tiempo considerado.

En el caso del modelo en excesos, la contrastación consistc en comprobar que el término 
independiente es cero y el coeficiente angular coincide con el promedio de 
premio por riesgo a lo largo del periodo de tiempo considerado.

4.4 Método de estimación del modelo empírico--*

Hemos discutido en el apartado 3 del capítulo anierior, la problemática de estimación del 
modelo empírico para un modelo similar al aquí propuesto. Vamos a recordar a grandes rasgos 
algunos de los aspectos allí indicados. Por un lado, los métodos de Mínimos Cuadrados 
Ordinarios y Generalizados, proporcionan estimadores sesgados e inconsistentes 
cuando nos encontramos ante un modelo cuya variable explicativa es aleatoria por la existencia 
de errores en las variables y, además, está relacionada con las penurbaciones aleatorias.

Surge la necesidad de buscar nuevos métodos de estimación. Vamos a indicar, 
inicialmente, dos posibilidades que dan solución a un caso panicular del modelo descrito en las 
ecuaciones [5.27] a [5.29] y [5.39]. Para terminar abordaremos la solución al caso general.

4.4.1 Ex istencia de heteroscedasticidad-^. La  solución de Litzenberger y 
Ramaswamy (1979)

Litzenberger y Ramaswamy proponen una solución para un caso panicular del modelo 
empírico descrito en las ecuaciones |5.27] a (5.29) y [5.39]. Concretamente, el modelo que 
consideran es:

f  = y l „  + 6 b + w 15.41)

Vamos a considerar ci problema dc los "coeficientes aleatorios" únicamente al abordar la solución al caso 

general.

^  En este apartado supondremos que no existen ereclos scclorialc.s.
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donde, cl comportamiento supuesto para el vector de perturbaciones es:

w DNg [Og, Diag (5 42)

y, para el vector de los errores en las variables:

V -> DNj,[Og. D iag  (a?,)] {5 4 3 ]

Como pedemos apreciar, los autores plantean un modelo que, únicamente, considera la 
heteroscedaslicidad, tanto en Iuü perturbaciones, como en los errores de medición 
(jiiüiiflaihlo bî jo tíl supuüHio du un uxlsloncl» du yfocids mMorluIvs, vátiso Mt/.pnhürBer 
y HiMnntiwiiiny, 1970, pity, 17H),

l»iul*5ninN plnnuMif Iti li ’Hníín)nnin!lrtn n lii plHuimidn (mi ni «uhtipiuHHÍo
3,‘1.1 dcl cnpímli)iiitluiioi) sohru ul iixululncmpíricn (wmicirtn

il- = y -|. 8 JlL

f>lh «K «Is í’h. 15.-I-II

Por tanto, cl problema se reduce ahora a estimar ei modelo 15.44|, que puede expresarse en 
forma matricial (cambiando las variables transfonnadas en cociente por variables con 
asterisco), de la siguiente manera:

r* = yo* + 5 b* + w* [5.45]

Podemos simplificar más la ecuación anterior sí la llevamos a notación convencional:

r* = X*Y-(-w* 15.46]
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donde:

X *  Matriz que contiene a las variables explicativas formada por dos vectores 
columna "[a*; b*]".

Las con.sccucncia.'i dc la iransformacicín anicrior la.s hemos scfülado cn .subapartado 3.4.1 dcl Capítulo IV.

T e s is  d o c t o r a l
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r* Vector columna que contiene el cociente entre las reniabilidades medias dc los 
"g" títulos y las desviaciones típicas de los estimadores.

Siendo el comportamiento de las perturbaciones aleatorias:

w ’-^DNg[Og.a;. Ij (5.47J

X ’ X* . 0 0
g n 1 g

y del vector dc errores en la variable explicativa:

V* “> Ih I |íi,4K|

l.ii cxpivsirti) del fNllmiMÍnr, (Icsiinolliulo biijofi Mipiifsiodí* nonntilidiul inílcprodiciiic dr 
ÍHt» perUHhiit'lotici» y dfl error ilt? incdídii Lit/pnlvrpcr y Uiituuiwjimy, prî Jn. IKO y 
IH I), itjuNtiulit til nmdclo (|uc ihih uctipii |5.<Ui| c<ü

15.491

La matriz de varian/as y covarian/as dc la distribución aproximada de los 
estimadores, es idéntica a la analizada en el subapartado 3.4.1 del Capítulo IV  y cuya 
expresión matricial seencuenmien la fórmula (4.611.

Este es el procedimiento de estimación que utiliza Bergés (1984. págs. 94 y ss) para testar 
el CAPM . De todas maneras, cabe indicar que presenta las soluciones obtenidas por los 
tres métodos comentados, es decir. Mínimos Cuadrados Ordinarios, Generalizados y 
Máxima Verosim ilitud. Una diferencia importante, y en este caso a reseñar, es que 
mediante el contraste de cone con medias se obtiene únicamente una estimación a lo largo del 
periodo considerado, mientras que en cl de cone sin medias es habitual realizar regresiones para 
varios momentos de tiempo y posteriormente construir una estimación conjunta a panir de los 
valores individuales para cada periodo.
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4.4.2 Ex istencia de heteroscedasticidad-’ . Comentarios a la solución de 
Litzenberger y Ramaswamy (1979) y propuesta de un nuevo estimador

El estimador propuesto en el subapartado anterior, puede derivarse suponiendo nonnal e 
independientemente distribuidas: las perturbaciones, el error de medida en la variable 
explicativa, así como la variable explicaliva no observada (es decir, la verdadera "P¡")-®.

El principal problema nos lo encontramos en la consideración de las betas como 
variables aleatorias necesaria para su demostración. Por ello, los estimadores construidos 
sobre la suposición dc no aleatoriedad dc la verdadera variable explicativa no 
observada, coinciden con los indicados en la expresión [4.62] y [4.63], donde, además, 
hemos analizado la relación con el propuesto por Litzenberger y Ramaswamy-^.

Los estimadores y la distribución límite que se utilizan en la práctica los podemos encontrar 
en Fuller (1987, págs. 127 y s.s) y vamos a trasladar los resultados fundamentales al modelo 
que nos ocupa. Así, si la matriz de varianzas y covarianzas de las penurbaciones aleatorias y los 
errores de medida, es múltiplo de una mairiz semidefinida positiva con factor de 
proporcionalidad 'T ‘ *>r' de la siguiente manera:

1 ^ = T ^ A  (5.501

E l estimador del vector de parámetros es:

Mx-X- • í T '  Sv-v-]' (mxV - I t ' 15.51 i
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donde:

Mx*x* Matriz que contiene los momentos cruzados y de segundo orden respecto al 
origen de las variables explicativas del modelo, es decir, "|o*; b*]".

27 v&isc nota 25.

Puede verse Fuller (1987).

Todo ello, claro eslá. en cl coniexlo dcl modelo dc corte sin medias. Para su aplicación al modelo con 

medias, deben considerarse las nuevas variables que aparecen y la extensión es inmcdinta.

t e s is  d o c t o r a l
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'v*v«

Mx*r* Vector columna que contiene los momentos cruzados respecto al origen de las 
variables explicativas con la variable explicada del modelo [5.46J.

Estimación de la matriz de varianzas y covarianzas de los errores de medida 
en las variables explicativas. En nuesüro caso, como sólo se mide con error en 
el modelo (5.46) una dc las variables explicativas, cuya varianza estimada es 
uno. se corresponde con la siguiente maüiz:

S v V  =
O O 

O I

S v*u* Estimación de! vector que contiene las covarianzas entre los errores de medida
en las variables explicativas y las perturbaciones aleatorias. En nuestro caso, 
suponemos un vector de ceros.

% Raíz mas pequeña que resulta de igualar a cero el determinante de la diferencia
de matrices:

00 = 0

donde:

Mjrjir Matriz que contiene los momentos cruzados y de segundo orden 
respecto al origen de la variable explicada junto con las 
explicativas del modelo [5.46). es decir, "|r*; a*; b*]".

Estimación de la matriz de varianzas y covarianzas que engloba a 
las perturbaciones aleatorias y los errores de medida como 
variables.

La matriz dc varianzas y covarianzas de la distribución aproximada de los 
estimadores^'’ la podemos encontrar en la expresión (4.661, junto con las expresiones 
matriciales nece.sarias para su cálculo.

30 Véase Fullcr (1987. pág. 130).
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4.4.3 Existencia de efectos sectoriales. La  solución en el caso general

En las expresiones [5.27) a [5.29] y 15.39), planteamos el modelo empírico de corte 
transversal con medias de forma general, es decir, en el caso en el que existen (aparte de los 
inevitables problemas de heteroscedasticidad), problemas de autocorrelación, además de 
regresores estocásticos por errores en las variables relacionados con las 
perturbaciones aleatorias. La formulación general del modelo es la siguiente:

f  = X 7 + w (5.521

(5.53)

(5.54)

Vamos a introducir una corrección que posibilita la realización del contraste, teniendo 
en cuenta el problema de los errores de estimación en las betas y el de los 
"coeficientes aleatorios" (señalado en la introducción al capítulo). Esta, consiste en utilizar 
el estimador Mínimo Cuadrático Generalizado [5.18] y calcular la estimación de la matriz de 
varianzas y covarianzas a partir de la expresión:

S k b = ( X'S¿‘u X)
i-l

1 + ^
c2

O O 

O l
Slm

[5.55]

donde:

Estimación del premio por riesgo obtenida a partir de la expresión [5.18].

Concretamente, el cociente entre el cuadrado del premio estimado y la varian/a 
de la rentabilidad del mcrcado, aparece debido a los errores de estimación cn 
las betas y, a la varianza coeficiente angular, se le suma el efecto de la

TESIS DOCTORAL



202“ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL  MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

variab ilidad del mercado para considerar el problema de los coeficientes 
aleatorios^'.

5. Modelo empírico ampliado suponiendo conocida la 
expectativa de riesgo, o bien estimada pero con 
pequeño error

El modelo empírico de cone transversal ampliado con medias que se plantea a lo largo de 
los periodos considerados, suponiendo conocidas la expectativas de riesgo de los títulos, 
adopta la forma:

En rentabilidades

r¡=Y + 5P i + e 2i + Ui i = 1,2.....g (5.56.al

En excesos

(ñ - ro) = Y + 5 Pi + 0 Zi + Ui i = 1,2.....g [5.56.b]

donde *'P¡", es el valor del riesgo sistemático del activo "i" y "z ¡ " ,  representa el 
valor que toma el activo en cualquier otra variable común a todos los títulos y
distinta de la estimación de "Pi".

Este modelo es una generalización del presentado en el apañado 3 del capítulo.

5.1 Hipótesis básicas del modelo y planteamiento matricial

La correcta definición estadística del modelo requiere, además, la especificación dc las 
hipótesis, tanto es tru c tu ra les  (linealidad y estructura única), como de las

Sc puctJc apreciar claramcnic cómo, no icncr en cucntn lo.s problemas, exagera la significación dc los 

cocficicmas, ya que b  precisión dc la estimación "parccc" ma\x)r si no Ic suman las lérminos corrcspondicmcs,
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perturbaciones aleatorias. Todas ellas coinciden con las presentadas en el apañado 3 
correspondiente al modelo reducido.

A modo de resumen, podemos indicar que el modelo ampliado va a presentar problemas de 
heteroscedasticidad (debido al diferente riesgo específico de los títulos) y autocorrelación 
(si existen efectos sectoriales).

Además, debemos especificar el comportamiento de la variable "z¡”  y vamos a suponer a 
ésta, como fija de muestra a muestra y, por tanto, no aleatoria.

La expresión del modelo 15.56] en forma matricial es:

En rentabilidades

r= Y Ig  + 6 [3 + 9 z+ u [5.57.a]

En excesos

(r- ro )  = Y lg  + 5p  + 0 z + u  (5.57.b]

donde:

6 Coeficiente angular a.sociado a la variable explicativa "zj".

z Vector columna que contiene los "g" valores de los títulos en la variable
explicativa "z¡" a lo largo del periodo de tiempo considerado.

Vamos a simplificar más la expresión en rentabilidades para llevarla a notación  
convencional:

? = X y + u [5.58]
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donde:

X  Matriz que contiene a las variables explicativas formada por tres vectores 
columna " [ 1̂ ,; P: z]".
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y Vector columna que contiene los parámetros ’Y ’ i "5" y "0".

Las perturbaciones aleatorias se comportan de la siguiente manera;

u->DNg(Og: luu) (5.59J

Siendo^- la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones aleatorias de los títulos;

= 4r
n2 [5.60]

5.2 Relación con el modelo ex-post

Comparando el modelo ex-post (expresión [5.11) y el empírico (ecuación (5.56)), 
podemos establecer con facilidad la relación entre ambos.

Por un lado tendremos que "P ¡", lanto en el modelo en rentabilidades, como en el modelo en 
excesos, es:

En rentabilidades

P Covín,,rmi)
- V (r,.)

En excesos

o _ Cov(rifrni,rmi-roi) 

■ V(rm,-no,)

Como (Icmostnircmos cn cl siguiente suhaparüdo.
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Por lo tanto, el coeficiente angular asociado a la variable exógena, tanto en 
rentabilidades, como en excesos debe ser ¡gual a:

5 = (fm-fo) 15.611

Y, por otro, con el resto de términos debe suceder que:

En rentabilidades

î + ro = Y + 0 z i  + u¡ E(4í) = 0 15.62.al

En excesos

î = Y+0zi + u¡ E ¿ )  = 0 (5.62.b|

Teniendo en cuenta esta relación, si el C A PM  es cierto, en el modelo empírico de corte 
transversal debe cumplirse que:

En rentabilidades

fo = Y + 9 z¡ + E (u¡) |5.63.a)

En excesos

O = Y+0zi+  E(u ¡) 15.63.b|

y, con la hipótesis de promedio cero de las penurbaciones aleatorias, tenemos que:

En rentabilidades

f() = Y + 0 Z i  15.64.a I
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En excesos

O=Y+0zi  [5.64.b]

A partir de la expresión [5.62], podemos justíTicar la heteroscedasticidad de 
[5.56] calculando la varian/a y comparando con la obtenida promediando 
[3.16], siendo el resultado:

-Lv(?¡,) = v(ui)=-Lvte¡.)
n*- [5.65!

5.3 Contraste del modelo^^

La contrastación mediante corte transversal con medias, consiste en plantear el modelo 
em p ír ico  [5.56] y comprobar si se cumplen las hipótesis establecidas en el 
subapartado anterior suponiendo que el CAPM es cieno, es decir, si los coeficientes son:

En rentabilidades

Y + 0zi = ro 5 = (rm-fo) [5.66.a]

En excesos

Y + 0 Z i  = O 5 = (rm-fo) (5.66.bj

Como podemos apreciar, en el contraste aparece el vector de valores fijos "zj" lo que 
introduce una complicación adicional. Lo usual cn la práctica consiste en comprobar

•̂3 Vdasc rMila 37 dcl Capíiuln IV.
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si se cumple [5.17] y la no significación de la variable "z it " ,  tanto en 
rentabilidades, como en excesos.
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5.4 Método de estimación del modelo empírico de corte transversal

La estimación del modelo empírico ha de realizarse por el método de Mínimos Cuadrados 
Generalizados, ya que los estimadores obtenidos por Mínimos Cuadrados Ordinarios son 
ineficientes.

La expresión de los estimadores Mínimo Cuadrático Generalizados, suponiendo 
estimada lu matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones aleatorias, es:

g = ( x - S G U ) ' ‘(X'S¿>u?) ,5.671

La matriz de varianzas y covarianzas asintótica de los estimadores es:

S b„ = ( X ' S ; U ) ’‘ 15.681

Las propiedades del estimador son en condiciones muy generales: consistencia, 
eficiencia y normalidad asintótica.

5.5 Metodología empírica

La estimación modelo empírico [5.56], requiere el conocimiento de los valores del riesgo 
sistemático de los títulos a lo largo del periodo considerado. De todas maneras, lo habitual es 
desconocerlos y, por tanto, se plantea la necesidad de realizar el contraste del C A P M  en 
dos etapas.

En  la primera, se procede a la estimación de los valores del riesgo sistemático 
de los títulos, mediante el Modelo dc Mercado aplicado al periodo en el que posterionnente se 
contrasta el CAPM . Y. en la segunda, sc estima el modelo em pírico para 
posteriormente contrastar el CAPM a panir de las pruebas sugeridas en el subapartado 5.3.
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Un detalle importante, es que los métodos de estimación y la metodología dc contraste dcl 
presente apartado, está condicionada al conocimiento, o, estimación con pequeño error, del 
riesgo sistemático de los títulos. Por ello, en algunos casos, para lograr estimaciones precisas 
de las betas, es necesario formar cañeras y contrastare! CAPM para las mismas.
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6. Modelo empírico ampliado suponiendo estimada la 
expectativa de riesgo con errora^

Abordamos a panir de aquí, la problemática introducida por los errores en la 
estimación de ios riesgos sistemáticos, tratando de eliminar las limitaciones de la 
metodología propuesta en el apartado anterior.

E l modelo empírico de cone transversal con medias que sc plantea a lo largo de los 
periodos de tiempo considerados, suponiendo estimada la expectativa dc riesgo con error, 
adopta la siguiente forma^^:

En rentabilidades

r¡ = Y + 5 bj + 0 Zj + w¡; i = 1,2.....g [5.69.a]

En excesos

(n - ro) = y + 5 b¡ + 0 z¡ + w¡; i =1,2.....g 15.69.b|

Respecto al modelo analizado en el apañado anterior, se ha sustituido el valor del riesgo 
sistemático ("(3¡"). por su estimación (’ b¡"). La forma liabitual de obtener la expectativa de 
riesgo de los títulos, suele ser a panir del Modelo de Mcrcado a lo largo dcl periodo de tiempo 
considerado para el posterior contraste del CAPM.

Véase nota 1.3.

•̂5 Como vemos no es mis que una generalizacitVi dcl modelo analÍ7jdo cn cl apañado 4 dcl capítulo.
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6.1 Hipótesis básicas del modelo y planteamiento matricial

Las hipótesis básicas del modelo, son idénticas a las establecidas en el subapartado 4.1, 
correspondiente al modelo empírico reducido con error en la medición de la "beta".

Tendremos por un lado, las estructurales (Iinealidad y estructura única) que indican 
relación lineal y coericientes idénticos para lodos los títulos.

Por otro lado, en cuanto a los errores de observación, si suponemos que la estimación 
de beta la obtenemos mediante el Modelo de Mercado (ecuación |2.1 ]), se comportan tal y como 
se establece en la expresión [5.39].

Las perturbaciones aleatorias del modelo (5.69], engloban a las del modelo [5.56] y al 
efecto del error de medición en la beta^*. Las hipótesis de comportamiento las tenemos 
establecidas en las expresiones [5.21 j a 15.24|3‘̂ . destacando los problemas de 
heteroscedasticidad y autocorrelación.

Los errores de estimación en las betas son independientes de las 
perturbaciones aleatorias del modelo |5.56]3* ("u ¡" ) y. debido a los mismos, la variable 
explicativa observada se encuentra relacionada con las perturbaciones dei modelo empírico.

En cuanto a la nueva variable ("/ ¡"). va a ser considerada como fija y no tiene, por tanto, el 
carácter de estocástica. Con todo ello, podemos volver a expresar el modelo |5.69], en forma 
matricial;

En rentabilidades

r  = 7 l „ + 5 b  + 0 z + w  |5.70.a]

En excesos

( r- ro )  =Y l g  + 5 b + 0 / + w (5.70.b|

Tal y como se puctic obscr\'ar cn la expresión |5.34j.

La justificación dc los incumplimientos básicos la ptxicmo.s encontrar cn las cxprcsionc.s 15.361 a [5.3X1. 

,1K vcastí demosU'.H.'ión (5.351.
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Simplificando más la expresión del modelo en rentabilidades para llevarla a nolación 
convencional, tenemos que;

r = X Y + w  15.711

donde:

X Matriz que contiene a las variables explicativas formada por tres vectores
columna "[Ij,; b; zJ".

Y Vector columna que contiene los parámcuos "y"; "5" y "0".

Las perturbaciones aleatorias del modelo empírico, se componan de la siguiente 
manera:

\v — i DNg Og, Iw w  15.72]

La matriz de covarianzas entre el vector que contiene el riesgo sistemático estimado y 
las penurbaciones aleatorias del modelo empírico, es:

15.731

Hemos demostrado en el subapartado 4.2 que las matrices contenida.s en I5.72| y 
[5.73] son iguales a:

Zww - Suu Z(j Ii 15.74]

Ibw  = ‘ 5 ,Ibb  ¡5.751

Suponiendo que estimamos el riesgo sistemático a panir del Modelo de Mercado, el 
comportamiento de los errores de medición se puede resumir de la siguiente manera;

v —> D N g  Oj», Zbb

JO SÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Ib a r r a
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6.2 Relación con cl modelo cx-pos(

L a  relación entre el modelo ex-post |5.1| y el modelo empírico de corte 
tmnsversal 15.69), es idéntica a la expresada en el subapanado 5.2, es decir:

En reniabilidades

ro=y + ezi 5 = (rm-ro) [5.77.a)

En excesos

0=Y + ez¡ 5 = (ím-ro) [5.77.b|

6.3 Contraste del modelo^^

La contrastación consiste en estimar el modelo empírico y comprobar si sc 
cumplen las hipótesis establecidas, es decir, si los coeficientes son:

En rentabilidades

7 +e z i =? o  5 = (fm-fo) 15.78.a]

En exce.sos

7 + 0 Z j = O  5 = Crni-fo) [5.78.b]

En el modelo en rentabilidades, la conirasiación consiste en comprobar si el término 
independiente más cl erecto de la variable coincide con cl promedio dcl

V&isc nota 37 dcl Capítulo IV .
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tipo sin riesgo y si el coeficiente angular coincide con el promedio del premio 
por riesgo del mercado a lo largo del periodo de tiempo considerado.

En el ca.so del modelo en excesos, la contrastación consiste en comprobar que el término 
independiente más el efecto de la variable es cero y el coeficiente angular 
coincide con el promedio de premio por riesgo a lo largo del periodo de tiempo 
considerado.

En la práctica se comprueba si se cumple [5.17] y la no significación de la 
variable "/ ¡t", (anto en rentabilidades, como en excesos.
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6.4 Método de estimación del modelo empírico

El modelo empírico [5.69] tiene los mismos problemas de estimación que el modelo 
analizado en el apartado 4 del capítulo.

Las eslimaciones que se obtienen por los métodos propuestos en el apartado anierior 
(M ín im o s  Cuadrados  O rd in a r io s  y Genera lizados), son sesgadas e 
inconsistentes, por lo que se plantea la búsqueda de nuevos métodos. Vamos a 
adoptar, para el caso que nos ocupa, las soluciones descritas en el apartado 4 aplicadas al 
modelo en rentabilidades, pudiendo extenderse los resultados inmediatamente al modelo en 
excesos.

6.4.1 Existencia de heieroscedasticidad*^^. La  solución de Litzenberger y 
Ramaswamy (1979)

Litzenberger y Ramaswamy obtienen los estimadores para un modelo en el que suponen la 
inexistencia de efectos sectoriales, lo que simplifica las matrices de varianzas y 
covarianzas. tanto del vector de errores, como de las penurbaciones aleatorias del modelo 
empírico. Concretamente, cl modelo puede expresarse en rentabilidades, de la siguiente manera:

r = Y I „  + 6 b + 0 z+ w (5.79]

40 Vé,x<íc ñola 2,‘i.
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donde, el comportamiento del vector de perturbaciones es:

w DNj; Oj,. Diag ( a ^  |5.80|

y, para el vector de los errores en las variables:

v ^  DNg[0^, Diagla?.)] |5 X 1|

Podemos plantear la siguiente transformación .sobre el modelo empírico:

_LL = Y _L + 5-kL + e iL +
Ob, at>, Ob, aj>, |5.82|

Como hemos analizado cn el apartado 4, la transfonnación propuesta permite realizar la 
ficción de considerar al vector de errores como valores de una variable normal tipificada, así 
como resolver los problemas de heteroscedasticidad del modelo empírico.

Se trata, por tanto, de estimar el modelo [5.82|, que puede expresarse en forma matricial de 
la siguiente manera:

r* = YO* + 5 b* + 0 z* + w* |5.83|

siendo los ténninos con asteri.sco. las variables transformadas de la expresión |5.821. Podemos 
simplificar más la expresión anterior y llevarla a notación convencional:

r* = X * Y  + w* [5.841

donde:

X *  Matriz que contiene a las variables explicativas fomiada por tres vectores
columna "(a*; b*; /.* |".

Y Vector columna que contiene los parámetros ’Y '. "5" y "B".
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El comportamiento de las perturbaciones del modelo empírico es:

w ' ^ D N g [ O g ,  o;- Ij, (5.851

y el vector dc errores en la esümación de las betas:

15.86]

La expresión del estimador de Litzenberger y Ramaswamy (1979, págs. 180 y 181), 
ajustada al modelo que nos ocupa (|5.84]), es:

8 =
2C-x;_.

g

0 0 0 

o  1 o  
0 0 0

x i r

15.87]

La matriz, de varianzas y covarianzas de la distribución aproximada de los 
estimadores se encuentra en (4.611.

Se puede demostrar el estimador suponiendo normalidad e independencia, tanto de las 
perturbaciones, el error de medida, la variable explicativa no observada (es decir, la verdadera 
"Pi"), así como la variable "z¡". como puede verse en Fuiler (1987, cap. 1 y 2).

El problem a viene de la consideración del riesgo sistemático no observ'ado como 
aleatorio. Vamos a tratar de desarrollar el estimador para el caso en que supongamos fijas las 
betas y "z j", que en el contexto del presente estimador, se considera como aleatoria.

6.4.2 Ex istencia de heteroscedasticidad-*'. Propuesta de un estimador 
suponiendo fija la variable "P ¡ "  no observada y la variable "z i"

El estim ador del modelo expresado en (5.84), suponiendo fijos los valores de la 
variable explicativa no observada-*-, es~*̂ :

Véase ñola 25.

•*2 V6ISC Fullcr (1987. cap. 2. p,1g.s. 12-J y ss).
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g = M x - x - - X T - ' S , v

-1
M x r - x r > S v v (5.881

La matri/. de varianzas y covarianzas de la distribución aproximada de los 
eslimadores coincide con indicada en la expresión 14.66).

6.4.3 Existencia de efectos sectoriales. La solución en el caso general

Una posibilidad, que tiene en cuenta el problema de los errores de estimación en las betas y 
el de los coeficientes aleatorios, consi.ste en utilizar el estimador Mínimo Cuadrático 
G e n e ra l iz a d o  15.18] y tomar, como estimación dc la matriz de varianzas y 
covarianzas, la expresión:

S jiji — (x S ) l f ¿
o2
'Jm

' 0 0 0
+ 0 1 0

n 0 0

sim
15.891

donde:

Estimación del premio por rie.sgo obtenida a partir de la expresión 15.18].

Concretamente, el cociente entre el cuadrado dcl premio estimado y la varianza 
de la rentabilidad del mercado, aparece debido a los errore.s de estimación en 
las betas y, además, la varianza del coeficiente angular se ve incrementada por la 
variabilidad del mercado, lo que resuelve el problema de los coeficientes 
aleatorios.

Puedo verse la expresión (.^..^ll, díinde tenemos la dennición dc las matrices corresptindienlcs. Para su 

aplicación, únicamcnie delKnios tener cn cuenla, que cn cl modelo que nos íxupa aparece una nueva variahie 

explicaliva.
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Capítulo VI

El APT

1. Introducción

En el apañado 7 del primer capítulo, analizamos desde una perspectiva teórica, la base del 
modelo de valoración conocido como Arbitrage Pricing Theory (APT), que, siendo mis 
general que el CAPM , supera en pane las críticas recibidas por éste último. Formulado por 
Ross (1976), propugna la influencia de varios tipos de riesgo sistemático en el 
promedio de rentabilidad de los títulos: frente al CAPM. que únicamente acepta el de 
mercado.

En este capítulo vamos a abordar el APT desde una perspectiva empírica, por lo que 
comenzaremos destacando una serie de aspectos metodológicos de interés:

-Es necesario, de nuevo, llamar la atención sobre los puntos señalados en la 
introducción al Capítulo II en cuanto a: modelos, notación, métodos de 
estimación, etc.

-Comenzaremos con un breve resumen de sus postulados fundamentales y. de 
manera análoga al CAPM, presentaremos el modelo ex-ante introduciendo cl 
carácter temporal, así como la hipótesis de expectativas de riesgo 
constante.
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-Posteriormenie, presentamos el Modelo Factorial, que explica el proceso generador 
de las rentabilidades y que usamos como puente para llegar a un 
modelo ex-post sobre el cual realizar los test del APT.

-A diferencia del C A PM , en el contexto que nos ocupa se realizan contrastes 
de corle transversal, que podemos dividir en dos grupos:

-Contrastes de corte transversal sin medias

-Contrastes de cone transversal con medias

•Los diferentes modelos de corte transversal, son analizados a lo largo del 
capítulo desde una perspectiva econométrica. tratando de señalar y 
resolver los problemas que plantean de cara a la contrastación empírica del APT.

2. APT: El modelo a contrastar

La teoría desarrollada por el A PT  expone que, cuando durante un periodo de tiempo se 
analiza el rendimiento que produce un activo cualquiera "i", el valor esperado de su 
rentabilidad, es igual a la suma del tipo sin riesgo y una combinación lineal de 
los coeilcientes dc riesgo sistemático del título con respecto a los " k "  factores 
comunes ponderados por sus correspondientes premios asociados. Dichos 
elementos de riesgo sistemático no son especificados a priori.

Los diferentes premios por riesgo los vamos a denominar donde el subíndice 
indica el factor sistemático al que está asociado (en este caso el ’j" ). y que se supone constante 
para todos los títulos. La cantidad de riesgo que sopona el activo (suponiendo factores 
tipificados e independientes), se mide como covarianza del activo "i” con el factor ”j"  
relativizada por la varianza de éste, lo que vamos a denominar "p ¡j" y que viene a ser la "Pi" 
del CAPM  por su analogía con este modelo.

E l modelo puede formalizarse en la ecuación:

E(n ) = ^  + Pi! 1̂ + ••• + Pik (6. l.aj
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Vamos a analizar el significado de tos coeficientes "X j"  de 16.1.a]. Supongamos un 
título sin riesgo sistemático en los "k" factores, en ese caso, su promedio de rentabilidad es:

E(ro) = Xo = ro

siendo éste, lógicamente, el tipo sin riesgo.
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Por otro lado, suponiendo un título ’T  con riesgo sistemático uno en el factor " j "  
y cero en los demás, tenemos que su promedio de rentabilidad es:

E(rfj) = Xo + Xj

dc donde podemos interpretar el coencienie "X j" a.sociado a dicho título, como el exceso de 
rentabilidad o premio por unidad de riesgo sistemático en el factor "j” :

Xj = E(rrj) - ?L() = E(rfj) • ro

Alternativamente, se puede expresar ta ecuación del modelo en excesos de rentabilidad, 
de la siguiente manera:

E(ri-ro) = p i iX i  + ...+ PikXk I6.l.b|

Si suponemos factores tipificados e independientes (véase condición 16.13]), podemos 
definir los coeficientes de riesgo sistemático de los títulos de manera análoga al CAPM:

R . . _  Cov(ri,F^)
-  V(F¡)

2.1 A PT : E l modelo ex-ante

Teniendo en cuenta que se pueden observar "g" activos diferentes durante "n" periodos, se 
puede introducir cl carácter temporal a la formulación inicial del modelo, planteándolo 
como:
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En rentabilidades

E(ni) = roi + Pili ^li + ... + Piki ^ki (6.2.aJ

En excesos

£(•■¡1 ■ roi) = Pili + •■• + Piki ^ki |6.2,bl

para lodos los títulos en los periodos de tiempo considerados, es decir:

i = 1.2.....g t = l ,2 ....... n

donde podemos ver que, el promedio de rentabilidad de un título en cada momento de tiempo (o 
su exceso), puede ser expresado como, suma del tipo sin riesgo (si hacemos referencia al 
modelo cn rentabilidades, no así en excesos) y una combinación lineal de ios coeficientes de 
riesgo de dicho activo en los factores, ponderados por los premios correspondientes a cada 
uno. cn cada periodo.

Es interesante observar las similitudes de [6.2] con respecto al C A P M .  Analizando 
las ecuaciones anteriores, es evidente cómo el APT, es un modelo más general que 
aquél, ya que podemos apreciar que incluye "k "  tipos de riesgo sistemático, a diferencia 
del CAPM que únicamente incluye el de mercado.

Si suponemos factores tipificados e independientes (véase condición |6.13]), podemos 
definir los coeficientes de riesgo sistemático de los títulos, en cada momento de tiempo, de 
manera análoga al CAPM:

o Cov(rii.Fi,) 
-  V(F ,)"

La dificultad para verificar este modelo cs elevada debido a una serie de problemas 
en su formulación original [6.2], donde podemos apreciar que se encuentra expresado en 
términos de expectativas, tanto de las rentabilidades, como del riesgo y que no 
son directamente observables.
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2.2 La  hipótesis de "expectativas de riesgo constantes"

Lina simplifícación considerable del modelo 16.2], se obtiene si se establece la 
hipótesis de expectativas de rie.sgo constantes, es decir, si suponemos que las betas de cada 
activo permanecen inalterables a lo largo del periodo de tiempo considerado:

Expectativas de riesgo constantes: P¡ji = p¡j V  t

Al introducir esta hipótesis, la formulación del modelo queda reducida a:

En rentabilidades

E(ni) = foi + Pii A.11 + ... + Pik Xki 16.3.al

En excesos

E(r¡, - roi) = Pii X\i + ... + pik ?Lki 16.3.b)

pora todos los títulos en los periodos de tiempo considerados, es decir:

i = 1. 2.....g; t = l. 2....... n

Si suponemos factores tipificados e independientes (véase condición [6.13]), podemos 
definir los coeficientes de riesgo sistemático de los títulos de manera análoga al CAPM:

f, _ Cov(rit.Fii)
“ V(Fj.)

La expresión [6.3] liene idénticos problemas de cara a su verincación que la [6.2]. 
Como vemos, siguen apareciendo los mismos términos no observables, es decir, las 
expectativa.s, tanto de rentabilidades, como de riesgo. Es precisamente la cantidad de elementos
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desconocidos la que hace que no sigamos un procedimiento análogo al CAPM  de cara a los 
posteriores contrastes.

3. Naturaleza estocástica de las rentabilidades: 
Modelo Factorial

En eí contexto del CAPM presentamos al Modelo de Mercado como el proceso generador 
que trata de explicar las rentabilidades de los títulos en función de la del mercado y lo 
analizamos exhaustivamente desde el punto de vista econométrico en el Capítulo II.

De manera análoga, en el contexto del APT aparece el Modelo Factorial, que explica el 
rendimiento de los títulos en función de una serie de factores no especificados a 
priori.

En este subapartado vamos a estudiado desde el punto de vista economéü-ico. pero 
previamente resulta interesante indicar que, el Modelo Factorial recoge, al menos 
teóricamente, la influencia de todos los factores comunes a los títulos para explicar la 
rentabilidad de los mismos, de manera que lo que queda como residual es algo propio de cada 
activo. En definitiva, es un modelo que trata de resolver los problemas de especificación del 
Modelo de Mercado, incluyendo otras variables explicativas comunes a todos los ü'tulos.

Recordemos que en el Capítulo I I,  abordamos dicha problemática mediante el 
Modelo de Mercado ampliado, donde se recogía la posibilidad de influencia de 
variables específicas en la rentabilidad de los títulos, siendo el carácter de las mismas 
(comunes y propias), una primera diferencia entre ambos planteamientos. Además, 
hay una segunda característica diferencial fundamental, consistente en que, en los 
planteamientos analizados sobre el Modelo de Mercado, las variables de los modelos 
ampliados son identificadas a priori. mienu-as que. en el que nos ocupa, como ya hemos 
indicado con anterioridad, los factores no son especificados.
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3.1 Planteamiento del Modelo Factorial

E l Modelo Factorial, o proceso generador de las rentabilidades en el contexto del APT, 
establece la relación lineal que existe entre la rentabilidad de cada título y los "k" factores 
comunes en los diferentes momentos del tiempo*:

rii = a¡+  p i iF n  + ..,+ {3ikFki + e¡t 16,4!

donde:

r¿. Rentabilidad del título "i" en el periodo "t".

a¡ Ordenada en el origen del título "i".

Pij Coeficiente que expresa el riesgo sistemático del título "i" en el factor "j".

Fj, Valor que toma el factor de riesgo "j" en el periodo "t".

e¡, Penurbación aleatoria del título "i" en el periodo "t".

las perturbaciones aleatorias ("£jt"), recogen el efecto que tiene en la rentabilidad del activo "i" 
otras variables que no han sido incluidas en el modelo y que son específicas del título "i".

3.2 Hipótesis de comportamiento y características del Modelo Factorial

De la misma manera que en los modelos analizados en capítulos previos, vamos a establecer 
a continuación, las hipótesis de componamiento de los diferentes elementos que aparecen en la 
ecuación [6.4] y que dividimos en tres grandes grupos.

En primer lugar, tenemos las estructurales habituales de Iinealidad (que establece que la 
relación entre la rentabilidad de los títulos y los diferentes factores es de tipo lineal) y
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' Es más habitual la expresión análoga [6.18] que utilizaremos posteriormente.
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estructura única- (que indica que los coeficientes de riesgo sistemático son constantes para 
cada título en los diferentes periodos de tiempo considerados).

En segundo lugar, al no estar especificados los factores a priori y. por tanto, no ser 
observables, necesiüimos establecer unas hipótesis sobre el comportamiento de los mismos. Sin 
pérdida de generalidad, las habituales son;

Promedio cero; E(Fji) = 0 V j  |6.5|

Varianza uno: Var(F jt)= l V j  |6.6|

Independientes; Cov (F¡j, Fji) = O V i ? i j  [6.71

que podemos resumir indicando que suponemos tipificados e independientes.

Para finalizar y en tercer lugar, tendremos las hipótesis de comportamiento de las 
perturbaciones aleatorias, que, al considerar estocásticas a las variables explicativas, deben 
ser entendidas en términos condicionales y son las siguientes;

Promedio cero; E(e ¡0=O V t- |6.81

Homoscedasticidad; V(eit) = cTE“ V t  16.9]

No autocorrelación; Cov(Eit.eii) = O V i ? t i ’ [6.101

Además, suponemos que las perturbaciones y los factores son independientes;

Independencia perturbaciones y factores; Cov(e¡,,Fjt) = O V t  |6. l l |
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Dadas estas hipótesis de comportamiento, si nos imaginamos el Modelo Factorial como 
una regresión múltiple, podemos establecer fácilmente las características del mismo;

- Esta llene relación con la hipólcsis dc expectativas dc riesgo constantes analizada cn cl subapartado 2 S t.
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S i E ( e ¡i) = 0 entonces a ¡ = E {ri|) |6.12)

S i C o v (E ii,F j,) = O y Cov (Fn .F j,) = O 

entonces Pij =

S i C ov (E ii.F ji) = 0; Cov (F ii.F ji) = O y  V a r (F j,) = 1

entonces V(ni) = fii|2 k ,,í  + V(en) K ',M |

con lo uiiiiu ointN cosiis, riu ohtl(?n() d  K^cnilm) in(iu|)i)ii<IU>n(t) dc ln on|)I(?nÍ(Ím (•! 

proiiiüdin üüpurtulo dvl (ídilo " i " .  Por oiro liulo, se puede reali/ur un (U'NuliKse, iniis 

licncriil (|iic cl oh ienido en el C A P M .  du la v iir iiin /u  lo ltil dul K tu lo  e n tre  riesuo 

s is tv in iU ico  y  d ivo r.s iricah ic . Adciniis, lii osllm aciOti do la.s ex p ecta tivas  de riu-sgi» 

del iftulo " i "  en los diferentes fnciorcs considerados por cl A P T \  equ iva le  a lu estim ación  

de los coefic ien tes  angu la res  del M ode lo  F a c to r ia l ’ correspondiente al títu lo " i" .

3.3 T é c n ic a s  de ob tenc ión  de los coefic ien tes  dc riesgo s is tem ático

De cara a la obtención dc los coeficientes de riesgo sistemático asociados a los factorcs a 

partir del M odelo  Factorial (fórmula 16.4]), encontramos un problema que hace im posib le  la 

c o n s id e r a c ió n  del m ism o com o m od e lo  de reg re s ió n  m ú lt ip le .  N os estam os 

refiriendo, naturalmente, al desconocim iento de las realizaciones de los factores en los 

d iferentes m om entos de tiempo. E llo  nos ob liga en p rim er lugar, a r e a l iz a r  un 

p la n te a m ie n to  m u lt ie cu a c io n a l del M o d e lo  F a c to r ia l y . posteriom iente. a u t i l iz a r  

o tra s  técn icas  estad ís ticas  que nos posibiliten la obtención de dichos coeficientes, así 

com o los valores de los factores, de forma simultánea. Comenzamos con la consideración de 

las ecuaciones del M odelo  Factorial para todos los títulos. E l sistema está compuesto por las 

siguientes "g " ecuaciones, una porcada título, en desviaciones respecto al promedio^:

Véase expresión |6..1|.

Pualo verse la expresión

Ténnase en cuenia cl resuliailo cxpres;nlo en (f». 121.
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n i - E ( r i , ) =  p i i F i ,  + ... + p ik F k t  + e it

nt - E (r ¡t )=  P ii F i (  + .. 

fg, - E (rg ,)=  Pgl F i i  +

+ PikFfc, + £u

•■ + Pgk Fki + Eg, 16.151

Lus ecuHciones anteriores cjiieclun reducidas a unu expresión más sencilla, si realizamos el 

pliuneiuniento en form u im ilr ic iu l, Así. podemos repre.seniur el sistcnm am crior como:

l i ’i • K ( r i ) )=  |1 f, i  16.161

(londe:

r i Vector que contiene las avitubilidades dc los "j;" ifudos.

E ( r | )  Vector que contiene los promedios de la.s renubilidades de los "g " títulos.

r i - E ( r i )  V ec to r co lum na, d iferencia de los dos anteriore.s. que contiene las 

desviaciones de rentabilidad re.specio al promedio.

P  M atriz que contiene las sensibilidades de los ” g" títulos en los ” k” factores,

por lo que su orden es "g *k ".

f i  Vector columna que recoge los "k " factores de riesgo si.stemático comunes a

todos los títulos.

£j Vector que recoge los "g " factores específicos.

L a s  té cn ica s  es tad ís ticas  m ás u tiliz ad as  de cara a la obtención de los factores .son 

dos. por un lado el A n á lis is  Factoria!^* y, por otro. C om p on en tes  P r in c ip a le s^ . Am bas

 ̂Véase Morrison ( c:ip. 9). 

 ̂Véase MorrÍM>n ( l ‘)76. c¡ip. K).

Josil ANTONIO Ma d a r ia g a  I jia r r a



tienen un origen simultáneo en el tiempo y, aunque en principio sus planteamientos difieren, 

existe relación en cuanto a la operativa matemática que requieren de cara a su resolución. Nos 

estamos refiriendo a la coincidencia entre un modelo de Anális is  Factorial -en el que no se 

distingue entre factores comunes y  específicos y  se resuelve mediante el método de factores 

principale.s-, y  la obtención de los Componentes Principales de una nube de puntos.

E n  el ám bito financiero  existe d iscus ión  sob re  cu á l dc las dos té cn ica s  es la 

idónea de cara a la obtención de los coeficientes de riesgo sistemático, sin que, con et paso del 

tiempo, se haya llegado a una conclusión defin itiva. Por un lado, autores com o R o ll y  Ross 

(1980) utilizan el Anális is  Factorial cn su trabajo em pírico (mediante el procedim iento de 

m áxim a verosim ilitud) y, por otro. Sukla y  Trzcinka (1990) ponen en entredicho la necesidad 

de u tilizar la técnica anterior, mediante la com paración con los resultados obtenidos por 

Com ponentes Principa les. Com oquiera que la discu.sión no parece  c e r ra d a , en nuestro 

trabajo nos decantamos por la segunda, si bien queremos dejar claro, que no existe ninguna 

razón para desechar el Análisis Factorial como técnica idónea.

Am bas se basan en la descomposición espectral de la matriz de varianzas y  covarianzas de 

las rentabilidades de los títulos*^. M ás concretam ente, a p a r t ir  del M o d e lo  F a c to r ia l 

(fórm ula (6.41) y  ba.sándonos en la hipótesis de factores tipificados^ e independientes, así como 

la independencia entre factores comunes y específicos'^ , podem os re a liz a r  la s igu ien te  

d escom posic ión  de la m a tr iz  de va r ian z a s  y  co va r ia n z a s  dc las re n ta b ilid a d e s  de 

los títulos:

I r r  = P P '- ^ ‘l> [6.171

C ap itu lo  V I E l  APT lll

donde:

P P '  M atriz que recoge cn la diagonal principal las coniunalidades y como elementos 

conjugados las covarianzas entre las reniabilidades de los títulos. Adem ás, "P "  

recoge los coeficientes de riesgo sistemático dc los títulos en cada factor a lo 

largo de los periodos considerados y  coincide con la matriz de covarianzas entre 

los factores comunes y  las rentabilidades de los títulos.

Nos referimos :i Componeiilcs Principales y Aníílisis Factorial mediante el prixredimicnlo dc faclores 

princip:iles.

’  Véase [6..‘>1.|6.61 y [6.71.

Véase fórmula jf i.l ll.
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<í> M a triz  diagonal que recoge las especificidades de las variab les. Se  puede 

descomponer como producto de dos matrices diagonales ( "D " ) ,  donde cada una 

de ellas coincide con la matriz de covarianzas entre los factores específicos y  ias 

rentabilidades de los ü'tulos.

E n  su trabajo  o r ig in a l, R o ss  (1976 ) a su m e  que la  m atriz , de  v a r ia n z a s  y  

c o va r ia n z a s  de los facto res  específicos es d iag on a l, lo que lleva a la ap licación  de la 

técnica de A n á lis is  F a c to r ia l en sentido estricto . Otras aproxim aciones más generales al 

A P T , com o la de C h a m b e r la in  y  R o th sch ild  (1983), muestran que au n q u e  la  m atri/. 

de va r ia n z a s  y  co va r ia n z a s  no sea d iag on a l, la  ecuación  fu n d am e n ta l del A P T '  ’ 

se sostiene, con lo cual se pueden tomar Componentes Principales despreciando los últimos 

"g-k" valores propios y  utilizar los vectores característicos normalizados asociados a los "k " 

primeros. Esto además, hace que sea más sencillo el tratamiento por ordenador.

C o m p o n en te s  p r in c ip a le s  tiene además una v e n ta ja  frente al A n á lis is  Factoria l y  es 

que, para poblaciones estacionarias, se pueden c o m p a ra r  co m p o n en tes  de diferentes 

muestras, ya que se definen de manera única respecto al criterio del tamaño del va lo r propio, 

que indica la im ponancia relativa del componente. Esta comparación no puede ser realizada con 

los factores, ya que el orden no es único.

E l  p ro ced im ien to  que .se sigue, como hemos indicado con anterioridad, es ca lcu lar los 

Componentes Principales a pan ir de la matriz de varianzas y  covarianzas de las rentabilidades 

de los títulos. M ediante la diagonalización de la misma, obtenemos los valores propios y  

vectores normalizados asociados, lo que sirv'e para calcular, tanto los coeficientes angulares, 

como posteriormente, con una medición, los valores de los factores en los diferentes momentos 

de tiem po. E n  d e fin itiva . los coefic ientes de riesgo s istem ático  de los t ítu lo s  en cada 

uno de los "k "  factores a lo largo del periodo de tiempo considerado, son los vecto res  

p ro p io s  n o rm a liz ad o s*- .

E s  im portante tener en cuenta que, el p rocedim iento sugerido es un p roceso  dc 

in f e r e n c ia  e s ta d ís t ic a ,  ya que com o punto de p an id a  lom am os una m uestra de

' '  Vdasc fómnula [ft..!].

Para ver una exposición formal compicta dc la lécnica dc Componcnic.s Principales puede acudirsc a 

Níu^-aiz^ (19X6).
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rentabilidades de "g " títulos en " l"  momentos de tiempo y  es precisamente la estim ación de la 

m atriz de varianzas y  covarianzas calculada a pan ir de dichos datos, la que utilizam os para 

diagonalizar. E llo  nos obliga al conocimiento de las distribuciones de los estimadores de los 

verdaderos valores propios y  vectores asociados y, en derm itiva, supone  la  n ecesa ria  

co n s id e ra c ió n  de los e rro re s  de m ed ida  en la  e s tim ac ió n  de los coe fic ien tes  de 

riesgo  s istem ático . De todas maneras cabe indicar que. los procedim ientos de inferencia 

estadística en el ámbito de la técnica de Componentes Principales no se encuentran ampliamente 

desarrollados y  además creem os que el incremento de com plejidad que sufre el posterior 

contraste del A P T . no justifica  la mejora de los resultados obtenidos. Por ello, a lo largo del 

cap ítu lo , no vam os a le n e r  en cuenta  los p rob lem as d e rivad o s  de la  e stim ac ión  dc 

las  e x p e c ta t iv a s  de riesgo , entendiendo que coinciden, o en todo caso, se trata dc 

aproximaciones suficientemente precisas a los verdaderos valores.
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4. La contrastación empírica del APT mediante corte transversal sin medias: Modelo ex-post y empírico

H em os indicado al com ienzo del capítulo, cómo los con trastes  e m p ír ico s  dcl A P T  

son de  cu rte  tran sve rsa l, no contemplándose en nuestro estudio, a d iferencia del C A P M . 

los de serie temporal. Existen dos posibilidades ("s in " y "con " m edias) y  su ap lica c ió n  

re q u ie re  de un proceso  b ie táp ico  sim ilar al presentado en los contra.stes de corte del 

C A P M .

En  el caso del A P T  tenemos un p r im e r  paso, en el que se ob tienen  los coefic ien tes 

de riesgo  s is tem ático  de los títu los en los factores que, com o ya hemos indicado, sc 

realiza mediante la aplicación de la técnica de Componentes Principales al M odelo Factorial y, 

un  segundo , en el que mediante una regresión y  utilizando los coeficientes dc la etapa 

anterior, se e stim an  los p rem ios por riesgo asociados a cad a  facto r.

En  el contexto del A P T  no vam os a co n s id e ra r los e rro re s  de o b se rvac ió n  en los 

r iesg os  s is te m á tico s , por lo que supondremos que los valores de las betas obtenidos 

m ediante Componentes Principales, son los auténticos, o bien estimados, pero con pequeño 

error.

T es is  d o c to ra l
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4.1 M o d e lo  ex-post de co rte  tra n sve rs a l s in  m ed ias

Hasta el momento hemos introducido el modelo ex-anie del A P T , indicando la problemática 

que tiene de cara a su contrastación*^ y, ahora, vam os a ob tener el m odelo  ex-post que 

sirva para realizar los posteriores contrastes.

En  las m etodologías de corte transversal, los diferentes procedim ientos de contrastación 

tienen com o punto  de p a rt id a  el M ode lo  F a c to r ia l analizado con anterioridad (ecuación 

[6.4]), que teniendo en cuenta la igualdad 16.121, podemos expresar de la siguiente manera:

ni = E (r ¡[ )+  P i | F | t  + ... + P ¡k Fk t + £|[ |6.18]

S i suponemos cierto el A P T . podemos su s titu ir  po r el promedio esperado ( " E ( r j t ) " ) ,  la 

ecuac ió n  ex-ante del m odelo  estab lec ida  en [6 .2] donde todavía no se ha im puesto la 

hipótesis dc expectativas de riesgo constantes y llegamos a la expresión:

Hl = fOi + p ilt + -  + P ik l^ k i+  P i | F l i +  - + P ik F k t + Eii 16.191

Hasta la expresión 16.191 coinciden las metodologías de corte transversal ("s in "  y  "con "

medias) y. es precisamente a partir de aquí, donde se separan debido al carácter diferencial que 

tienen ambas'-*. Concretam ente, y en el caso de la m etodología de co rte  s in  m ed ias, 

podem os a g ru p a r  ténninos en la expresión anterior, de la s igu ien te  fo rm a:

Hi =  roi +  P i l i  +  ... Piki ^ki (P i l  F l l  — +  Pik Fki +  Cit) 16.201

o dc manera más compacta, tenemos:

En  rentabilidades

Ht = roi + P i l i  ?^li + — + Piki ^ k t ^ i t  E (^ ii)  = O [6 .21 .al

Véase apan;Klo2.

'•* Puede verse Roll y Ross (1980. págs. 1089-1090).
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En  excesos

(r¡i - roi) = P i l i  X it  + ... + Pi};, Xki + ^¡t E (^ |,) = 0 [6.21.b|
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donde et té rm in o  de p e rtu rb a c ió n  a le a to r ia  eng loba la  v a r ia c ió n  in te r te m p o ra l de 

los fa c to re s  y  e l com p o n en te  d iv c rs if ic a b le  de riesgo  p ro p io  de ca d a  a cc ió n . 

Com o vemos, se llega al modelo ex-posi utilizando como puente el Modelo Factorial.

4.2 M o d e lo  e m p ír ico  de co rte  tra n sve rsa l s in  m ed ias

E l  m odelo  e m p ír ico  de corte transversal sin medias que se plantea para el periodo " t ” . 

suponiendo conocida la expectativa de riesgo, adopta la fo rm a:

En  rentabilidades

Ht = 70i + Yli Pili + ..■ + Ykt Piki + Ujt (6.22.al

En excesos

(n i - mi) = TOi + Yli P il i + + 7ki Pikt + uit I6.22.bl

Com o podemos apreciar, el modelo permite la posibilidad de que las "betas" cam bien de 

periodo a periodo, o lo que es lo mismo, no necesita introducir la restricción que supone la 

hipótesis de expectativas de riesgo constantes.

4.3 H ip ó te s is  b ás icas  dcl m odelo  y  p lan team ien to  m a tr ic ia l

L a  correcta defin ición  e.siadfstica del modelo [6.221 requiere la especificación  de las 

h ip ó te s is  e s t ru c tu ra le s  y de las perturbaciones aleatorias. L a s  prim eras, son la.s ya

TESIS DOCTORAL
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habituales de lin ea lid ad  y  e s tru ctu ra  ún ica, es decir, relación lineal entre la rentabilidad de 

los activos y  los riesgos sistemáticos, y  que los coeficientes angulares de dicha relación se 

mantienen constantes para todos los ü'tulos.

Las  hipótesis sobre el co m p o rta m ie n to  de las  p e rtu rb a c io n e s  a le a to r ia s  son las

siguientes:

P ro m e d io  ce ro : E(ujO = 0 V i  (6.23)

H e te ro s c e d a s t ic id a d : V (u i,) = G u “  V i ? i j  16.24]

A u to c o r re la c ió n : Cov(u¡i,u jt) V i í ^ j  |6.25j

N o rm a lid a d : u j|—> Distribución normal |6.26]

Observando las características de las perturbaciones aleatorias del modelo vemos que existen 

p ro b le m a s  de h e te ro sce d a s tic id a d  y  a u to c o rre la c ió n . Las razones por las que nos 

encontramos con ambos problemas son sencillas de comprender si nos fijamos en el contenido 

de dichas perturbaciones (véase el término entre paréntesis en la ecuación [6.20j), que engloban 

al M o d e lo  Fac to r ia l analizado en el apartado 3. Concretam ente, la ex istencia  de 

h e te ro sce d a s t ic id a d  es d eb id a  a l d ife re n te  riesgo de los t ítu lo s , m ientras que la 

a u to co rre la c ió n  se debe a la  re lac ión  entre los m ismos. Posteriorm ente vo lverem os 

sobre el tema presentando una justificación formal.

Podem os plantear el modelo 16 .2 2 .a )en fo rm a m atric ia l:

n  = YOi í}. + Pt Yi + U| 16.27]

donde:

r , Vecto r columna que contiene las rentabilidades de los "g ” ii'tulos en el momento 

de tiempo "t".

'5 Como siempre que realiA-unos ci planteamiento cn forma matricial. únicamente nos referimos al modelo 

cxprc.sack> cn rentabilidades, y-a que la extensión al modelo cn excesos es inmediata.
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YOt Término independiente de la ecuación.

1 j .  Vector columna que contiene "g" unos.

P l M atriz que contiene la.s expectativas de los riesgos sistemáticos de los "g " títulos

en el momento de tiempo "t" y en los ‘’k ’’ factores de riesgo, siendo una matriz 

de orden "g *k ". A  lo largo capítulo, vamos a suponer que dichos valores son 

conocidos o estimados con pequeño error,

Y, Vector columna que contiene los restantes "k" parámetros de la ecuación.

u, Vector que contiene los valores que toman las penurbaciones aleatorias de los

"g" títulos en el momento de tiempo "i".

Ca p it u lo  V I e l a p t  233

E s  posib le  s im p lif ic a r  más las expresiones anteriores llevánd o las  a n o t a c ió n  

c o n v e n c io n a l:

r ,  = X n , +  Ut 16.28]

donde:

X  M atriz  que contiene a las variables explicativas formada por dos submatrices

”U k' Ptl".

re, Vector columna que contiene todos los parámeü"os del modelo empírico.

Po r  otro lado, las pertu rb ac iones  a lea to rias  se comportan:

u,->DNg(Oj,: Zuu) 16.29]

donde:

lu u  L a  m atriz "g * g "  de varianzas y  covarianzas contem poráneas de las 

penurbaciones aleatorias, donde el elemento general de la m isma es "a i j" .  Es  

cuadrada, simétrica y  definida positiva.
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Og Vector columna que contiene los "g " promedios de las perturbaciones aleatorias, 

en este caso "g " ceros.

4.4 R e la c ió n  con et m odelo  ex-post

Po d e m o s  c o m p a ra r  la  e cu ac ió n  ex-post 16.21] y  el m odelo  e m p ír ic o  de corte 

transversal |6.22], para establecer de manera sencilla la relación entre ambos.

Po r un lado, tenemos que lodos los coefic ientes de riesgo s istem ático  ("p ¡ ji" ) ,  son :

(i.. _  C ov (r i,.F i,)
-  V (F jO

Po r elto, el coeficiente angular asociado a cada una de las variables exógenas. tanto en 

rentabilidades, como en exce.sos, debe ser igual a:

Y j= E (r r j )- ro  V j  (6.30]

Y  con el resto  de té rm ino s, debe suced er que:

En  rentabilidades

roi + ̂ ii = TOj + Uji E(^iO = 0 (6.3l.a|

En  excesos

^i, = YOi + uu E(^ i,) = 0 (6.3 l.b ]

Ten iendo en cuenta esta relación, si el A P T  es c ie rto , en el modelo em pírico  de cone 

transversal debe cu m p lirse  que:
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En  reniabilidades

roi = YOi + E(u it) I6.32.a|

En  excesos

0 = 7t)i + E (u i,) [6.32.b]

y . suponiendo la hipótesis de promedio cero de las perturbaciones aleatorias, tenemos que:

En  rentabilidades

ro i= yo i |6.33.a)

En  excesos

0 =701 16.33.b|

H em o s  m encionado  anterio rm ente los prob lem as de h e le r o s c e d a s t ic id a d  y  

a u t o c o r r e la c ió n  de las perturbaciones aleatorias del m odelo e m p ír ico '* . V a m o s  a 

ju s t i f ic a r t o s  m atem áticam ente, ca lcu la n d o  la  v a r ía n / a  y  la  c o v a r ia n / a  e n tre  dos 

p a res  de p e rtu rb a c io n e s  a p a r t ir  de [6.31]:

V (4 i.) = V (u i,) = V (r i)  16.341

C ov(^ ii. 4ji) = Cov(u ii. uji) = Cov(rj, rj) 16 .351

C on  e llo , podem os c o n c lu ir  que, la  m a tr i/  de v a r ia n / a s  y  c o v a r ia n / a s  dc las 

p e rtu rb a c io n e s  a le a to r ia s  co in c id e  con la de los títu los .

^CAPTRJL0V1_^^_^___^^ 235

Véase 16.241 y 16.251.
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4.5 C o n tra s te  del A P T

L a  contraslación del A P T  mediante un corte transversal sin medias, consiste en plantear el 

m odelo |6.22| y  com probar si se cumplen los resultados establecidos en el subapanado 

anterior.

En  el p lanteam iento en re n ta b ilid a d e s  tenemos que com probar, por un lado, que el 

té rm in o  in d ep en d ien te  es igua l a l tipo sin riesgo (expresión [6 .33 .a]), y por otro, que 

los co e fic ien te s  an g u la re s  co in c id en  con cl p rem io  p o r riesgo  en ca d a  uno  de los 

f a c to re s  c o m u n e s , que co m o  son d esco n o c id o s  a p riori, la prueba se reduce a 

co m p ro b a r  la  s ig n ificac ió n  estadística de los mi.smos.

En  el planteam iento en excesos, la prueba sobre el té rm in o  indep en d ien te  se reduce a 

c o m p ro b a r  su ig u a ld ad  a ce ro  (expresión [6 .33.a]), siendo id én ticas  las h ipótesis  en 

re la c ió n  a los coe fic ien tes  an g u la re s .

En  d e fin it iva , p a ra  a c e p ta r  el A P T ,  es necesario  que el m ercad o  p rem ie  a  m ás 

de un e lem ento  de riesgo s istem ático  (recordemos que el C A P M  propugna la existencia 

de un único tipo de riesgo), por lo que, debe haber más de un coefic ien te  angu lar 

significativam ente distinto de cero. E s  imponante destacar que, en todo el proceso de contraste 

del A P T .  no es necesario plantear de cara a su aceptación o rechazo la interpretación de los 

factores obtenidos, co.sa que, en todo caso, es una tarea a realizar una vez aceptada la existencia 

de varios elementos de riesgo premiados por el mercado.

4.6 M é to d o  dc es tim ac ión  del m odelo  e m p ír ico  de co rte  t ra n sve rs a l

Los problemas generales de estimación de los modelos em píricos de cone transversal sin 

medias, han sido di.scutidos dc fonna extensa en los capítulos previos correspondientes al 

C A P M .  A s í, podemos indicar que. los estimadores M ín im o  C u a d rá t ic o  O rd in a r io s  del 

m odelo  [6 .22 ] son in e f ic ie n te s , debido a los problem as de los térm inos de e rror 

mencionados en el subapanado 4.3. Efectivamente, la heteroscedasticidad y  la autocorrelación. 

hacen que la matriz de varianzas y covarianzas de las penurbaciones aleatorias no sea escalar y  

se neces ite  a c u d i r  a l  m é to d o  de e s t im a c ió n  p o r  M ín im o s  C u a d r a d o s  

( ic n e r a l iz a d o s ,  con lo que se mantiene la p rop ied ad  de  e fic ien c ia  de los estim adores 

obtenidos.

JOSÉ ANTONIO M a d a r i a g a  i b a r r a
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E l  método propuesto ha sido ampliamente debatido en el subapanado 2.4 del Capítu lo IV ,  

por e llo , vam os a trasladar los resultados del m ismo al m odelo que nos ocupa. L o s  

e s tim ad o res  M ín im o  C u a d rá t ico s  G e n e ra liz ad o s  para el m odelo anterior, suponiendo 

conocida la matriz de varianzas y  covarianzas, son lo.s siguientes:

p, = (xTuuX)'*(x'Zuurt) (6.36)

donde:

Zuu  L ii m atriz "g * g "  de varianzas y covarianzas  contem poráneas de las 

perturbaciones, que coincide con " Ir r "-

Po r otro lado, la m atriz, de varianzas y  covarianzas  de los estimadores es:

E p p = ( x ' lu 'u x ) ' '  16.371

Las  p ro p ie d a d e s  del estimador, en condiciones m uy generales, son: c o n s is te n c ia ,  

e ilc ie n c ia  y  n o rm a lid a d  a s in tó tica .

4.7 M e to d o lo g ía  e m p ír ic a  y con trastes  c lásicos

L a  con trastac ión  del A P T  mediante el modelo empírico de corte tran.sversal sin medias .se 

realiza en dos e tap as , ya  que requiere los va lo res  del riesgo s is tem ático  de los "g " 

títulos (en cada uno de los "k "  factores en el periodo "t" ), o bien, una estim ación con pequeño 

error de los mismos. Com o ya ha sucedido en situaciones análogas referidas a contrastes dcl 

C A P M ,  cl conocim iento exacto es imposible, lo que hace necesaria la obtención de una 

estim ación precisa de los mismos. E llo  constituye precisamente la prim era etapa en la 

contrastación del A P T , donde aplicando Componentes Principales obtenemos las betas y, es 

precisam ente en este paso, donde se debe introducir la hipótesis de expectativas de rie.sgo 

constantes que en el contraste de corte ü-ansversal no es necesaria.

Y a  hemos comentado en el apartado tercero del capítulo, que .se trata de un proceso de 

in ferencia estadística que introduce errores de m edición de cara a la segunda etapa. Esta,

TESIS DOCTORAL
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consiste  en p la n te a r  el m odelo  e m p ír ico  |6.22] m ediante el método de M ín im o s  

Cuadrados Generalizados, utilizando com o estimación consistente de la matriz de varianzas y  

covarianzas de las perturbaciones, la de las rentabilidades de los títulos (recordem os que 

suponemos conocida la verdadera matriz).

E l proceso de estim ación de |6.22] se lleva a cabo para cada periodo " t"  de conuriste y, 

posteriormente, se realizan las diferentes pruebas sugeridas en el subapartado anterior.

Podem os apreciar que, en la segunda etapa, hacem os caso om iso a los e rro re s  de 

m ed ic ión  en los coeficientes de riesgo sistemático y  ello puede llevar, si dichos errores son 

elevados, a la pérdida de las propiedades de los estimadores. E s  necesario, por tanto, que las 

estimaciones sean precisas. Para ello  podemos tratar de utilizar metodologías de contraste del 

A P T  para carteras de valores, en vez de para títulos, con un procedimiento sim ilar al de Fam a y  

M acBe tli en el caso del C A P M . Sin  embargo, nosotros nos inclinamos por realizar el contraste 

pam activos individuales, aun asumiendo el riesgo de la no consideración de los errores de 

estim ación de las "betas" obtenidas en la primera etapa. E llo , es idéntico a suponer que 

diagonalizamos la verdadera matriz de varianzas y  covarianzas (no la estimación) y  que. a partir 

de la m isma obtenemos las autenticas "betas" de los títulos en los diferentes factores de riesgo.

De todas maneras, hemos indicado que el contrate del A P T  se basa en la com probación de 

que existen, al menos, dos valores de premios por riesgo significativos, por lo que, teniendo en 

cuenta que dichos test son válidos en presencia de los errores de observación, no es necesaria la 

introducción de otros métodos alternativos de estimación'^.

O tro  aspecto a tener cn cuenta, es la ir re le v a n c ia  del s igno  de los p rem io s  p o r 

riesgo que obtenemos. Para ello, basta considerar que el signo de los factores es arbitrario, 

por lo que los vectores propios normalizados (es decir, los coeficientes de riesgo sistemático 

obtenidos en la primera etapa), no se ven alterados por el hecho de cam biar su signo, aunque 

posteriorm ente, e llo  afecte a los signos dc los estimadores obtenidos en la segunda. En  

defin itiva, el contra.ste .se ba.sa en la significación del coeficiente angular sin poder di.stinguir si 

el premio dcl periodo es positivo o negativo.

Este tipo dc contraste tiene graves problemas, debido a que la estim ación del m odelo 

em pírico para un único periodo de tiempo puede dar com o resultado valores de premios por 

rie.sgo poco precisos, habiendo una tendencia a la aceptación de la no influencia de los factore.s. 

Una vez estimado cl modelo empírico para diferentes periodos de tiempo, es posible aplicar una

Puede verse Fuller(l987).
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¡dea derivada del contraste análogo del C A P M ; nos estamos refiriendo a la p os ib ilid ad  dc 

o b te n e r  u n a  e s t im a c ió n  c o n ju n ta  de los p rem io s  p o r  riesg o  a p a r t i r  de las 

in d iv id u a le s  teniendo en cuenta las diferentes varianzas de las mismas, véase Litzenberger y  

Ram asw am y (1979, pág. 175).

L a  metodología descrita en los párrafos anteriores, posibilita la realización de un test sobre si 

el mercado se comporta de acuerdo a la teoría que propugna el A P T . S i el comportamiento del 

m ism o es coherente con dicho modelo de valoración, suele resultar interesante el tratar de 

id e n t i f ic a r  el c o n te n id o  de d ich o s  fa c to re s , porque no o lv id e m o s  que son 

desconocidos a priori y tampoco es necesario identificarlos para realizar el contraste del modelo. 

E l  procedim iento estadístico habitual de cara a la interpretación de los factores, consiste en 

realizar una m edición y, posterionnente, correlacionar dichos valores con diferentes variables 

m acroeconómicas. Del análisis expuesto se obtienen las variables con las que. debido a la alta 

relación lineal existente, se pueden asociar los faclores.

C o m o  co n tra s te s  c lás ico s  cabe señalar a R o ll y  Ross (1980). donde se u tiliza la 

m etodo log ía  del A n á lis is  F a c to r ia l y se realiza el contraste de corte transversal sin inedias 

tratando los problemas indicados en el párrafo anterior (véa.se Ro ll y  Ross. 1980, págs. 1.088 y 

ss). U n a  de las conclusiones del trabajo es que ex isten  c u a tro  e lem en tos de riesgo 

s is te m á tico  p rem iad o s  en el m ercado . Adem ás, constatan la c a p a c id a d  e x p lic a t iv a  

de la  desv iac ión  t íp ica  de las ren tab ilidades introduciéndola com o variab le exógena en 

la .segunda etapa del trabajo, lo que justifican por la asimetría de las distribuciones (de manera 

análoga a M ille r  y  Scholes, 1972).
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5, La contrastación empírica del APT mediante corte transversal con medías: Modelo ex-post y empírico

Ex iste  o tro  posib le  con traste  del A P T  dc carácter transversal, pero cn esta ocasión 

realizado a p a r t ir  de los p rom ed ios de ren tab ilid ad  de los títulos a lo largo de los "n " 

periodos de tiempo considerados. La  metodología es s im ilar a la analizada cn el apartado 

anterior, en cuanto a que. ambas se basan en un p ro c e d im ie n to  b ie tá p ic o ,  donde 

in icia lm ente se parte de la obtención de ios valores de riesgo sistem ático de los títulos y. 

posteriormente, se realiza el test del A P T  en una .segunda fase mediante un modelo empírico. La

Tes is  d o c to ra l
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naturaleza del contraste hace sin embargo que sc presenten cieñas peculiaridades de cara a la 

utilización de la metodología que vamos a ver a continuación. Una primera diferencia, consiste 

en la n e c e s a r ia  c o n s id e ra c ió n  de  la  h ip ó te s is  de  e x p e c ta t iv a s  de  r ie sg o  

constan tes , o lo que es idéntico, que las betas de los títulos en los diferentes factores sean 

estacionarias a lo largo dcl periodo analizado.

De todas maneras, ai ser la problemática econométrica de ambos modelos sim ilar, vam os a 

resum ir al m áxim o los resultados. C o n s id e ra rem o s  a lo la rg o  del a p a r ta d o  conoc ida  

ia exp ecta tiva  de riesgo de los títu los, o que dicho.s valores son estimados con pequeño 

error.

5.1 M o d e lo  ex-post de c o r le  tra n sve rsa l con m ed ias

L a  o b ten c ió n  dc un m odelo  ex-post para el conira.ste del A P T  con m edias to m a  

com o p u n to  de p a rt id a  el M o d e lo  F a c to r ia l,  en el cual suponiendo el A P T  c ien o , 

s u s t itu im o s  la  e x p re s ió n  del m o d e lo  ex-ante con  e x p e c ta t iv a s  de r ie sg o  

co n tan te s  (6 .3], llegando  a la  s igu iente  expresión análoga a la [6.19]:

r¡t = roi + P i l  X|t + ... + Pik Xfct + P¡| F ] i  + ... + pik Fki + E¡i 16.38]

S i a h o ra  su m am o s a am bos lados dc la  ig u a ld ad  a lo largo de los periodos dc 

tiempo considerados y  p rom ediam os, llegamos a la siguiente expresión:

n = ñ) + P il d i  + F i ) + ... + Pik (Xk + Fk ) + Éj 16.39]

podem os a g ru p a r  térm inos y  prc.scntarlos de manera más compacta:

En  rentabilidades

ri = ro + P il ¿1 + .. .+  P ikÓ k + Ei 16.40.a]

En  excesos

(Fj - n i) = P il Ó l+ -  + P ik ^ k  + Ej 16.40.bl

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



donde leñemos un nuevo término de p e rtu rb ac ió n  a le a to ria  que engloba el p rom ed io  de 

riesgo  d iv e rs if ic a b le  de los títu los. Obsérvese además, cóm o el e fecto  p rom ed io  de 

los fa c to re s  d u ra n te  cl p e rio d o  co n s id e rad o , se sum a al p rem io  p o r riesgo. E l 

modelo ex-post de corte con medias, al igual que el de sin medias analizado en el subapartado 

4 .1. utiliza también al Modelo Factorial como puente para llegar a su expresión.
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5.2 M o d e lo  e m p ír ico  de co rte  tra n sve rsa l con m edias

E l  m odelo  e m p ír ico  de corte tran.sversal con medías que se plantea a lo largo de los 

periodos de tiempo considerados, suponiendo conocidas las expectativas de riesgo de cada 

activo , adop ta  la fo rm a:

En rentabilidades

n =70 + 71 P i! + -  +7k Pik + Ui |6 .4 l.a ]

En  excesos

(ñ - ro) = 70 + 71 P il + -  + Yk Pik + u¡ [6.4 l.b ]

En  [6.411 vemos que los valores dc la sensibilidad de los títulos en los diferentes factores dc 

rie.sgo perm anecen inalterables a lo largo del periodo analizado, lo que equ iva le  a la 

introducción de la hipótesis de expectativas de riesgo constantes.

5.3 H ip ó te s is  b ás icas  del m odelo  y  p lan team ien to  m a tr ic ia l

E l correcto planteamiento estudí.stico dcl modelo [6.411 obliga a e.spccificar las h ipótesis 

estru c tu ra les  y dc las perturbaciones aleatorias. Para no extendernos demasiado, y  sin perder 

claridad en la expo.sición, podemos indicar que las hipótesis a las que hacemos referencia son 

idénticas a las ya establecidas para el modelo de cortc sin medias analizado en el subapartado 

4.3. Por lo tanto supondremos las hipóte.sis dc Iin ea lid ad  y  e s tru c tu ra  ú n ica  y, en cuanto

Tes is  Do cto ral



a las p e rtu rb a c io n e s  a le a to r ia s  del modelo (véanse expresiones (6.23J a |6.26]), tendrán 

problemas de heteroscedasticidad'** por idénticas razones a las a llí indicadas.

Com o paso previo al análisis de los estimadores, presentamos el modelo (6.41.a) en fo rm a 

m a tr ic ia l:
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r  = Yo Ig  + P y  + u (6.42)

donde:

r  Vector columna que contiene los "g" promedios de rentabilidad de los títulos a lo

largo de los periodos considerados.

yo Tém iino independiente de la ecuación.

P  M atriz que contiene las expectativas de los rie.sgos sistemáticos de los "g " títulos

en los "k "  factores de riesgo a lo largo del periodo considerado, siendo una 

matriz de orden "g *k ".

y  V ec io r columna que contiene ios restantes "k "  parámetros de la ecuación.

u Vecto r que contiene los valores que loman las penurbaciones aleatorias de los

"g ” títulos.

Podem os sim p lificar más la expresión anierior para llevada a notación  con venc iona l de 

la siguiente manera:

r  = X  TI + u 16.43!

donde:

No iKibrá problcniíis dc auKK'orrvIación cn este caso, ya que la matriz dc varianzas y co\-arianzas dc bs 

pcnurbacioncs es diagonal. Dc todas maneras, cn la contrastación empírica es difícil admitir únicamente la 

existencia dc hclcrosccdasticidad. ya que se dcsccharün factores que csirictamcnic no pueden ser considerados 

c.specíficos.

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA ¡BARRA
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X  M atriz  que contiene a las variables explicativas formada por dos submairices

"llg-.Pl".

n Vector columna que contiene todos ios paránieu-os del modelo empírico.

u Vector que contiene los valores que toman las perturbaciones aleatorias de los

"g " títulos.

y, el com portam ienlo de las pertu rbac iones a lea to rias  es:

u-4 DNj.(0g; luu) 16.4 4 ]

donde:

Su u  L a  m atriz "g *g "  de varianzas y covarianzas contem pordneas de las 

perturbaciones aleatoria.s.

Oj, Vector columna que contiene los "g " promedios de las perturbaciones aleatoria.s, 

en este caso "g " ceros.

5.4 R e la c ió n  con el m odelo  ex-post

S i c o m p a ra m o s  el m odelo  ex-post [6.40] con el e m p ír ic o  de co rte  t ra n sv e rs a l 

[6 .411, podem os d e te rm in a r  la re lac ión  entre ambos.

Por un lado, los coeficientes de riesgo sistemático " P ¡ j "  son:

n . . _  C o v (r ¡|,F ¡i)
-  V (F jO

E l coeficiente angular a.sociado a cada una de las variables exógenas. tanto en rentabilidades 

como en e.\cesos, debe ser igual a:

Yj = (E ( r f j )- ro )+  Fj V j  16.45|

TESIS Do cto ral
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Y , con el re s lo  de té rm in o s  debe suceder que:

En  reniabilidades

f0 + £i = 70+ u¡ E (É i) = 0'9 16.46.a 1

En  excesos

éi = 7()+ u i E (e j) = 0 (6 .46.b l

Ten iendo en cuenta esta relación, si el A P T  es c ierto , en el m odelo em pírico  de corte 

iransversal debe suceder que:

En  rentabilidades

ro = l(t) + E (u ¡) (6 .47.a)

En  excesos

0 = yo + E (u ¡) (6 .47.bj

y, con la hipótesis de promedio cero de las penurbaciones aleatorias:

En  rentabilidades

ro = Yt) [6.48.a|

En  excesos

0 = it) 16.48.b]

Puede \-cr>ic |6.8], siendo inmedî ila la extensión dol resuliado parad promedio.

JOSÉ ANTONIO Ma d a r ia g a  ib a r r a



S i ca lcu lam os la varianza a partir de la expresión (6 .46) podem os ju s t if ic a r  la 

heteroscedastic idad  de las perturbaciones aleatorias del modelo empírico:

V (¿ i)  = V (u i) 16.491
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5.5 C o n tra s te  del m odelo

L a  contrastación del A P T  mediante un corte con medias, consiste en plantear el modelo 

em pírico 16.411 y  comprobar si se cumplen las condiciones establecidas. A sí, en el modelo cn 

r e n t a b i l id a d e s ,  debem os analizar si se puede aceptar la ig u a ld a d  det té rm in o  

in d ep en d ien te  con el p rom ed io  del tipo sin riesgo a lo largo del periodo considerado 

(expresión 16.48.a]), y  que los coefic ien tes an g u la res  co in c id en  con el p ro m ed io  de 

p re m io  p o r  riesgo  en cad a  uno de los fa c to re s  (m ás  el e fecto  p ro m e d io  del 

fa c to r- ^ ), lo que. al ser desconocidos a priori, se reduce a com probar la s ign ificación  

estadística de los m ismos. En  el m odelo en excesos, la única d iferencia e.stá en que el 

té rm in o  in d ep en d ien te  debe ser cc ro  (expresión |6.48.bj).

Para aceptar el A P T , es necesario que existan dos coeficientes angulares significativam ente 

distintos de cero en la estimación del modelo [6.41 ]. Asim ism o, queda como trabajo posterior 

la in te rp re ta c ió n  de d ichos factores, lo que, como vemos, no es necesario de cara a la 

aceptación o rechazo de la ecuación de valoración del A PT .

5.6 M é to d o  de estim ac ión  dcl m odelo  e m p ír ico  dc co rte  tra n sve rsa l

D e manera análoga al modelo de corte sin medias, los estimadores M ín im o  C u a d rá t ic o  

O r d in a r io s  ca recen  de la p rop ied ad  de cH c ienc ia , por lo que es necesario acud ir al 

método de M ín im o s  C u a d ra d o s  (íe n e ra liz ad o s .

L o s  es tim ad o res  de |6 .4 l| . .son idéntico.s a los analizados en el subapartado 4.6, más 

concretamente:

Los componentes obtenidos tienen promedio ccro.

TESIS DOCTORAL
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P  = ''(xT'ur) [6.50]

donde:

Zuu  L a  m atriz  "g *g "  de varianzas y covarianzas contem poráneas de las 

penurbaciones aleatorias.

L a  m atriz, de varianz.as y  covarianz^is de los estimadores es:

-IIpp = (xT'„X [6.51:

Las  p ro p ie d ad es  del estimador son, en condiciones muy generales, la de co n s is ten c ia , 

e f ic ie n c ia  v n o rm a lid a d  as in tó tica .

5.7 M e to d o lo g ía  e m p ír ic a  y  co n tras te s  c lás icos

E l contraste em pírico del A P T  mediante un cone transversal con medias se realiza mediante 

un p ro ced im ien to  b ie táp ico  sim ilar al descrito en el subapanado 4.7, ya que hay que tener 

en cuenta que, el modelo empírico [6.41 ] exige el conocimiento exacto de las expectativas de 

r iesg o  s is te m á tico  en los " k "  facto res . Po r e llo , en la prim era etapa se procede, 

mediante series históricas, a la estimación de dichos coeficientes. E l  proceso de inferencia 

estadí.stica que .se realiza (puede verse el subapanado 3.3). no garantiza la precl.sión de dichos 

valores, lo que se traduce en un problema de errores de observ'ación de cara a la segunda etapa. 

En  ésta, se estim a el m odelo  [6 .4 1| m ed ian te  el m étodo  de M ín im o s  C u a d ra d o s  

G enera li/ad os , sin considerar la problemática que los enrores de ob.sen.’ación introducen en el 

m ismo (debido a que la complejidad derivada .su tratamiento no justifica la mejora de resultados) 

y se com prueba si se cum ple  [6 .48] y  existen, al m enos, dos prem ios por riesgo 

significativam ente diferentes de cero. E l signo de los factores es arbitrario, por lo que el 

conu^aste de los coeficientes angulares estimados dei modelo (6.41 ] se centra en la significación 

de los mismos.

JOSÉ Antonio  M a d a r ia g a  lB.^RRA



Por otro lado, si se llega a determinar que el comportamiento del mercado es acorde con la 

teoría de va lo rac ión  propuesta por el A P T ,  suele resultar interesante in te r p r e ta r  el 

co n ten id o  que e n c ie rra n  los factores. E l método habitual consiste en corre lacionar las 

mediciones con variables macroeconómicas, asociándolos a aquellas con las que se encuenu’an 

inás altamente relacionadas.

L a  m etodología descrita de cara a la contrastación del A P T . es .seguida por S a n t ib á ñ e z  

(1 99 4 ) o b te n ie n d o  unos resu ltad o s  b as tan te  p ob res de cara a la aceptación del 

modelo. Concretamente, en el periodo estudiado 1959-88, destaca la existencia de un elemento 

de riesgo sistemático premiado en el mercado, que interpreta como el factor de mercado.
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Capítulo VII 

D e s c r i p c i ó n  d e  l a  
B a s e  d e  D a t o s

1. Introducción

L a  primera operación a realizar con carácicr previo a la contrastación de los modelos dc 

valoración  bursátil consiste necesariamente en !a selección de los títu los que componen la 

base de datos sobre la que se va a realizar el análisis. Santibáñez (1994) señala cóm o esta 

operación presenta c la ra s  s im ilitu d es  con la que se realiza a la hora dc confeccionar un 

índice bursátil, si bien el objetivo en uno y  otro caso es diferente. A s í, es sabido que los 

c r i t e r io s  que son tenidos en cuenta en la se lección  de los va lo re s  que com p onen  un 

d e te rm in ad o  ín d ice  b u rsá til, así como en la ponderación a dar a cada uno de ellos, son los 

siguientes (véase, por ejemplo. Cerrolaza y  otros. 1987):

-Valor de capitalización bursátil. 

-Frecuencia de contratación. 

-Volumen de conü~atación.
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En  nuestro caso, lo que nos interesa de manera fundamental es e leg ir títu los  que  coticen  

fre cu en tem en te  y  en can tid ad es  ap rec iab les : efectivam ente, nuestro o b je tiv o  f in a l es 

el de c o n t r a s ta r  la c a p a c id a d  e x p lic a t iv a  de los m ode los de  v a lo r a c ió n ,  que

normalmente se basan en unas condiciones bastante restrictivas de la realidad. Por lo tanto, no 

parece tener sentido contrastar estos modelos para valores cuyas cotizaciones son fruto de 

transacciones poco frecuentes, y/o en volúmenes poco importantes, ya que. en estos casos, las 

cotizaciones pueden no recoger el acuerdo general del mercado.

D e entre los tres criterios m encionados, entendemos que. p a ra  el o b je tivo  que nos 

o cu p a , el V a lo r  dc C a p ita liz a c ió n  B u rs á t il tiene una  im p o rta n c ia  re la t iv a  m en or. 

S i bien es cierto que un valor alto hace referencia a un título con un mercado potencial grande, 

también lo es que. aunque no sea lo habitual, podemos encontrar títulos con elevados valores de 

capitalización que se mueven poco de manos, o a la inversa, empresas con bajo va lo r en esta 

variab le, pueden tener una cotización muy ágil y  frecuente, lo que hace que su precio de 

mercado recoja un valor de equilibrio mucho más intere.sante que en el caso anterior.

Por todo ello, decid im os basarnos en los dos últimos criterios mencionados. V o lu m e n  

y  F r e c u e n c ia  de c o n t r a ta c ió n ',  para realizar la se lecc ión  de los t ítu lo s  que va  a 

componer la base de datos.

2. La Base de Datos
2.1 L o s  t ítu lo s  se lecc ionad o s  y  cl p e rio d o  a n a liz a d o

2.1.1 S e le c c ió n  p re v ia

Com o es sabido, en 1.989 comienza a funcionar el Mercado Continuo (antes de la entrada en 

vigor de ía refom ia dcl Mcrcado de Valores, según Ley  24/1988 de 28 de Ju lio , aparecida en el 

B O E  n- 181 dc 29 de ju lio  de 1988), lo cual supone un cambio importante en la Bo lsa  española. 

Existen ya diversos estudios .sobre el comportamiento del mercado de corros en el caso español.

' Es evidente que, dadiis las condiciones rcstricti\’as que utilízna'nios cn la sclecci<^ do kis lítuk^. los valores 

que compondrán nuestra base dc dalos cumplirán con un gran nivel dc exigencia cn cuanto al Valor dc 

Capitaliziición D urdlil.

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



entre los que podemos citar los trabajos de Palacios (1973). Bergés (1984), Rub io  (1986 y 

1988b) y Góm ez-Bezares (1989 y  1990). M ás recientemente, los de G a llego , G óm ez y 

Marhuenda (1992), y  el de Santibánez (1994).

L o s  trabajos m encionados pretenden a n a liz a r  el g rad o  de  a d e cu a c ió n  de ios 

m odelos c lás icos  de va lo ra c ió n  (C A P M  y A P T )  a l m ercad o  de va lo re s  españo l. 

E l  trabajo que vamos a realizar trata de continuar en la misma línea, profundizando en las 

d ife ren tes  m etodo log ías  de con traste  de dichos modelos, aplicadas ahora al M e r c a d o  

C on tinuo . En  este sentido, este estudio enlaza con el citado de Santibánez (1994), que analiza 

el periodo 1959-88, año éste último en el que, como hemos dicho, .se encuentra gestando el 

M ercado  interconectado. Nosotros vam os a estudiar el p e r io d o  que incluye  los años 

1990-93, siguiendo una metodología sim ilar a la utilizada por el citado autor.

D ado  que la  e n t ra d a  dc lodos los t ítu lo s  a l s is tem a  in fo rm a t iz a d o  no se 

p rod u ce  s im u ltán eam en te  en un momento del tiempo, sino que éstos van incorporando.se 

progresivam ente, nos encontram os con que, en el año  89, son to d av ía  m u y  pocos los 

va lo res  que cotizan  en el M e rca d o  C on tinuo , por lo que. en princip io, decid im os situar 

el com ienzo del periodo a principios del año 90 (aunque la decisión final se justificará  más 

adelante). Es  claro que. dado que no llega a cuatro años el tiempo transcurrido desde dicha 

fecha hasui el momento de confeccionar este banco de datos, cuanto mas tarde comencemos, la 

inform ación disponible para el análisis es menor. Esta es una lim itación clara con la que 

tenemos que contar: por un lado, cuantos menos datos tengamos en la serie histórica, la 

fiabilidad estadística de algunos resultados es menor; por oü-o. si tratamos de situar el comienzo 

demasiado pronto, es la cantidad de títulos la que no cumple con un número m ínim o razonable 

(!o  cual influye también en la fiabilidad estadística de otros contra.ste.s).

Po r otro lado. Fam a (1976). señala que. para datos mensuales, el p e rio d o  idea l dc 

a n á lis is  oscila  en tre  los 5 y  7 años (para intervalos superiores, la beta de los títulos 

varía), siendo el más utilizado en los contrastes clásico.s. También conocidos servicios de bolsa, 

com o M errill Lynch  o Valué Line, estiman sus betas con datos relativos a cinco años, si bien 

los prim eros trabajan con datos m ensuales, m ientras los segundos lo hacen con datos 

sem anales. N u e s tro  periodo  de estud io  debe ser fo rzosam ente  m ás red u c id o , dado 

que el M ercado  Continuo no lleva funcionando todavía un periodo tan largo, si bien 

consideram os su fic ien te  la in form ación disponib le para com enzar a extraer algunas 

conclusiones respecto del comportamiento de dicho mercado. En  cualquier caso, e llo  puede 

provocar alguna distorsión en las conclusiones de los contrastes, que se analizan en detalle en 

los pasos posteriores dcl irabajo (momento en el que retomaremos este tema).
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Po r todo lo anterior, d ec id im os p a r t ir  del p e rio d o  co m p ren d id o  e n tre  e n e ro  de 

1.990 y  agosto  de 1.993 p a ra  re a liz a r  la  c a p tu ra  de datos (co inc id iendo  este tíltim o 

con cl momento en que se confecciona la ba.se de datos). En  la .selección de los títulos .se tienen 

en cuenla, tal com o .se ha indicado anteriormente, dos c r ite r io s : vo lum en  y  fre cu en c ia  de 

co n tra ta c ió n  de los valores durante los años 90. 91 y  92 (los datos del 93 respecto dc estas 

dos variables no .se han considerado, por no estar completos a ia fecha de confección de esta 

base de dato.s).

En  los Inform es Anuales de la Bo lsa de Madrid enconu~amos, para cada uno de dichos años, 

los 200 títulos con m ayor volum en de contratación, ordenados en función del m ismo. En  la 

m isma publicación aparece también, y  .siempre para cada año. el número de días en que se ha 

negociado cada uno de los valores.

Una vez inU'oducida e.sta información en el ordenador, seleccionamos de entre los 2(X) títulos 

con m ayor volum en de contratación anual, aquellos que cum plían con unas determ inadas 

cond iciones respecto de la frecuencia de contratación. A s í. d istingu im os dos g rup os  

d is t in to s :

252“ Ren t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  acc io n es en  e l  m er c a d o  c o n t in u o  e s p a ñ o l "

-G rup o  1: T ítu los que cotizan más de "n-4" días (en cada uno de los años).

-G rup o  2: T ítu los que cotizan más de "n*22'‘ días (en cada uno de los años).

(siendo "n " el número de días hábiles del año correspondiente).

E s  decir, que en cl primer grupo se encuentran los títulos que prácticamente han cotizado 

todos los días hábiles, mientras que cn el grupo segundo están los valores que lo han hecho un 

m ín im o de once me.ses al año, aproximadamente. U no  de los ob je tivos  de este t ra b a jo  

es. p rec isam en te , e s tu d ia r  si se p ro d u c e n  d ife r e n c ia s  im p o r ta n te s  en  la  

co n tra s ta c ió n  de los m odelos en cada  uno de los dos g rup os , por lo que darem os 

un tratamiento separado a los mismos.

E l n úm ero  de títu los seleccionados inicialmente con las condiciones impue.stas conforman 

un to ta l de 69, de los que 35 penenecen al primer grupo, y  34 al segundo. En  los cu a d ro s  

V II- 1  y  V II- 2  se presentan los t ítu lo s  q ue  com ponen  cad a  g ru p o , ordenados por 

.sectores. En  estos cuadais se ofrece, para cada año, el número de orden ocupado por cada uno 

dc los títulos en cuanto a volumen de contratación, así como cl número de días negociados.

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a
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- G ru p o  I  (tij > n m áxim o

Sccinr Título

- 4)

1.990 I.99I 1.992

N« Orden Días N'Orden Día-s N'Orden Días
24 B. A L IC A N T E 141 247 118 248 43 248
24 B. A N D A LU C IA 69 245 70 248 59 249
24 B. C EN T R A L  (CEN -H ISP) 1 247 5 247 7 249
24 B. E X T E R IO R 28 247 31 246 31 249
24 B. PA STO R 85 246 8t 248 84 249
24 B. PO PU LA R 12 245 11 248 8 249
24 B. SA N TA N D ER 6 247 4 247 3 249
24 BA N ESTO 13 247 14 248 18 249
24 BBV 7 247 6 248 9 249

25 B. FO M EN TO 159 244 91 248 92 249
25 BA N K IN T ER 19 247 20 248 12 249
26 E. R. ZA R A G O ZA N A S 1.34 246 108 246 85 246
26 EN D ESA 23 247 12 248 6 249
26 EN H ER 149 244 134 247 141 248
26 C ESA 68 247 77 248 53 249
26 H. C A N T A BR IC O 55 246 35 248 29 249
26 U. E. PEN O SA 1! 247 8 248 10 249

27 T A BA C A LER A 25 245 15 248 I I 249
27 V ISC O I'A N 43 244 32 248 30 249
30 A SLA N D 8 246 19 246 25 249
30 DRAG AD O S 15 247 16 247 16 249
30 M UARTE 57 246 39 248 46 249
30 M ET R O V A C ESA 46 245 29 248 40 249
30 U R A L IT A 21 246 17 247 37 249
30 U R B IS 29 245 28 246 49 247
30 V A LLEH ER M O SO 24 247 22 247 22 248
32 CO RP. F IN . A L B A 32 245 43 246 27 249
35 SA R R IO 56 244 50 247 54 249
36 EN C E 79 246 74 246 118 249
36 R E P S O L 3 247 10 248 2 249
37 M A P FR E 38 245 33 247 33 249

39 A C ER IN O X 35 247 44 248 20 248
40 N ISSA N 70 247 59 246 65 247
42 A C ESA 47 245 24 246 13 249
42 T ELEFO N IC A 2 247 1 247 1 248

Cuadro V I I- 1
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•Cirupo 2 (n , > n m áx im o  - 22)

L9go 1.991 1.992
Sccior T ílu lo  N^Onlcn Días N" Orden Día.s N^Oidcn Días

24 B. V A LEN C IA 103 240 87 248 107 249
24 B. ZA RA G O ZA N O 37 237 51 243 70 249
26 A G U A S D E BA R C ELO N A .54 227 49 246 61 246
26 FE C SA 22 247 13 241 14 249
26 H ID R O L A (IB E R D R O L A II) 18 247 18 242 71 242
26 IBER D U ER O  (IB ER D R O LA  I) 14 247 3 242 4 248
26 SE V IL LA N A 33 247 7 243 21 249
27 A G U ILA 84 241 60 241 68 231
27 C A M PO FR IO 80 237 79 246 72 242
27 EBRO 52 237 46 244 39 242
30 A G RO M A N 51 241 38 247 51 249
30 C R IS T A L E R IA 41 245 45 244 57 243
.30 H ISA LBA 61 237 54 244 73 249
30 s o t o g r a n d e 65 2.36 68 248 78 248
.30 V A LD E R R IV A S 27 2.37 41 238 35 238
32 C O FIR 40 238 67 246 56 230
32 G R A L . D E IN V ER S IO N ES 140 227 95 244 88 239
36 ARGO N 151 236 143 243 97 240
36 C A R B U R O S  M ET A LIC O S 42 234 86 240 102 237
36 C E P S A 26 247 21 242 23 249
36 E. I. A R A G O N ESA S 7! 243 42 245 47 245
36 ER C R O S 34 246 37 248 63 229
36 SN IA C E 81 244 121 246 130 236
36 T A F IS A 114 244 lio 248 119 2.Í8
37 U N IO N  Y  E L  FE N IX 62 247 53 247 83 245
39 A M P ER 78 243 89 247 96 247
39 A ST U R IA N A  D EL Z IN C 44 235 83 246 24 246
39 D URO  F E L G U E R A 113 2.W 93 243 9<1 237
39 N U EV A  M O NTAÑA 109 247 142 243 155 243
39 U JB A C E X 76 247 69 248 120 2.̂ 4
39 ZARD O VA-O TIS 74 237 62 227 60 242
40 TU DOR 86 241 101 245 124 229
42 A U T . D EL  M A R E  N O STRU M 48 239 47 246 38 248
44 PR O SEG U R 60 245 57 245 44 244

Cuadro V II-2
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Po r lo que se refiere al secto r en el que encuadramos cada título, decid im os utilizar la 

clasificación  que aparece en los citados Informes Anuales de la Bo lsa  de Madrid. En  el cuad ro  

V I 1-3 tenemos la c o d íf íc a c ió n . Junto con el n úm ero  de líta lo s  que cada  sec to r presenta 

en cada uno de los dos grupos:
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Código Sector
N'-’ títulos 
Grupo 1

N ‘-’ títulos 
G rupo 2 Total

24 Bancos comerciales 9 2 11
25 Bancos indusü-iales 2 0 2
26 Agua, Elecüicidad y  Gas 6 5 11
27 Agricultura y Alimentación 2 3 5
30 Consüiicción 7 5 12
32 Inversión mobiliaria 1 2 3
35 Papel y Artes gráficas 1 0 1
36 Químicas y  Textiles 2 7 9
37 Seguros 1 1 2
39 Siderometalúrgicas I 6 7
40 Industria del automóvil 1 1 2
42 Comunicaciones 2 1 3
44 Varias 0 1 1

Total 35 34 69

Cuadro VIl-3

C om o  puede verse, los dos g rupos cs lán  e q u ilib ra d o s  respecto  a l n ú m ero  to tal 

de t ítu lo s , y  en general, incluyen  valores dc sectores variados, aunque con p e so  

im p o rta n te  e v id en te  de la B a n c a , E le c tr ic id a d  y  C o n s tru cc ió n  (con un tota! dc 

valores, c]ue representan un 52 ,2%  respecto al niímcro dc títulos seleccionados, siendo el 

lS.S7fi el peso máximo representado por un sector -el de banca, incluyendo la com ercial y la 

in d u s tr ia l- ), seg u id o s  de los sec to re s  dc Q u ím ic a s ,  S id e r o m e ta lú rg ic a s ,  y  

A l im e n t a c ió n ,  lo cual es bastante c a ra c te r ís t ic o  de la  bo lsa  e sp a ñ o la , dada la 

tradicional estrechez de luiesu-o mercado.

Puede también resultar de interés señalar la fecha en la que cada  títu lo  se in co rp o ra  

a l M e rca d o  C on tin uo , inform ación que será tenida en cuenta para adoptar la decisión final 

respecto de la fecha de comienzo del estudio, e incluso, para la e lim inación de algunos de los 

títulos preseleccionados. En  este sentido, creemos que es importante, desde un punto de vista 

estadístico, que el periodo de análisis considerado para todos los títulos sea exactamente el
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m ism o, ya  que sc e v iia  as í añadir nuevos problemas econom éiricos a los que la propia 

conu-astación de los modelos presenta.

En  los cu ad ros  V II- 4  y  V II- S  se ofrece la inform ación mencionada. Los títulos .se han 

ordenado dentro de cada grupo en función de su fecha de incorporación al M ercado Coniinuo, 

con el objeto de facilitar las decisiones a adoptar.

2.1.2 S e le c c ió n  d e f in it iv a

Antes de adoptar la decisión defmitiva sobre la fecha de comienzo del periodo de análisis, así 

com o de los títulos que van a fonnar pane del mismo, realizaremos a coniinuación un breve 

com entario respecto de a lgu nas  p a rt icu la r id a d e s  que p resentan  va rio s  de los títu los  

se lecc ion ad o s  hasta  el m om ento :

- Ban co  C e n tra l - H isp ano . Esta com pañía resulta de la fusión entre los bancos 

Central e Hi.spano, .según acuerdo de 3-1-92. Hasta dicha fecha, ambos títulos 

tienen una importancia suficiente como para entrar directamente en el estudio. 

Dado que. como .se ha dicho ameriomiente, queremos títulos que se rmniengan a 

lo largo de lodo el periodo analizado (para evitar algunos problemas estadísticos 

que el diferente número de datos en los títulos estudiados p rovocaría ), nos 

quedaremos únicamente con uno dc los dos en los me.ses anteriores a la fusión. 

Decidim os optar por el Banco Central, por ser el absorbente, y porque la .serie dc 

cotizaciones previas presenta una m ayor sim ilitud  con la de la empresa 

fusionada, introduciéndose así una m enor distorsión en las rentabilidades 

correspondientes. Queda clam  pues, que bajo et nombre de Central - H íspano .se 

incluyen, durante los años previos a la fusión defin itiva, los datos del Banco 

Central.

- Ib e rd ro la  I e Ib c rd ro la  I L  Se corresponden con las antiguas Iberducro  e 

H idroeléctrica Española, respectivamente. E l día 8-8-91. la primera lanza una 

O P A  sobre la segunda. A  diferencia del ca.so anterior, ambos títulos siguen 

cotizando hasta principios del año 93, donde comienza a aparecer únicamente la 

cotización del G m po Iberdrola. Estos últimos meses hacen que. nuevamente, 

debamos e.scoger sólo uno de los dos valores. Por las mismas razones que en el 

caso anterior, elegimos Iberducro (que es la compañía que lanzó la O P A  sobre 

H id ro la . añadido al hecho de que sus cotizaciones presentan una m ayor 

continuidad con las del grupo).

J o sé  ANTONIO M a d a r ia g a  Iba r r a
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Grupo l

Fecha entrada
Sector Título M . Continuo

40 N IS S A N 89-04-24
37 M A P F R E 89-06-12
30 U R A  L IT A 89-06-19
36 E N C E 89-06-26
26 H. C A N T A B R IC O 89-07-03
30 V A L L E H E R M O S O 89-07-10
35 S A R R IO 89-07-24
36 R E P S O L 89-09-04
26 C E S A 89-09-11
26 E. R. Z A R A G O Z A N A S 89-09-18
26 E N H E R 89-09-25
26 U. E. P E N O S A 89-09-25
26 E N D E S A 89-10-02
30 D R A G A D O S 89-10-23
42 T E L E F O N IC A 89-11-06
30 A S L A N D 89-12-04
32 C O R P . F IN . A L B A 89-12-18
30 H U A R T E 90-01-15
24 B. S A N T A N D E R 90-01-22
30 M En-R O V A C ESA 90-01-22
24 B A N E S T O 90-01-29
27 V IS C O F A N 90-02-05
42 A C E S A 90-02-05
24 B. P O P U L A R 90-02-19
24 B. E X T E R IO R 90-02-26
24 B . C E N T R A L  (C E N - H IS P ) 90-03-05
24 B. P A S T O R 90-03-19
25 B A N K IN T E R 90-03-26
27 T A B A C A L E R A 90-03-26
24 B B V 90-04-02
24 B . A L IC A N T E 90-04-09
25 B. F O M E N T O 90-04-09
30 U R B IS 90-05-07
24 B. A N D A L U C IA 90-05-21
39 A C E R IN O X 90-07-02

Cuadro V I 1-4
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Grupo 2

Fecha entrada
Sector Título M . Continuo

39 N U E V A  M O N T A Ñ A 89-04-24
39 T U B A C E X 89-04-24
36 S N IA C E 89-05-22
39 D U R O  F E L G U E R A 89-05-29
26 H ID R O L A  ( IB E R D R O L A  II) 89-06-12
30 H IS A L B A 89-06-19
39 Z A R D O Y A - O T IS 89-06-26
36 E. I. A R A G O N E S A S 89-07-17
37 U N IO N  Y  E L  F E N IX 89-07-17
26 S E V IL L A N A 89-09-11
36 C E P S A 89-09-18
36 C A R B U R O S  M E T A L IC O S 89-10-09
26 IB E R D U E R O  ( IB E R D R O L A  I) 89-10-16
30 A G R O M A N 89-10-23
36 E R C R O S 89-10-30
26 F E C S A 89-11-13
36 A R G O N 89-11-20
40 T U  D O R 89-12-11
27 E B R O 89-12-18
39 A M P E R 90-01-08
44 P R O S E G U R 90-01-15
24 B . V A L E N C IA 90-05-14
27 C A M P O l 'K IO 90-05-14
32 C O F IR 90-05-28
42 A U T . D E L  M A R E  N O S T R U M 90-06-I I
30 C R IS T A L E R IA 90-06-18
32 G R A L .  D E  IN V E R S IO N E S 90-06-18
27 A G U IL A 90-07-02
30 V A L D E R R IV A S 90-07-09
30 S O T O G R A N D E 90-07-16
36 T A R S A 90-07-23
39 A S T U R IA N A  D E L  Z IN C 90-07-30
24 B. Z A R A G O Z A N O 90-10-29
26 A G U A S  D E  B A R C E L O N A 90-11-05

Cuadro V II-5

JOSÉ Antonio  M a d a r ia g a  I ba r r a



- C O F IR .  En  diciem bre de 1992 finaliza el proceso de absorción de esia com pañía por 

parte de Corporación Arco, S .A ., por lo que decidimos e lim inar este líiu lo  del 

análisis, aunque durante los años 90-92 cumplía con los requisitos exigidos.

- E n e rg ía s  e In d u s tr ia s  A ragonesas. Con fecha 26-10-92 se celebra una Junta 

General Exiraordinaria en la compañía U ra liia , S .A ., en la que .se acuerda la 

fusión por absoix;ión de E .l. Aragonesas, lo que hace que queden excluidas de la 

negociación las acciones de ésta última a partir del di'a 17-2-93. Por lo tanto, 

lambién esta .sociedad queda excluida dcl análisi.s.
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Debem os decir que la decisión de mantener los títulos Central-Hispano e Iberdrola se 

justifica  por la importancia que los dos valores tienen en nuestra bolsa, y porque, ob.servando 

las cotizaciones alrededor dc la fecha de la fusión, puede verse que no se producen 

m ovim ientos especulativos importantes, que pudieran haber distorsionado c l proceso de 

valoración ordinario dc los títulos.

E l último paso que nos queda es decidir la fecha concreta en que estableceremos el comienzo 

del estudio. A  la vista de los cuadros V II-4  y  V II-5 , dec id im os s itu a r  el p r in c ip io  del 

p e rio d o  cn  el mes dc agosto de 1.990. ya que, de esta manera, mantenemos la práctica 

totalidad de los títulos restantes, elim inando sólo el Banco Zaragozano y  Aguas dc Barcelona. 

La  ju-slificación dc esta decisión radica cn cl hccho dc que su inclusión nos obligaría a perder los 

datos correspondientes a tres meses más. Io que significa disponer de una serie histórica de 

menos de tres años, lo cual rcsian'a valor a las conclu.siones estadísticas. Dado el c.sca.so periodo 

de funcionamiento del Mercado Continuo, estos datos resultan preciosos, por lo que decidimos 

e lim inar los dos ti’tulos mencionados (por otro lado, el hecho de tratarse de un Banco  y  una 

E lé c trica , hace que su elim inación sea menos preocupante, dada la abundancia dc ti'tulos 

pcrtenccicnics a csios dos .sectores).

Resum iendo  lo anterior, señalamos que el p e rio d o  de a n á lis is  escog ido  a b a rc a , 

f in a lm e n te , cl lapso  co m p ren d id o  en tre  agosto de 1990 y agosto dc 1993, y los 

t ítu lo s  que  com ponen  la base de datos d e r in it iv a  son los s igu ien tes;

- (íru p o  I; los tnismos que aparecen en cl cuadro V il-1.

- (íru p o  2; los mismos que aparecen en el cuadro V II-2 . salvo los siguientes;

• B . Z A R A G O Z A N O  (.sector 24)
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A G U A S  D E  B A R C E L O N A  (sector 26). 

H ID R O L A  ( IB E R D R O L A  I I )  (sector 26) 

C O F IR  (sector 32).

E .I. A R A G O N E S A S  (sector 36).

2.2 E l  b anco  de las ren tab ilid ad es

2.2.1 P e r io d o  b ás ico  de a n á lis is

E l p e rio d o  básico  de an á lis is  utilizado por la doctrina financiera para este tipo de 

contrastaciones suele ser el mes o la sem ana: cualquiera de los dos puede considerarse 

lógico com o "pe’ iodo nomial de operaciones", dentro del cual, el inversor toma sus decisiones 

respecto a la compra-venta de títulos, etc. (el día se ha utilizado también en algún estudio, 

aunque no ofrece buenos resultados -véase Gómez-Bezares. I990-).

H a y  que dec ir que la  e lecc ión  de eslc pe riod o  básico  no  es c la ra . Repu tados 

serv ic ios de bolsa, com o M e rrill Lyn ch , utilizan datos m ensuales en el cá lcu lo  de las 

rentabilidades con las que posterionnente obtienen las betas de los títulos, mientras que otros, 

com o V a lu é  L ine . lo hacen con datos .semanales (véase Statman. 1981. pág. 42). R e il ly  y 

W righ t (1988) señalan que las betas semanales .son, como media, inferiores a las mensuales, lo 

cual también es apuntado por H aw aw in i (1983). que relaciona este hecho con el fenómeno de 

"negociación asincrónica" (.según el cual, esta diferencia entre las betas semanales y  mensuales 

se produce fundam entalm ente en títulos de escaso tamaño, que. al negociarse poco 

frecuentemente, recogen con algún retando detemiinados efectos del mercado).

N osotros d ec id im os  re a liz a r  el an á lis is  en fun c ión  de las dos a p ro x im a c io n e s  

p ro p u e s ta s . A s í. estudiarem os el com ponam iento de las rentabilidades sem anales y 

mensuales, comparando los re.sultados correspondientes, si bien hay que decir que los basados 

en el periodo mensual deben interpretarse con cautela, dado que la .serie histórica con la que 

contamos es relativamente cona.

2.2.2 L o s  datos  dc p a r t id a ; co tí/ac iones , derechos y  d iv id e n d o s

Por lo que sc refiere a las cotiz.aciones. éstas se obtuvieron, en su m ayor pane, de la base 

de datos P A L O M A  de U N IR E D .  Se  trata de las cotizaciones dc cierre (expre.sadas en pesetas)
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correspondientes al ú ltim o dfa hábil de la semana (para el cá lcu lo  de las rentabilidades 

semanales), o al último día hábil del mes (para las mensuales).

Para  in c lu ir  las cotizaciones correspondientes a algunos títulos no disponib les en la 

mencionada base de dato.s, así como para completar la información dc oU’os en relación a algún 

dato concreto, se utilizaron los Boletines dc Cotización O ficia l de las Bolsas de M adrid y  B ilbao 

correspondientes a los años 90-93. Para algunos datos puntuales, también se consultaron los 

boletines de información bursátil publicados porcl Banco Bilbao-Vizcaya, B B V  Interactivos.

Po r lo que se refiere a los d iv id e n d o s , estos son líq u id o s  (después de la retención a 

cuenta del IR P F ) .  ya  que nuestra intención fue la dc no tener cn cuenta el Impuesto sobre la 

Renta, que depende, en cada caso, de la situación fi.scal particular del accionista. No se 

introdujo ninguna distinción en función dc la naturaleza del d ividendo (com pletnentario, a 

cuenta, etc.), ya que esta información no es relevante para cl cálculo de las rentabilidades.

Dado que calcu lam os reniabilidades semanales y  mensuales, asignamos el d ividendo al 

ú ltim o día del periodo (semana o mes, respectivamente) en que .se produce el reparto del 

m ismo. Con ello, no estamos considerando el importe que podría obtencr.se por su reinversión 

en el mercado (lo cual tiene un efecto insignificante al trabajar con rentabilidades .semanales, si 

bien podría tener algún impacto mayor, aunque en ningún cd<o demasiado importante, en el 

caso de rentabilidades mensuales, dependiendo del momento en que se produzca el cobro dc 

dicho dividendo).

Los d ividendos correspondientes a los años 90. 91 y 92 .se obtuvieron dc los Informes 

anuales dc la Bo lsa  de M adrid  correspondientes a dichos años. Po r lo que se refiere a los 

d ividendos pagados durante el año 93. éstos fueron extraídos de los Boletines dc Cotización 

O fic ia l de la Bo lsa  de M adrid , y también, en algún caso puntual, de la publicación B B V  

Interactivos.

En  cuanto a los d e re ch o s  dc suscripción preferente, optamos por considerar cl va lo r 

correspondiente al prim er día cn que cotiza, y  lo asignamos, al igual que cn el caso de los 

dividendos, al último día del periodo (.semana o mes) correspondiente. No .se tuvieron en cuenta 

las am pliaciones de nominal, ni las ampliaciones por canje, o las realizadas para llevar a cabo 

acuerdos de absorción o fusión de otras empresas.

Esta infonnación fue obtenida también dc los Boletines de Cotización O fic ia l dc la Bo lsa  de 

M adrid  com.*spondientes a los años 90.91. 92 y 93.
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Para com pieiar la confección de la base, realizamos un m uestreo de los datos obtenidos 

de ia base orig inal, y representamos una serie de g ráficos, con la  in tenc ión  de d e tec ta r y 

co m p ro b a r  va lo re s  ''e x tra ñ o s "  (demasiado altos o demasiado bajos), introduciendo las 

m odificaciones correspondientes.

2.2.3 E l  c á lcu lo  dc las re n ta b ilid a d es

U na vez introducida la infonnación descriia en el punto anterior referente a los 64 títu los 

que com ponen la base de datos d e fin it iva , calculam os las re n ta b ilid a d es  sem ana les  y  

m e n s u a le s  correspondientes. Para ello, la fó rm u la  u tiliz a d a  fue la siguiente (Góm ez- 

Bezares, 1989):

Ci.i-1 17.1

donde:

Tj, Rentabilidad del título " i"  en el periodo (.semana o rtx;s) "t". en tanto por cien.

C¡, Cotización de cierre correspondiente al último día hábil del periodo "t".

D¡| D ividendos netos cobrados durante el periodo "t".

dj[ V a lo r de los derechos vendidos durante el periodo "t".

C j ,.i Cotización inicial del periodo " t ” (final del anterior).

Resa ltam os el hecho de que el c á lc u lo  de las  r e n ta b il id a d e s  s e m a n a le s  y  

m ensuales fue rea liz ad o  de m anera  independ iente. A sí. se puede optar por ca lcu la r las 

primeras sobre la base de la fóm iula |7.l I. obteniendo las .segundas por simple acum ulación de 

las anteriores. S in  embargo, ello supondría considerar que el accionista ajusta sus posiciones el 

último día hábil dc la última .semana de cada mes. lo cual parece menos lógico que suponer que 

lo hace cl últim o d ía hábil de cada mes. Esto puede tener su im ponancia en el caso dc que el 

mercado presente ineficiencias, tales como lo que se conoce con el nombre de "efecto enero” .

Respecto al s istem a de cá lcu lo  de las  ren tab ilid ad es , existen d iversos métodos para 

hacerlo. Santibánez (1994, págs. 104 y ss) realiza una reflexión com parativa del método
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propuesto en [7.1 ]. respecto del que parte de la que se conoce con cl nombre de "o p e ra c ió n  

b la n c a " ,  que supone que los importes cobrados por la venta de derechos de suscripción se 

reinvierten en el propio título, es decir, que considera que se venden los derechos necesarios 

para acudir a la ampliación, sin tener que inven ir dinero adicional (este método de cálcu lo es el 

utilizado, por ejem plo, en el Indice largo total de la Bo lsa  de M adrid  -Cerrolaza y otros, 

1987-). T a l com o señala Santibáñez (1994, pág. 109), las únicas d iferencias entre los dos 

métodos de cá lcu lo  aparecen en los periodos en los que se produce alguna am pliación  dc 

capital. En  estos casos, el problema radica en que, en el cálculo de la operación blanca, .se pane 

de los valores teóricos (tanto del derecho, com o de cotización de la acción después dc la 

am pliación), y, en la medida en que los valores de mcrcado difirieran dc los teóricos, podrían 

aparecer pequeñas discrepancias entre la rentabilidad calculada por este sistema y  la realmente 

obtenida.

En  cualquier caso, nuestro sistema de cálculo parte del .supue.sto de venta de los derechos cl 

primer día de cotización, hipótesi.s que también es criticable, ya que se puede utilizar el precio 

m edio dc cotización durante el periodo de la am pliación, o cualqu ier otro criterio , no 

apareciendo ninguno de ellos como claramente mejor que los demás.

A s í. n u e s tro  s is te m a  de c á lcu lo  dc las r e n ta b il id a d e s  es m u y  s im ila r  a l 

u tiliz a d o  p o r la  F I B V  (Federación Internacional de Bo lsas de Va lo res), cuya fórm ula dc 

cálcu lo  es la siguiente (vca.se nuevamente Cerrolaza y otros, 19R7. pág. 33H):

, Cap. bursátil final + D iv. + Primas + Otros murcsos + Der. su.sc.
IpiRV = —  ------------------------------------------------ ^ -----r------ . ,----- , . . -̂X 100

Cap. bursátil inicial + admisiones [7 2|

Com o puede ver.sc, la fó rm u la  (7 .2) es a lgo  m ás com p le ta  que la  u tiliz a d a  po r 

nosotros. En  este sentido, puede resultar de interés también recordar que algunos prestigiosos 

servicios dc bolsa (com o M c n ill Lynch o Valué L ine ) calculan las rentabilidades considerando 

únicam ente los precios dc cotización de las acciones (Statm an, 1981), sin tener en cuenta la 

rentabilidad que puede obtenerse vía dividendos o derechos.

En  nuestro caso, sí incluim os derechos y dividendos, pero obviam os otros elementos que 

también pueden aportar o restar rentabilidad. Nos estamos rcnriendo, por ejem plo, a los 

complementos al dividendo por asistencia a Junta, gastos de ampliación (cuando coiren a cargo 

del accionista), y  cualquier otro ingreso que pudiera obtener el inversor por .ser el propietario dc 

la acción. Para justificar esta postura, resulta interesante recordar también el estudio de Sharpc y
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Cooper (1972), que señalan que la consideración de los dividendos cn el cá lcu lo  de las 

rentabilidades tiene un efecto pequeño en el cá lcu lo  de las betas (que es lo que nos interesa 

estimar a partir dc las rentabilidades). También Santibáñez (1994) comprueba cómo la inclusión 

de las primas de asistencia a Junta tienen un efecto que puede considerarse despreciable en el 

cálculo de las beia.s. En  este rabajo  pueden también encontrarse algunos interesantes ejemplos y  

com entarios sobre el particular comportamiento de la Bo lsa  española en lo re lativo  a las 

am pliaciones liberadas o por debajo de la par. así como de otras operaciones que podemos 

denominar como "ilusión financiera".

2.2.4 E l  cá lcu lo  de la  ren ta b ilid a d  dc la  c a r te ra  de m ercad o

Ta l com o se indica en la parte teórica dc! trabajo, el C A P M  pane de la idea de que el riesgo 

relevante de cada título es el sistemático (el no elim inable por diversificación), que depende de 

la relación entre el título y  el mercado. Necesitamos, pues, una estimación de la rentabilidad de 

la cartera de mercado con respecto a la que medir dicha relación. Para ello, existen m u ltitud  

de ap ro x im ac ion es  posibles: así, Ro ll (1977). señala que la citada canera es im posible de 

calcular, ya que debe incluir todos los activos existentes en la economía (y  no .sólo los cotizados 

en B o lsa ), lo cual convierte al modelo en incontrastable. S in  embargo, algunos autores 

comprueban cómo los contrastes del C A P M  son poco sensibles a la canera de mercado utilizada 

(Stam baugh. 1982).

En  los trabajos clásicos en la materia cs hab itual u tilizar, com o aproximación a la cañera 

de mercado, la compuesta a panir del con jun to  de títu los estudiados, cabiendo también en 

este caso diferentes posibilidades. A sí, es frecuente utilizar dos ap rox im ac ion es  d is tin tas : 

la c a r te ra  dc m ercad o  no pon d erad a  (cn la que .se supone c l m ismo peso para todos los 

títulos considerados), y  la ponderada (en !a que el peso de cada título se calcu la cn función 

del que repre.senta su V a lo r del Capitalización Bursátil respecto del total conespondiente al 

conjunto de valores analizados). Cualquiera de las dos aproximaciones puede considerarse 

válida, y  en ambos casos, se tratará de cañeras de mínima varianza. al estar convenientemente 

diversificadas.

S in  embargo. la aproximación no ponderada presenta ventajas estadí.sticas, unidas al hecho 

dc que cl peso que los títulos tienen en Bo lsa no tiene por qué representar mejor el del conjunto 

de tos .sectores de la econom ía (m áxim e dada la tradicional estrechez del mercado bursátil 

español). Po r otro lado, Santibáñez (1994) com prueba cóm o, en el mercado español, y 

refiriéndonos a un amplio periodo (1959-88), no aparecen diferencias importantes en el modelo 

al utilizar cualquiera dc ella.s.
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Po r todas estas ruzones, optam os por u tiliz a r  la ap ro x im a c ió n  no p o n d e rad a  a la

cartera de m ercado, cu ya  ren tab ilid ad  se ca lcu la  de la  s igu ien te  fo rm a :

E n ,
i= I

i? 17.31
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■"nit ”

donde:

r,„, Rentabilidad dc la cañera de mercado en el periodo (semana o mes) "i".

rji Rentabilidad del título " i"  en cl periotlo "t".

g Núm ero total dc títulos considerados (en nuestro caso, 64 -es decir, que

incluimos los valores que integran los dos gmpos estudiados-).

2.2 .5  In c id e n c ia s

Señalam os en este punto algunas incidencias aparecidas en la confección de esta pane de la 

base de datos, y  que pueden presentar Ínteres para el lector;

-Por lo que se refiere a las cotizaciones, en los casos en que, debido a am pliaciones 

de cap ital, aparecían dos tipos de acc iones d is tin tas  (nuevas y  v ie jas ), 

optamos por reflejar la cotización  de las v ie jas , que normalmente son más 

abundantes y  representativas, y presentan una m ayor coherencia con las 

cotizaciones previas a la ampliación.

-La cotización de la com pañ ía  A rgón  correspondiente a mayo dc lfJ93 no aparecía en 

las publicaciones consultadas, por lo que decidimos repetir la del mes anterior, 

ya que. si partimos de la hipótesis dc que cl individuo espera al último día del 

periodo para ajustar su cañera, en cl caso de que algún títu lo suspendiera 

cotización por algún m otivo, su propietario obtendría efectivam ente  una 

rentabilidad nula durante dicho periodo.

-Como ya apuntamos en el punto 2.1.2.. las rentabilidades de los lílu los C e n tra l-  

H isp a n o  e Ib e rd ro la  I ( Ib e rd u e ro ). incluyen las correspondientes a los 

títulos Banco Central e Iberduero, respectivamente, en los periodos previos a las 

fusiones de lu primera con el Banco Hispano, y  de la segunda con Hidrola.
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2.3 E l  banco  de las  run d am cn ta lcs

2.3,1 L o s  datos de p a rt id a : ba lances y  cuen tas  de resu ltad os

U na línea de investigación que, dentro del campo que nos ocupa, ha cobrado fuerza durante 

los últim os años, consiste cn introducir o tras  va riab les  d is tin tas  del riesgo s istem ático  

en la explicación  de las expectativas de rentabilidad, las cuales se conocen con el nombre 

genérico de "fundam entales". Con esta denominación nos referimos a variables que han sido 

ampliamente utilizadas por los analistas financieros en la realización de lo que conocemos como 

"A n á lis is  F u n d a m e n ta l"  (el tamaño de la empresa, el cociente entre el va lo ren  libros y  el de 

m ercado, las tasas de rentabilidad v ía  bieneficios y  v ía  cash-flow, así com o los ratios de 

leverage o endeudam iento, entre otras), pero que, hasta hace poco tiempo, no habían sido 

consideradas en los contrastes del C A P M . S in  embargo. los poco satisfactorios resultados 

obtenidos en la contrastación del modelo durante los últimos años (véase, por ejemplo. Fam a y  

French, 1992), justifican el intento de buscar otras variables que expliquen el comportamiento 

de las rentabilidades, si bien hay que decir que todavía hoy carecemos de un modelo teórico que 

explique la influencia de dichas variables.

Dentro de esta línea de investigación, podem os c ita r , entre otros, los tra b a jo s  de Basu 

(1983), Bhandari (1988), y  más recientemente, el de Chan, Ham ao y  Lakonishok (1991), así 

como los de Fam a y  Frcnch (1992) (un resumen interesante de los contrastes clásicos realizados 

en este cam po puede encontrarse en Góm ez-Bezares, 1993, cap. 6). En  el caso español, 

también Santibáñez (1994) realiza un análisis de este tema referido al periodo 1959-88.

Para introducir este análisis en nuestro estudio, se hacía necesario c a p tu ra r  los datos 

con tab les  de las com p añ ías  ana lizad as  durante el periodo considerado (1990-93). En  la 

actualidad, existen publicaciones con carácter inferior al año (semestral, e incluso trimestral) 

que ofrecen la infonnación contable de las empresas que cotizan en Bolsa. S in  embargo, y  lal 

com o señala Santibáñez (1994, pág. 119), independientemente del periodo básico de análisis 

elegido, lo que nos interesa es contar con la infonnación que podemos presum ir que utiliza el 

inversor, y  parece lógico suponer que. al menos en ténninos generales, ésta tendrá un ca rá c te r  

a n u a l.

N ecesitábam os, por tanto, contar con los ba lances y  cu en tas  de resu ltad o s  de ias 

com pañías estudiadas durante los años 1989 a 1992 (tal como e.xplicaremos posteriom>ente en 

la defm ición del modo de cálculo de las variables fundamentales, consideramos di.sponible para 

los agentes la inform ación relativa a las cuentas anuales a pan ir del mes de ju lio  siguiente al
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térm ino del e jerc ic io  contable, por lo que, aunque el periodo estudiado es en realidad el 

com prendido entre 1990-93, los datos que necesitábamos son los expuestos). En  concreto, los 

datos que a q u í nos in te resan  de los citados estados financieros son los s igu ien tes;

-Capital (también necesitamos conocer el va lo r nominal de las acciones, lo cual nos 

permite calcular el V a lo r de Capitalización Bursátil: V C B  = n ° acciones • Precio 

cotización, donde el n- de acciones .se calcula como cociente entre el va lo r de 

Capital y  el nominal de una acción).

-Fondos propios (a su valor contable).

-Total de activo o pasivo.

-Beneficio.

-Amortización.

L a  in fo rm a c ió n  señ a lad a  fue ex tra íd a  fundam entalm ente del A n exo  a l B o le t ín  de 

C o t iz a c ió n  publicado por la Bo lsa  de V a lo re s  de B ilb a o . Este Anexo se publica con el 

nombre de "In fom iación  trimestral de las Entidades con cotización en Bo lsa " en los años 1989 

y  1990, y  bajo la denom inación de "In form ación semestral de las Entidades con valores 

negociados en Bo lsa " para los años 1991 y 1992 (obviamente, y  dado que nuestra intención era 

la de capturar la infonnación referida al fmal de ejercicio, consultamos los tomos relativos al 

ú ltim o periodo de cada año). Tam bién, y  para com pletar algunos títulos cuya  inform ación 

ap arec ía  de m anera incom pleta, se consultó la proporcionada por el S e r v ic io  de 

In fo rm a c ió n  B u r s á t i l  ( S I B )  de la  Bo lsa  dc M a d r id .

Aunque la infonnación antedicha es relativamente sencilla, puede ser interesante realizar 

a lgunas p re c is io n e s  resp ecto  a ia  m etodo log ía  u tiliz a d a  en su c a p tu ra .  E n  este 

sentido, la in fo rm a c ió n  co n ta b le  que nos ocupa se presenta de form a ca d a  vez  m ás 

co h e re n te  (tanto entre las diferentes empresas, como entre los distintos años de una m isma 

com pañía), salvando, claro está, las inevitables diferencias que se producen entre los estados 

financieros correspondientes a empresas de sectore.s diver.sos. Se aprecia, en cualquier ca.so, un 

esfuerzo importante de homogeneización, al que sin duda ha contribuido la publicación dcl 

nuevo Plan  General de Contabilidad (P G C ) de 1990. En  cualquier caso, se observan lig e ras  

d ife renc ias  entre la fonna general de presentación de los balances agregados correspondientes 

a las publicaciones citadas cn los años 89-90 y 91-92, las cuales sc ponen de manifiesto en las 

f ig u ras  V II- 1  y  V I I  -2. respectivamentp,.

TESIS DOCTORAL



268“ R e n t a b il id a d  y  R ie sg o  d e  la s  acc io n es en  e l  m e r c a d o  Co n tin uo  e sp a ñ o l ”

Acnvo PASIVO

1. Inmovilizado neto
2. Exiacncias (neto.<; dc provisiones)
3. Deudores
4. Cuentas rmancicros
5. Situaciones transilorias dc rmanciación 

Acciones propias en siiuación especial 
Obligaciones y bonos recogidos y pcnd. dc suscrip. 
Otras6. AjtLstcs por pcríodiricactón

7. RcsulinJos (perdidas del ejercicio)8. Resultados (pérdidas dcl ejcrc. ant. pcnd. dc aplit.)

1. Capital
2. Otros fondos propios 

Reservas
(•) Resultados negativos dc ejercicios anteriores 
Caitos participalivos

3. Subvenciones en capital
4. Previsiones
5. Provisiones para repar., obras ext. y rcsp.6. Deudas a medio y largo plazo
7. Deudas a plazxi corto8. Ajustes por periodiftcación
9. Venias pendientes de romiaJizitcíón comable
10. Resul. (benef. dcl ejcr. antes dcl Imp. sobre Socicd.)
11. Resul, (benef. del cjcr. antcr. pcnd. dc aplic.)

t o t a l activo t o t a l pasivo

CUENTAS DE ORDEN Y ESPEGALES 
Efectos descontados pendientes dc vencimiento 
Avales concedidos

Figura VII-1

a c t iv o P A S IV O

A ) a c c io n is t a s  PO R  D E SEM B O LSO S  
NO E X IG ID O S

A ) FO N D O S P R O P IO S

I. Capital SiLscrito
II. Reservas
III.  Resultados dc Ejercicios Anteriores
IV . Resultado dcl Periodo
V. Div. a Cta. Entregados en el Ejercicio

B ) IN M O V IL IZ A D O

I. Gastos dc Establccimicnio
II. Inmovilizaciones Inmateriales
III.  Imnovilizacioncs Materiales
IV . Inmüvilizjcioncs Financieras
V . Acciones Propias a Largo Plazo

B ) IN G R E SO S  A D IS T R IB U IR  EN  
V A R IO S  E JE R C IC IO S

C ) P R O V IS IO N E S  PA R A  R IE S G O S  
Y  G A STO SC ) G A ST O S A D IS T R IB U IR  EN  

V A R IO S  E JE R C IC IO S

D) A C R E E D O R E S  A LA R G O  PLA Z O

I . EmpnSstitos y Deudas Eni. dc Crídiio
II. Deudas Empresas Grupo y Asociadas
III.  Otras Deudas a Largo

D) A C T IV O  C IR C U L A N T E

I. Accionistas por Desembolsos Exigidos
II. Existencias
III.  Deudonis
IV . Inversiones Financieras Temporales
V . Acciones Propias a Cono Plazo
V I. Tesorería
V II. Ajustes por pcriodincacirtn

E ) A C R E ED O R E S  A C O RTO  PLA Z O
I . Empréstitos y Deudas Ent. dc O íd ito
II. Deudas Empresas Grupo y Asociadas
III.  Otras Deudas a Cono
IV . Ajustes por Pcriodilicación

T O T A L  A C T IV O  (A+B+C+D) T O T A L  P A S IV O  (A+B>C+D+E)

Figura V I 1-2
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Com o puede verse, las dos fonnas dc presentación son sem e jan tes  y  se apoyan en una 

fílo so fla  m uy s im ila r . En  concreto, el esquema recogido en la figura V II-2  es coincidente 

con el propuesto por el P G C  de 1990 (en su forma abreviada de presentación, si bien algo más 

desarrollada). Naturalmente, algunas empresas (fundamentalmente las encuadradas en el sector 

bancario, así com o las de Inversión m obiliaria e incluso las de Seguros) presentan algunas 

especificidades que deben ser consideradas, pero no entraremos ello.

A  la v ista  de lo anterior, y  antes de pasar al cá lcu lo  de las variab les fundamentales 

propiamente dicho, realizaremos una brevísima exposición de la m etodo log ía  em p leada en 

el c á lcu lo  de las m agn itudes contab les que apuntábamos anteriormente.

* C a p ita l

Recoge el importe correspondiente al C a p ita l suscrito , menos cl va lor de las A cc io n es  

p ro p ias  en s itu ac ion es  especiales (únicamente las de largo plazo, en lo que .se refiere a 

los años 91 y 9 ? \  Esta metodología es discutible, en el sentido de que si la intención de la 

em presa es la  de devo lver al mercado dichas acciones, el va lo r correspondiente podría 

considerarse com o un Realizab le  (o como un Inm ovilizado financiero, si figurase bajo cl 

epígrafe de "largo p lazo"). Por otro lado, también podrían considerarse los D esem bo lsos 

p e n d ie n te s  s o b re  a cc io n e s  com o contrapartida de C ap ita l, pero en este caso nos 

decantam os por in c lu ir dicha partida dentro del Realizable. Aunque los dos criterios son 

di.scutibles, debemos decir que las diferencias que .se producirían al aplicar criterios di.stintos de 

éstos son pequeñas.

• Fo n d o s  p rop io s

E n  ios anos 89 y  90 (figura V II-1 ), esta partida se aproxima por suma de Capital (definido 

en c l punto anterior). Otros fondos propios. Subvenciones en capital. Ventas pendientes de 

formalización contable, Re.su. lados (beneficio del ejercicio antes del Impuesto de .sociedade.s), y 

Benefic ios de ejercicios anteriores pendientes de aplicación (éstas dos últimas partidas con su 

signo correspondiente); en los años 91 y 92, el concepto se ca lcu la  por suma de Fondos 

Propios e Ingresos a d istribuir en varios ejercicios, a cuyo resultado se resta el im pone 

correspondiente a Acciones propia.s a largo plazo (véase figura V II-2 ).

H ay  que decir que, normalmente, el beneficio que aparece en los balances correspondientes a 

los años 91 y  92 es después de impuesto.s, respetando la línea propuesta por el nuevo P G C , en 

el que se trata dicho impuesto como un gasto más. aplicando el criterio de! devengo. Dado que
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durante los años 89 y  90 no contábamos con la información referente al im pone pagado por este 

concepto en todas las compañías, y  en un intento de conseguir una m ayor homogeneidad de la 

serie, d e c id im o s  r e a l iz a r  las  co rre c c io n e s  o p o rtu n a s  p a ra  r e f le ja r  s ie m p re  el 

B en e fic io  b ru to  (antes del Impuesto de Sociedades), aunque conceptualm ente resulta más 

correcto presentar el importe neto.

En  cuanto al concepto P rev is io n es , no suele, habitualmente, considerarse com o recurso 

propio, si bien entendemos que e llo  es discutible, al menos en algunos casos (e l problema 

desaparece con el nuevo P G C , al eliminarse estas cuentas).

• T o ta l A c t iv o  (o  P a s ivo )

Se  recoge aquí el im pone total de Activo  o de Pasivo que aparece cn las figuras V Il-1  y  

V II-2 , al que se restan los saldos correspondientes a Acciones propias. Pérdidas dc ejercicios 

anteriores. Pérdidas dcl ejercicio y  D ividendo activo a cuenta. La  propia forma dc presenución 

a llí recogida, im plica la supresión de las provisiones que consdtuyen conu^panida de alguna 

cuenla específica (de la que ya aparecen restadas en el propio balance). Por lo que se refiere a 

los G astos am ortizab les, también resulta discutible si deben elim inarse dcl cómputo del total 

del activo  (lo  que im plicaría  hacerlo también de los fondos propios defin idos en el punto 

anterior), aunque nos inclinam os por considerar dichos im pones com o una inversión que, de 

alguna manera, también da va lor a la empresa (lo  cual es claro en algunos ca.sos, si bien sería 

discutible en otros).

• B e n e n c io

T a l com o hemos dicho en el apartado conespondiente a los Fondos propios, decidim os 

considerar el B e n e f ic io  b ru to  (antes del impuesto de sociedades). Com o indicábam os 

entonces, concepiualm ente resulta m ejor considerar el neto, de manera coherente con lo 

propuesto por el nuevo P G C . pero decidimos hacerlo de esta manera en un intento de conseguir 

una m ayor homogeneidad en la serie de datos.

• A m o r t iz a c ió n

Ba jo  este epígrafe, que nos perm itiría calcu lar posteriormente el cash-flow de las distintas 

empresas analizadas, tratamos de recoger todos los costes s in  desem bolso , in c luyendo
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las am ortizaciones (también, en su caso, las aceleradas), así com o las dotaciones a otras 

provisiones en general.

2.3.2 E l  c á lc u lo  de las fun d am en ta les

L a  prim era decisión que debíamos adoptar se refiere al m om ento  en que suponem os 

conoc ida  la  in fo rm ac ió n  con tab le  presentada. Los trabajos clásicos en la materia suelen 

considerar disponible dicha información a partir del m esde ju lio  del año siguiente al cierre del 

ejercicio. E l  desarrollo actual de la informática, así como las crecientes exigencias respecto a la 

publicación de la inform ación contable referida a las empresas que cotizan en Bo lsa , pueden 

hacem os pensar que, al menos en algunos casos, es probable que estos datos sean accesibles 

con anterioridad a dicha fecha. S in  embargo, preferimos mantener el criterio expuesto, ya  que 

es a panir de ju lio  cuando tenemos certeza de que la citada información es pública, al terminar el 

plazo legal para el cierre contable.

A  continuación, se recoge el m ttodo  de cá lcu lo  em picado  en cada una de las variables 

fundamentales consideradas, que es el habitualmente utilizado por los autores en este tipo de 

contrastación. L a  nomenclatura que utilizamos es la propuesta por Góm ez-Bezares (1993), y 

reproducida por Saniibáñez (1994, págs. 127 y ss).

* T a m a ñ o

Se  refiere al va lo r de la compañía en el mercado. La  fórm ula dc cá lcu lo  utilizada es la 

siguiente:

V A L O R ii  = V C B ii  = Capitalii • Cotización¡, 4]

donde:

V A L O R ], Tamaño de la empresa " i"  en el periodo (semana o mes) "t".

VCB¡, Valor de capitalización bursátil de la empresa "i" en el periodo "t".
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Capitalj, Capital de la empresa " i"  correspondiente al último balance conocido

en ei periodo "t"2.

Cotización]! Precio de cotización de la acción " i "  en el periodo "t".

• C o c ie n te  e n tre  v a lo r  en lib ro s  y  v a lo r  de m ercado

Se  trata del ratio que mide la relación entre el valor contable de la compañía y  su va lo r de 

mercado. Se  calculó de la siguiente forma:

L IB R O S / M E R C A D O i, =
V A L O R i, [7.51

donde:

L lB R O S / M E R C A D O j,  Va lo r de la variable para la empresa " i"  en el periodo (semana o

mes) "t".

F P ¡[  Va lo r contable de los Fondos Propios de la compañía " i "  según

el último balance disponible en "t".

• T a s a  de re n ta b ilid a d  v ía  benefic ios (in ve rso  del P E R )

La  fórmula utilizada en su cálculo es la siguiente:

B E N E F IC IO S / P R E C IO i ,  = —
V A L O R i,  (7.6)

- En lo que sc refiere a la cifra dc Cupiial que debe .ser tenida cn cuenta cn cl cálculo propuesto cn |7.4|. ésta 

es la que aparece en el último balance conocido: dado que. lal como hemos explicado, suponemos disponible la 

información coniable correspondiente al ejercicio "n" a partir del mes dc ju lio dcl aflo ’ n+ I". b  cifra dc Capital 

que consideramos cn cl cálculo dcl Valor dc una empresa cn el periodo "t" dcl año "n" es la que aparece cn cl 

balance final dcl aflo "n-2” (para los meses anteriores a ju lio ), y la correspondiente al cjcrcicio "n-1" (para los 

mc-scs comprendidos entre julio y diciembre). E l mismo criterio sc aplica cn cl cálculo dcl resto dc fundamentales 

que sc explican a continuación.
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donde:

B E N E F IC lO S / P R E C IO i,  Valor de la variable para la empresa " i"  en el periodo

(semana o mes) "t".

B*-', Beneficio antes de impuestos del último ejercicio del 

que se dispone de información contable en "t".

• T a s a  de re n ta b il id a d  v ía  cash-flow

Esta variable se calculó de la siguiente forma:

C A S h W > R E C I O i , = ^ ^
17.7)

donde:

C A S H / P R E C IO j,  Va lo r de la variable para la empresa " i "  en el periodo (semana o 

mes) "t".

C F i Cash-flow de la compañía " i"  según la información relativa a los 

últimos estados financieros disponibles en "t".

L e v e ra g e

D e entre las diferentes formas de calcu lar el nivel de endeudatniento de la empresa, nos 

decantamos, en nuestro caso, por la siguiente:

A C T IV O / V A L O R  M E R C A D O ¡, =
V  A L 0 K ¡( (7-8P

3 Es lambién frc ’jcn lc definir asic rallo cn ténninos dc Activo (olal cnlrc cl Valor contable dc los Fondos 

Propias (véase Grtmcz-Bczarcs. 1993. cap. 6; lambién c.s h  fórmula por hi que se decanta Santibáñez. 1994. pág. 

270). Sin embargo, y dado que nosotros estudiamos un periodo rclalivamcntc cono (tres años), csia definición dcl 

leverage nos llevaría a contar con sólo tres valores distintos para la variable, por lo que preferimos utilizar la 

definición recogida cn 17.8].
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donde:

A C n V O A 'A L O R  M E R C A D O ¡, Va lo r de la variable para la empresa " i"  en el

periodo (semana o mes) "t".

A T jj Activo  total de la compañía " i "  según el último

balance disponible en "t".

2 .3 .3  In c id e n c ia s

A  continuación, pasamos a comentar brevemente algunas incidencias que se produjeron en el 

proceso de confección del banco referido a las variables fundamentales.

-La com pañía E b ro  entra en un proceso de fusión en el año 1990, lo cual introduce un 

elemento de distorsión en la serie histórica de datos (que se traduce en cambios 

importantes en la cuantía de las diferentes magnitudes contables), por lo que 

preferimos elim inarla de esta parte del estudio.

-No resultó posible, con las fuentes a nuestra disposición, com pletar la inform ación 

contable necesaria referente a la compañía H IS A L B A .

-Realizado un proceso de com probación de los datos considerados "ex traños", 

detectamos cam bios sospechosos en la com pañía D u ro  F e lg u e ra . que no 

pudimos explicar, por lo que también lo elim inamos de esta pane del estudio.

'D a d o  que las com pañías B a n c o  C e n t r a l (C e n t ra l- H is p a n o )  e Ib e rd u e r o  

( Ib e r d r o la  I )  entran tam bién en procesos de fusión durante el periodo 

considerado, lo cual provoca distorsiones im portantes en las d istintas 

magnitudes consideradas, decidim os elim inarlas también del estudio de lo que 

vamos a llamar "M odelo  ampliado" (el que incluye las fundamentales).

-A lo largo dei periodo estudiado, hay u^s compañías que presentan cam b ios  en el 

v a lo r  n o m in a l de sus acc iones  ( B B V ,  B A N K IN T E R  y  V IS C O F A N ) .
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Teóricam ente, el mero cam bio de nominal no debería afectar a la riqueza del 

accionista:
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• S I se produce un aumento del nom inal con ca rg o  a R e s e rv a s  (es decir,

pasando una parte de las Reservas a Capital), la cotización de la acción 

no debería, teóricamente, verse afectada, pues el valor total de la empresa 

sigue siendo el mismo, al igual que el número tolal de acciones.

• S i el aumento (o la dism inución) de nominal se produce po r can je , de manera

que, por ejemplo, se cambian dos acciones viejas de 500 pesetas por una 

nueva de 1,000, el efecio automático debería ser un aumento al doble del 

precio de cotización, de forma que el va lo r en manos del accionista se 

mantuviera.

Es  decir, el cam b io  de n o m in a l no d eb ería , teó ricam en te , a fe c ta r  

a l acc ion is ta , ya que ello no supone un valor distinto de la com pañía en su 

conjunto, ni tampoco un diferente reparto de la misma entre sus propietarios.

S in  embargo, y  tal como hemos visto en el ejem plo propuesto, si el cam bio 

se realiza afectando al número de acciones en circulación, la cotización también 

debería verse afectada. Por coherencia con la forma de entender el resto de 

fundamentales, suponemos que, para el cálculo del V a lo r de la empresa en un 

m om ento "t" .  el inversor toma el núm ero de acciones en c ircu lac ió n  

correspondiente al último balance disponible, y  m ultiplica esta cifra  por el va lor 

de co tización  del periodo (sem ana o mes) "t" . E l lo  podría in troducir, 

obviam ente, algunas distorsiones en lo relativo  al V a lo r  de la com pañía en 

algunos momentos, pero dadas las hipótesis de com portam iento que hemos 

defin ido cn lo relativo al cá lcu lo  de las fundamentales, estas distorsiones son 

inevitables.

En  cualquier caso, el supuesto del que partim os parece razonable, y  el 

número de compañías que sufren cambios en el nominal de sus acciones es m uy 

pequeño, por lo que la aproximación propuesta puede considerarse suficiente.
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2.4 E l  t ip o  de in te rés  s in  riesgo

Un dato necesario para realizar la contrastación del C A P M  es el tipo de interés sin riesgo, 

que representa la rentabilidad de la inversión alternativa a la renta variable, y  con respecto a la 

cual se mide el premio por riesgo propuesto por el modelo^.

Com o hemos dicho, debe tratarse de una inversión que pueda considerarse com o ca ren te  

de riesgo, es decir, cuyo rendim iento sea conocido durante el periodo básico considerado, y 

debe constitu ir una a lte rn a t iv a  n a tu ra l a la in vers ión  en ren ta  va r ia b le , lom ando com o 

periodo base la semana o el mes.

De entre los distintos tipos a nuestra disposición, el que m ejor parece cum p lir con las 

cond ic iones señaladas es el correspondiente a las L e t r a s  del T e so ro  a 1-3 m eses 

o b ten id o  en el m ercad o  secu nd ario . Se trata de una inversión respaldada por el Estado 

(por lo que puede considerarse suficientemente garantizada), y  a un plazo suficientemente cono 

com o para poder considerarse com o alternativa a la renta variable, tanto utilizando com o 

periodo básico la sem ana o el mes. Por otro lado, al tratarse de las rentab ilidades 

conespondientes al mercado secundario, éstas recogen cualquier variación producida en los 

üpos de interés.

L a  s e r ie  u tiliz a d a  es la que publica el E U R O S T A T ,  y  fue extraída de los registros 

inform atizados del Banco  B ilbao-V izcaya . S e  trata de las tasas an u a le s  e q u iva le n te s  

correspondientes a las Letras del Tesoro a 1-3 meses en el m ercado secundario, con 

periodicidad mensual.

Por lo tanto, y  dado que nosotros realizamos el estudio con carácter semanal y mensual, 

o b tu v im o s  la s  dos se r ie s  de d a to s  co rre sp o n d ie n te s . Para  e llo , u tilizam os las 

siguientes fórmulas:

rois =
/V(] +ÜÍ1ÍL)".
y  ̂ inn'̂

i:

17.91

(7.101

Rc-sullan inlcrcsnnlcs los artículos dc Ma.scarcflas (1991a. 1991b y 1991c) sobre gestión dc carteras dc renta

fija.
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donde:

% a  ^ ÍP °  riesgo anual equivalente correspondiente al periodo "t" (semana o mes), 

en tanto por cien.

fots T ipo  sin riesgo semanal equivalente correspondiente a la semana "t", en tanto por 

cien.

^Otm ^ 'P o  sin riesgo mensual equivalente correspondiente al mes "t", en tanto por 

cien.
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Puede ser interesante en este punto realizar una b reve  reflex ión  respecto  a l tip o  de 

in te rés  s in  riesgo elegido. E l cum plim iento de la condición "ausencia de riesgo" exigiría, 

por un lado. la inexistencia de riesgo de insolvencia, así como de riesgo de variaciones en los 

tipos de interés; por otro lado, en ambientes inflacionarios, la interpretación del concepto "tipo 

sin riesgo" nos obligaría a ser capaces de estim ar correctamente los tipos de in flación, que 

estarían incidiendo en la rentabilidad realmente obtenida por el inversor correspondiente.

Dado que todo el análisis lo estamos realizando en términos nominales, obviarem os ei 

apartado relacionado con la inflación, cuyo efecto nos hace dudar de la posibilidad dt* encontrar 

tipos verdaderamente .seguros, salvo que se pacten en términos reales, lo cual no es habitual 

(por otro lado, los relativam ente bajos niveles de inflación en los que nos m ovem os en la 

actualidad restan cierta im ponancia a este problema en los años estudiados). Nos centraremos 

en los riesgos de in so lven c ia  y  de v a r ia c ió n  dc tipos de in terés.

E l  riesgo de in so lvenc ia  puede considerarse elim inado elig iendo inversiones em itidas 

por el Estado (o, en general, por la Adm inistración), aunque también las emisiones de renta fija 

em itidas por la Banca  pueden considerarse suficientemente garantizadas, dada la organización 

de nuestro sistem a financiero  (que obliga a estas instituciones a cu m p lir  con fuenes 

coefic ientes, etc.). M ás  d if íc il de e lim inar resulta el segundo elemento de r iesg o , el d e  

v a r ia c ió n  de los tipos de in terés, tanto más en épocas de oscilaciones im ponantes en los 

m ismos como es nuestro caso. U na primera posibilidad es tomar inversiones cuyo vencim iento 

coincida exactamente con el periodo básico de decisión elegido por nosotros. A sí, en el caso de 

rentabilidades semanales, tomaríamos como alternativa de renta fija aquella que venciera al final 

de la semana. E l  problema que podría plantearse es que los tipos ofrecidos por las cuentas 

corrientes o los depósitos de ahorro, que podrían cum p lir con esta cond ic ión , no parece 

realmente que puedan considerarse como alternativa a la inversión en renta variable (ni siquiera
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con la  aparic ión de las llamadas "cuentas prim adas"). Otra posibilidad seria la rentabilidad 

pactada en las operaciones con pactos de recompra (R E P O S ) ,  pero tampoco disponíamos de 

esta información con carácter semanal.

Todo ello nos llevaba a la rentabilidad de las letras del Tesoro con vencim iento a 1-3 meses 

obtenida en el mercado secundario. Cum ple claramente con las condiciones de ausencia de 

riesgo de insolvencia y  de ser alternativa natural a la renta variable en un plazo cono  com o el 

mes o la semana (dadas las atractivas condiciones en cuanto a su rentabilidad, seguridad y  

liquidez). E l  problema que se plantea es que, al tratarse de tipos del mercado secundario, no 

pueden considerarse conocidos al principio del mismo: la rentabilidad efectivamente obtenida se 

ve afectada por las posibles variaciones que se produzcan en los tipos de interés. Efectivam ente, 

aumentos en los tipos de interés se traducirían en dism inuciones de la rentabilidad obtenida al 

final del periodo y  viceversa.

U n  argum ento en favor de esta aproxim ación es el hecho de que ese m ism o efecto se 

produciría en la rentabilidad obtenida en la inversión en renta variab le, con lo que ambos 

tenderían a compensarse. Efectivam ente, al aumentar el tipo de mercado, baja la cotización de 

las acciones, y  por tanto la rentabilidad obtenida, lo mismo que en las inversiones en renta fija. 

Esto  hace que. de alguna manera, los dos efectos se compensen al ca lcu lar los excesos dc 

rentabilidad sobre el tipo de interés sin riesgo.

En  cualquier caso, el problema teórico de la existencia de un riesgo de variación de tipo de 

interés existe siempre que elijamos rentabilidades conespondientes al m ercado secundario, si 

bien entendemos que, con todo, la inversión en letras recoge de form a más adecuada el 

concepto general de "tipo sin riesgo alternativo a la inversión en renta variab le  en el cono  

plazo". Por otro lado, puede también ser interesante señalar que en la literatura clásica sobre el 

tema los autores no suelen entrar en esta problemática, utilizando, sin más detalle, un "tipo de 

interés semanal o mensual sin riesgo" (véanse a este respecto, entre otros, cualquiera de los 

trabajos de Fam a).

Con  el ob je tivo  de a n a liz a r  la  sen s ib ilid a d  del M o d e lo  de m e rc a d o  y  de  la  

co n tra s ta c ió n  del C A P M  an te  va r ia c io n es  en el tip o  s in  riesgo e leg id o , decid im os 

com parar las conclusiones obtenidas partiendo de d ife re n te s  a p ro x im a c io n e s . A s í, 

seleccionamos, además del tipo finalmente elegido (el de las letras a 1-3 meses), los siguientes:

•Tipos ofrecidos por la banca en cuenta corriente (c/c).

-Tipos ofrecidos por la banca en los depósitos a 6-12 meses (Dep. 6-12).
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-Tipos ofrecidos por la banca en los depósitos dc ahorro (Dep. ahorro).

-Tipos correspondientes a las operaciones con pacto de recompra a 2-3 meses (R E P O S  

2-3).

D isponíam os de la inform ación correspondiente a los mencionados tipos con c a r á c t c r  

m en su a l (presentando una m ayor d ificu ltad  la captura de esta inform ación con carácter 

semanal, lo que nos llevó a deducir los tipo semanales a partir de los mensuales, .suponiendo 

interés compuesto, lo cual puede considerarse como una aproximación suficiente). Cualquiera 

de ellos puede considerarse como inversión suficientemente segura, y  com o alternativa a la 

inversión en renta variable a corto plazo (aunque algunos tipos cumplen con esta condición 

mejor que otros), ul igual que el tipo finalmente elegido.

Para analizar la incidencia que la elección de uno u otro tipo podría tener en las conclusiones 

finales del estudio, decidim os realizar un análisis com parativo de las mismas partiendo de las 

d iferentes aprox im aciones propuestas. Com o se verá más adelante (en los cap ítu los 

correspondientes al M odelo  de mercado, así como en las contrastaciones del C A P M ) ,  dichas 

conclusiones no varían en función de la aproximación utilizada, por lo que el lipo elegido puede 

considerarse adecuado. Recogem os aquí la m a tr iz  de co rre la c io n e s  e n tre  los tipos 

e leg idos co n s id e ran d o  ren tab ilid ad es  sem anales, que puede verse cn el cuadro V Il-6 .

c/c Dep. 6-12 Dep. ahorro Letras 1-3 R E P O S  2-3
c/c 1
Dep. 6-12 0,638 1
Dep. ahorro 0,796 0,403 1
Letras 1-3 0,580 0,862 0,290 1
R E P O S  2-3 -0,134 0,082 -0,271 0.163 1

Cuadro V IN 6

D e la observación del cuadro anterior podemos deducir que se produce una relación alta entre 

los tipos de las letras y  los depósitos a 6-12 meses, así com o entre los tipos en cuenta corriente 

y  los depósitos de ahorro, lo cual puede considerarse lógico. Respecto a los R E P O S ,  las 

correlaciones obtenidas son más d ifíc iles  de interpretar. U na observación más detenida de la 

serie de datos relativa a este concepto nos permite detectar que fa ltan  los tipos m ensuales
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que en el mes precedente, obtenemos la siguiente matriz de correlaciones;
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c/c Dep. 6-12 Dep. ahorro U tr a s l- 3  R E P O S  2-3
c/c 1
Dep. 6-12 0,638 1
Dep, ahorro 0,796 0,403 1
Letras 1-3 0,580 0,862 0,290 1
R E P O S  2-3 0,594 0,840 0,459 0,857 1

Cuadro V II-7

L o  cual es mucho más lógico. Con todo, decidimos mantener para los análisis a realizar en 

los capítulos posteriores (M odelo  de Mercado y  C A P M )  la serie original, y  verem os cóm o, en 

cualquier caso, las correlaciones entre betas, etc., siguen siendo m uy elevadas (prácticam ente 

perfectas), lo cual nos llevó , tal como hemos dicho, a d ecan tam o s  fin a lm en te  p o r el lip o  

o fre c id o  p o r  las le tra s  del Teso ro .

2.5 O tro s  in d ic a d o re s  económ icos

2.5.1 L o s  datos de p a r t id a :  I P C ,  I P I  y  lip o s  de in te ré s  de los bonos a  la rg o  
p la/o  (de l E s ta d o  y  de co m p añ ía s  e lé c tr ic a s )

C om o indicam os en el apartado 7 del Capítu lo I, el A P T  de Ross (1976) postula la 

existencia de v a r io s  e lem entos de riesgo s is tem ático  para exp licar la form ación de las 

expectativas de rentabilidad, y  trata de detectarlos m ediante la ap licac ión  de técnicas 

m ultivariantes com plejas com o el Análisis Factorial o Componentes Principales. En  su trabajo 

de 1984, R o ll y  R o ss  hablan de c u a tro  fac to res  de riesgo sistem ático que parecen ser 

retribuidos, y  que asocian a las .siguientes variables:

-Cambios no anticipados en la inflación.

-Cambios no anticipados en la producción industrial.
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-Cambios no anticipados en el d iferencial de rentabilidad entre bonos de alto y  bajo 

riesgo.

-Cambios no anticipados en el diferencial de rentabilidad entre bonos a largo y  corto 

plazo.
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Dado que en este trabajo realizamos también la contrastación del A P T  para el periodo 

analizado (1990-93), decidim os aproximar estos cuatro conceptos, por si pudieran resultar de 

utilidad en la interpretación de los factores obtenidos por nosotros. Para ello , necesitábamos 

una in fo rm a c ió n  a d ic io n a l a la hasta ahora presentada, la cual pasamos a describ ir a 

continuación.

• In d ic e  de P re c io s  a l C on su m o  ( I P C )

Esta variab le  sirve para ca lcu lar los tipos de inflación producidos a lo largo del periodo 

considerado, y permite posteriormente aproximar el primero de los factores señalados (los 

cam bios no anticipados en la inflación). L a  serie utilizada nos fue facilitada por el Instituto 

N acional de Estadística ( IN E ) ,  y recoge el I P C  general m ensual producido en el p e rio d o  

1987-93 con base 1992 (aunque el periodo estudiado abarca sólo los años 1990-93, las 

hipótesis de las que partimos a la hora de calcu lar los tipos de inflación esperados requerían la 

disponibilidad de datos correspondientes a me.ses anteriores, tal como veremos después).

• In d ic e  dc P ro d u c c ió n  In d u s tr ia l ( I P I )

Esta variab le es necesaria para estiinar el segundo factor, los cam bios no anticipados en la 

producción industrial. L a  serie utilizada fue proporcionada por el IN E :  se traía del I P I  general 

m en su a l con base 1990, y  que abarca el p e r io d o  1987-93 (p o r las m ism as razones 

señaladas en el subapartado anierior).

• T ip o s  dc in te rés  a la rg o  p lazo (E s ta d o  y  C o m p a ñ ía s  E lé c t r ic a s )

Estas dos variables, junto con el tipo de interés a corto plazo utilizado com o alternativa a la 

renta variab le (el correspondiente a las letras del Tesoro a 1-3 meses obtenido en el mercado 

.secundario, presentado anteriormente), nos permiten aproximar los dos últim os factores a los 

que antes nos hem os referido. Se  trata del rendim iento de los B o n o s  de l T e s o ro  con
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v e n c im ie n to  s u p e r io r  a dos año s  o b te n id o  en el m e rc a d o  s e c u n d a r io  (que 

utilizamos como aproximación al tipo de interés sin riesgo a largo plazo), y  el correspondiente a 

los B o n o s  de C o m p a ñ ía s  E lé c t r ic a s  con  v e n c im ie n to  s u p e r io r  a dos añ o s , 

tam b ién  en el m ercad o  secund ario  (y  que consideramos com o rendim iento de la renta fija  

de ca lid ad  in fe rio r  a la del estado). La s  dos series de datos abarcan el p e r io d o  

1990-93 , son publicadas por el E U R O S T A T ,  y  fueron obtenidas de los registros 

informatizados del BBV,

2.5.2 E l  c á lc u lo  de las v a r ia b le s  p resu m ib lem en te  re la c io n a d a s  con los fa c to re s  
de l A P T

En  el cálculo de los factores señalados en el punto anterior decidimos utilizar la metodología 

em pleada por San tibáñez (1994, págs. 138 y  ss), que resum im os a con tinuación  (la  

justificación  de las fórmulas propuestas puede encontrarse en la obra citada). Com o verem os, 

realizamos la aproxim ación a las distintas variables consideradas con c a rá c te r  m ensual, ya 

que la  inform ación de partida se publica únicamente con dicha periodicidad. Posteriorm ente, 

justificarem os la forma de obtener las variables con carácter semanal.

• C a m b io s  no a n t ic ip a d o s  en la  in fla c ió n  ( F A C T O R  1) y  en la  p ro d u c c ió n  

in d u s tr ia l ( F A C T O R  2)

En  la estim ación de estas dos variables utilizamos la m ism a m etodo log ía , por lo que 

únicam ente d e fin irem os  la co rresp on d ien te  a la  p r im e ra  de e llas. Sean ;

IP C , Indice de Precios al Con.sumo del mes "t".

f. Tasa de inflación producida en el mes "t".

f*̂ . Tasa de inflación esperada para el mes "t".

di Tasa de inflación no anticipada correspondiente al mes ”t"

E l  tipo  de in fla c ió n  (en tanto por uno) producido en un mes " i "  se obtiene de la siguiente 

forma:
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IPC
IPC|. | 17.111

E n  cuanto a la in r ia c ió n  e sp e ra d a  para el mes " t" ,  realizarem os dos h ip ó te s is  

d is t in ta s :

-En prim er lugar, supondremos que los agentes aproximan la inflación esperada para el 

mes "t" a partir de la producida en el mismo mes del año anterior, y  de la relación 

entre ésta última y  la correspondiente al mismo mes del ejercicio anterior a aquél. 

E l lo  supone considerar que los agentes tienen en cuenta las posib les 

estacionalidades producidas en los precios, y esperan que la tendencia (de 

m ejoría o empeoramiento) detectada el último año se mantenga en el futuro. 

Pueden verse las ideas expuestas en la fórmula [7.12).

(l+ fi-2 4 ) [7.12]

-La segunda posibilidad es algo más sencilla: consiste en suponer que la in flación  

esperada para el mes ''t" coincide con la producida en el m ism o mes del año 

anterior (lo  que supone considerar también las posibles estacionalidades). tal 

como puede verse en [7 .13|.

l + f ?  = l+ fi-12 [7.13]

En  cualquiera de los dos casos, estimaremos los cam b ios no an tic ip ad o s  en la variable 

por com paración entre el va lo r realmente producido y  el esperado, tal com o puede verse en 

[7 .14 ].

i + d , = i ü  6 i + d ; = i± i

l + lf  17.14]
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• C a m b io s  no a n t ic ip a d o s  en el d iTerencia l de re n ta b il id a d  e n tre  bonos de 

a lto  y  b a jo  riesgo  ( F A C T O R  3) y  en el d iTerencia l de re n ta b ilid a d  e n tre  bonos a 

la rg o  y  co rto  p lazo  ( F A C T O R  4)

A l igual que en el subapartado anterior, aproximaremos de la m ism a forma las dos variables 

propuestas, por lo que definirem os la m etodología a emplear refiriéndonos únicamente a la  

p r im e ra  de e llas. Sean:

P , Prem io por riesgo del mes "t".

P*̂ , Prem io por riesgo esperado para el mes ” t".

Rgt Rentabilidad de la renta fija del Estado a largo plazo en el mes "t".

Rci Rentabilidad de la renta fija de las Eléctricas a largo plazo en el mes "t"

c. Cam bio no anticipado en el premio por riesgo en el mes "t".

Tam bién en este punto definiremos el diferencial entre el rendimiento de la renta fija  de las 

E léctricas  (a lto  riesgo^) y  del Estado (bajo riesgo) por dos cam inos  d istin tos , si bien en  

a m b o s  considerarem os que el p rem io  p rod uc id o  en el mes " t "  es la  estim ac ión  del 

m ism o p a ra  el mes " t + I " .

-El primero consiste en defin ir el premio en térm inos ad itivos;

Pf+l = P i = Rci - Rol [7.15]

calculando la tasa no anticipada de manera coherente con lo anterior.

 ̂Cuando ñas rcfcriinos a ia nenia fija de las Eícciricas como "dc alio riesgo", lo que qucrcmos expresar cs que 

su ric.sgo puede considerarse algo superior al orrccido por la rcnia fija dcl Estado, si bien cs claro que los dos 

tipos dc bonos pueden considerarse suncicnlcmente garantizados. En csle sentido, existen emisiones con calidad 

rcalmenic inferior a la aquí presentada, si bien carecemos dc una serie homogónea suficicniemenic reprcscntatiN-a.
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Ci+l = P i+ l-P?+ i = P i + l - P t  {7.16J

-La otra a liernativa consiste en defin ir el premio y  la tasa no anticipada en térm inos 

m u lt ip l ic a t iv o s  (de manera coherente con lo realizado en el caso de las 

variables presumiblemente relacionadas con los faclores 1 y  2):

= = , 7 . n i

H -P t+ I ' 17.181

U na vez aproximadas las cuatro tasas no anticipadas en tantos por uno, se procedió a su 

c á lcu lo  en  tan tos  p o r  c ien , en un intento de conseguir una m ayor precisión  en las 

operaciones posteriores. F inalm ente, el cá lcu lo  de las cu a tro  v a r ia b le s  con c a rá c te r  

sem anal se realizó utilizando la siguiente fónnula:

H/

100' '  [7.19]Ts = (1 + 5 R-) - 1) * 100

donde:

Tj; Tasa .semanal no anticipada del mes "t" (en tanto por cien).

T „ ,  Ta.sa mensual no anticipada del mes "t" (en tanto por cien).

3. Un breve apunte acerca de las herramientas informáticas empleadas

Los  datos originales (cotizaciones, derechos y  dividendos, así como los balances y  cuentas 

de resultados, los tipos de interés sin riesgo y el resto de indicadores m acroeconóm icos) se
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encuentran soportados en hojas de cá lcu lo  E X C E L  para A p p le  M ac in to sh . Lo s  cálcu los 

referentes a las rentabilidades (de los títulos y  de la cañera de mercado), los de las variables 

fundamentales y  los de los "ou-os indicadores económicos" se realizaron en este entorno.

Tam bién  se utilizaron otras herramientas del entorno M acintosh en la rea lización  de 

tratamientos informáticos que podemos considerar sencillos, así como en la confección de las 

v is iones g ráficas  de algunos resultados (concretam ente los program as D a t a D e s k  y 

S t a t V i e w ) .  Po r lo que se refiere a los tratamientos estadísticos más com plejos, éstos se 

realizaron en el en torno  U N IX ,  utilizando el paquete estadístico S A S .

4. Una breve reseña histórica del periodo considerado (1.990-1.993)

A  continuación, presentamos una suc in ta  crono log ía  de los acontecim ientos sociales, 

políticos y  económicos más relevantes ocurridos durante el periodo analizado, información que 

puede resultar de interés para interpretar mejor algunos de los resultados obtenidos en el 

estudio. Por otro lado, y  tal como se indica en el capítulo V I I I  (Anális is  de las Distribuciones de 

Rentab ilidad), se ofrece en el Apéndice 2 (apañados V III-1  y V III- 3 ) una visión  g rá fica  de la 

evo luc ión  temporal de las rentabilidades (semanales y mensuales, respectivam ente) de los 

títulos analizados, que puede com pletar esta visión  genera l del período  considerado .

L a  cronología que ahora se presenta fue tomada de manera casi literal del D icc ion ario  

Em presaria l Stanford (E lo sú a  y  otros. 1993), por lo que evitarem os rea lizar continuas 

referencias al mencionado trabajo.

19 88

• Huelga general en España convocada por U G T  y C C  0 0 .

• Fusión del Banco de B ilbao con el Banco de V izcaya, dando lugar al B B V .

• R E N F E  repane el contrato del siglo entre la empresa francesa A lsthom  y  el grupo

alemán Siemens.
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1989

• Fallecen Ram ón Areces, presidente de E l  Corte Inglés, y  Pedro Toledo, copresidente

del B B V .

• Rep.sol comienza a cotizar en la Bolsa española y  en la de Nueva York.

• La  peseta entra a formar pane del Sistema Monetario Europeo (S M E ) .  Este queda muy

debilitado en 1993, al aumentarse la banda de fluctuación al 15% en vez del 2,25 

y  6%  anterior.

• Se  forma E R C R O S ,  al fusionarse S .A . C R O S S  y  Unión Explosivos R ío  Tinto, S .A .

• Ceaucescu y  su mujer son fusilados en Rum ania, m ientras que en Po lon ia  triunfa

Solidaridad.

• Se  pone en funcionamiento el Mercado Continuo para la contratación de valores en las

bolsas española.s.

• Panamá es controlado por las tropas americanas.

• La  revolución estudiantil es aplastada en la Plaza de Tianamen (Pekín).

• Cae el muro de Berlín.

• Propuesta del F M I para reducir un 5 0 %  la deuda del Tercer Mundo.

1990

• Entra en vigor la nueva Ley  de Sociedades Anónimas, que sustituye a la de 1951.

• Se aprueba el Nuevo Plan General de Contabilidad, que sustituye al de 1973.

• Se consolida el fin de la guerra fría, y  los países del Este dc Eu ropa empiezan a

celebrar elecciones libres.

• Irak invade K u w a it el 2 de agosto y  provoca la crisis del G o lfo , con caídas en las

Bolsas y  subida del precio del petróleo. En  1991, E E U U  y el resto de las tropas 

aliadas denotarán rápidamente al ejército iraquí.
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• Se  funda el B E R D ,  Banco Europeo para la Reconstrucción y  el Desarrollo, siguiendo 

el modelo del B IR D ,  pero para ayudar específicam enie a los países del Este de 

Europa.

1991

1992

• Se  hace pública la crisis en España del grupo kuw aití K IO .  Suspenden pagos varias

filiales y  abandona las tareas de dirección Ja v ie r  de la Rosa.

• Entra  en crisis el S M E  por los crecientes endeudamientos del sector público en los

países com unitarios y  los elevados costes del proceso de reun ificación  de 

A lem an ia . L a  lira y  la libra abandonan el Sistem a y  las monedas débiles se 

devalúan frente al marco y  al flonn. La  peseta se devalúa dos veces.

• Se  organizan los Juegos O lím picos en Barcelona y  la Exposición Universal en Sev illa ,

m ientras que M adrid  es nombrada Capital Cultural de Europa. Se  celebra el 

Quinto Centenario de la llegada de Cristóbal Colón a Am érica.

• E l demócrata B ill Clinton es elegido presidente de los Estados Unidos.

• S e  avanza en las negociaciones para form ar el A rea  de L ib re  C om erc io  de

Noneam érica, que estará formada, a pan ir del 1 de enero de 1994. por Canadá. 

Estados Unidos y  M éjico.

1993

• Checoslovaquia (1918-1993) se divide en la República Checa y Eslovaquia.

• Entra en vigor el Mercado Unico Europeo, y  también el A rea Económ ica Europea, que

incluye 18 países y  380 millones de habitantes.

• L a  peseta se devalúa por tercera vez. E l  26 de febrero de 1985 había alcanzado su

paridad más débil con el dólar U S A  (191,60 pesetas), en 1992 el dólar estaba a 

90 pesetas, y  en 1993 llega a estar a 145 pesetas.
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E l S M E  admite bandas de fluctuación del 15%, lo que en la práctica supone dejar flotar 

libremente las monedas europeas.

E l P S O E  forma gobiem o en solitario con el apoyo dc C iU  y  P N V ,  al no lograr la 

mayoría absoluta en el Congreso.

Los grupos autom ovilísticos Renault y  V o lvo  anuncian su fusión. Renault liderará el 

proyecto y  aporta una mayor rentabilidad.

5. Breve referencia al Mercado Continuo

Dado que todo el estudio está centrado en lo que conocemos con el nombre de M ercado 

Continuo, puede resultar de interés hacer una brevísima referencia al proceso de reforma que da 

lugar al m ism o, as í com o a algunas características y  diferencias que éste presenta frente al 

antiguo M ercado de Corros. Esta breve reseña puede ampliarse, entre otros trabajos, en la obra 

"M ercado  Continuo. Curso de enseñanza a.sistida por ordenador", publicada por la Sociedad dc 

Bolsas, S .A ., de donde hemos extraído el resumen que ahora presentamos.

E i 16 de marzo de 1989, las Juntas S ind icales de los Colegios de Agentes de Cam bio y 

Bo lsa  de Barcelona, B ilbao, Madrid y  Valencia con.stituyen el M E R C A D O  C O N T IN U O , S . A ., 

que fm aliza el proceso de reforma técnica iniciado en 1987. Su  im plantación en las cuatro 

Bo lsas , p revia  a la L e y  de M ercado de Valo res, sirve com o base técnica al sistema de 

Interconexión Bursátil recogido en la misma.

Podem os d e fm ir  el M e rca d o  C on tin uo  como un sistema de contratación por ordenador, 

donde la.s órdenes se transmiten a partir de tenninales conectadas a un ordenador central.

E l  proceso de refonna técnica del M ercado su rge  p a ra  c u b r ir  los in co n ven ien te s  

d e rivad o s  del s is tem a  t ra d ic io n a l de c o rro s  de v iv a  voz, cuyas c a r a c t e r í s t i c a s  

fun d am en ta les  señalamos a continuación:

-Sistema de doble .subasta competitiva.

-Contratación en plazos de 10 minutos para cada corro.
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-Imposibilidad de cruce de operaciones entre las bolsas, lo que origina diferentes precios 

en cada una.

-Difusión de la información al finalizar la contratación.

A s í, para intentar conseguir una continuidad en la contratación, además de la interconexión 

entre Bo lsas  que garantiza la unidad en el precio, entre otros objetivos, surge el proceso de. 

reforma técnica, culm inado en la implantación del sistem a C A T S ,  utilizado por las Bo lsas de 

Toronto, París y  Bruselas.

Su  com ienzo se sitúa en el 24 de a b r il de 1989, con los c in co  p r im e ro s  va lo re s  de 

d ifus ión  n ac ion a l in tro d u c id o s  (A ltos  Hornos, Nissan M otor Ibérica, Papelera Española. 

Tubacex y  Nueva M ontaña Quijano). Los  logros asignab les a l m ism o son:

-Incremento de la transparencia informativa.

-Seguim iento en tiempo real y  ex-post de las actuaciones a lo largo del periodo de 

contratación.

-Incremento de la liquidez de los Mercados.

L a  in co rp o ra c ió n  de los va lo res  al M e rca d o  C o n tin u o  se realiza m ediante solicitud 

a la Com isión  Nacional del M ercado de Valores, y  exige como requisito estar adm itidos a 

cotización en más de una Bolsa. Una vez admitidos, se incorporan al sistema y  únicamente 

pueden negociarse dentro del mismo.

L a  L e y  de Re fon na  del M ercado de Valores (1988) establece com o o rgan ism o  p a ra  la 

gestión  de l s istem a de interconexión bursátil a la So c ie d ad  de V a lo re s , S ,  A ., cu yo  

capital está repartido en idénticas proporciones entre las cuatro Bolsas españolas.

O t ro s  o rg an ism o s  que conviene m encionar son la  C o m is ió n  de C o n tra ta c ió n  y  su 

órgano ejecutivo , el D e p a rta m e n to  de S u p e rv is ió n , que velan  por el cum plim ien to  de 

todas las normas técnicas y  jurídicas.
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Capítulo VIII 

A n á l is is  d e  l a s  
D i s t r i b u c i o n e s  d e  

R e n t a b i l i d a d

1. Resumen de algunas medidas de estadística 
descriptiva

En  las tablas V IlI-1  a V III- 4  del Apéndice 1 se ofrecen algunas m edidas estad ísticas que 

pueden resultar de interés para analizar la forma de las distribuciones de rentabilidad de los 

títu los considerados '. Las  fórmulas utilizadas en la confección de dichas tablas pueden 

encontrarse en cualquier manual de estadística (véase, por ejem plo, Góm ez-Bezares. 1983, 

caps. I I  y  V , para las fórmulas [8.1] a [8.6}, o Chacón. 1955, vol. I, pág. 404, para la fómnula 

[8.7] -donde se defme el rango estudentizado utilizando la desviación típica de la muestra, .si 

bien nosotros optamos por hacerlo con la desviación insesgada, ya  que las tablas utilizadas 

posterionnente definen el estadístico con esta última medida, tal como se va  a ver más tarde-):

' Se rcali/nn también los análisis correspondientes a la.s rentabilidades dc la cañera dc mercado y al (ipo dc 

interés sin riesgo.
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II
I n ,Promedio: n=  —

£  (nt * n)^
Desviación típica: s¡ = \ /  _______• V

£  (Hi * n)‘

Desviación insesgada: ^ \~  \J '~'(n-1)—

1=1

Asimetría; 3̂, ~_  ^3, ________n

X  (n i - n)**
1=1__________

Curtosis: ^

I8.1I

18.21

18.31

(8.4)

q4 q4S ¡ S ¡ |8 5 |

R e c o r r id o :  Rj = Va lo r máximoi - Va lo r mínimoi |g 5|

RS', — H iRango estudentizado: ' o'
^  S ¡ [8 7 |

donde "n " es 160 en el caso de rentabilidades semanales, y  36. cuando se trata de rentabilidades 

mensuales.
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2. Análisis de la normalidad de las distribuciones de 
rentabilidad

2.1 M e to d o lo g ía

E l  esquema que seguimos en el esludio de la forma de las distribuciones de rentabilidad es 

s im ilar al utilizado por Santibáñez (1994, cap. I I I ) .  En  concreto, estudiamos la normalidad de 

las distribuciones de reniabilidad (tanto semanales como mensuales), ya  que toda la teona de 

cartera se apoya en la toma de decisiones en función dcl binomio "E (r i)- D (r i)" ,  lo cual está 

justificado  en el caso de distribuciones normales (aunque también cuando se dan algunas 

coincidencias -véase Gómez-Bezares, 1991, cap. I, apdo. 8-).

Para el estudio de la normalidad de las distribuciones, se utilizaron va rias  h erram ien tas;

- O b s e rv a c ió n  dc los h is to g ra m a s  dc las re n ta b il id a d e s .  E s  uno de los

métodos que utiliza Fam a en su trabajo de 1976. En  él se com paran las 

frecuencias estimadas y  observadas, com o primera aproxim ación intuitiva a la 

normalidad de las distribucione.s.

-Test de as im e tría . E l estadístico " 33" definido en la fórm ula 18.4] es cero en la 

distribución normal. S in  embargo, al trabajar con muestras, podemos obtener 

valores distintos de cero. Ex is ie  un test mediante aproxim ación a la normal 

(Chacón, 1955, vol. I I ,  págs. 241-242), para muestras grandes, aunque puede 

com probarse que, para muestras pequeñas, el error com etido es también 

pequeño. La  aproximación propuesta es la siguiente:

^  sigue aproximadamente D N

Vñ |8.8|

donde, nuevamente, "n " es 160 para faü rentabilidades semanales, y  36 para las 

mensuales. Se  trata de un test bilateral, en el que valores negativos y  muy 

alejados del va lo r teórico suponen rechazar la hipótesis de sim etría por la 

izquierda (asim etría con cola a la izquierda), y  valores positivos y m uy altos 

suponen hacerlo por la derecha (asimetría con cola a la derecha). Lo s  valores de 

la nomial que aquí nos interesan son los siguientes:
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ta/2=2i %  = 1.96 
ta/2=0,5%  = 2.58

a j  > o a j < O

Figura V I l I-1

-Test de curtosis. A l igual que en el punto anierior, el estadístico "34" (fóm iu la  J8 .5 ]) 

es igual a cero en la distribución norma!. Para muestras grandes, existe 

nuevamente un test mediante aproximación a !a norma!, que puede encontrarse 

en C liacón  (1955, vo l. I I .  págs. 241-242), que se apoya en el siguiente 

estadístico;

a4
m

Vñ

sigue aproximadamente D N

[8.91

con los m ismos valores de "n " que en el apartado anterior, y  donde aliora. 

valores positivos y  muy altos indican leptocunosis (m ayor apuntamiento que la 

d istribución  norm al), y  valores negativos y  m uy bajos son re fle jo  de 

distribuciones platicúrticas (con menor apuntamiento que la normal).

Figura VIII-2
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-Realizamos un tercer test (del Rango estudenlizado-), que resulta interesante para 
analizar la normalidad cuando existen problemas de apuntamiento. El estadístico 
RS' de la fórmula [8.7) sigue una distribución que puede encontrarse en David, 
Hanley y Pearson (1954). Para la realización del test bilateral correspondiente 
utilizamos los siguientes valores teóricos (que pueden enconü-arse en la obra 
citada, pdgina491):

• Rentabilidade.s semanales ("n = 160"). Los valores que aparecen en las tablas
citadas se refieren a muestras de 150 y 200 datos, por lo que tomamos los 
valores correspondientes a "n = 150"̂ :

para a/2 = 2.5% límite inferior: SR(0,025.150) = 4.47
límite .superior: SR(0.975.150) = 6.39

para ot/2 = 0.57o límite inferior; SR(0,005,150) = 4,30
límite superior: SR(0.995,150) = 6.84

• Rentabilidades mensuales ("n = 36"). Los valores que aparecen en las tablas
citadas ,se refieren a muestras de 30 y 40 dato.s, por lo que tomamos los 
valores correspondientes a "n = 40";

para o/2 = 2,5% límite inferior: SR(0.025,40) = 3,57
límite superior: SR(0.975,40) = 5.34

para ot/2 = 0,5% límite inferior; SR(0,005,40) = 3,41
límite superior SR(0,995,40) = 5,69
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2 Aunque cn realidad se inila dc uji icsi de normalidad cn .sentido estricio. inlcrprcuû cmos lis caus:is dcl 
rechazo uliliz:indo kis hisiogramas. así como los rc.sullados (Icriv.niJo.s dc los tests dc asimetría y cunosis (cn linca 
con lo que aparece cn Fama. 1976. pág. 24).

Una aplicación rigurosa dc cslc icsl exigiría extrapolar los valores corrcspondicnlcs. En cslc scniido, 
rcaliramos cn cl punto siguicnle cl tc.st dc normalidad dc Shapiro-Wilk. y, las dc asimetría y curtosis (así como 
la dc Rango estudentizado interpretado) que ahora nos ocupan tratan únicamente dc obtener una idea intuitiva dc 
las ra/.onc.s que pueden haccr rechazar la hipótesis dc normalidad. En cualquier caso, los errores cometidos con 
aproximaciones como la que aquí utilizamos pueden considerarse despreciables.
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-Por último, aplicamos el test de normalidad de Shapiro-Wilk a las distribuciones 
de rentabilidad semanales y mensuales. Este test presenta ventajas estadísticas 
frente a otros que contrastan también la nomiaJidad de las distribuciones (en este 
sentido, véase, por ejemplo, Huang y Bolch, 1974). El estadístico en el que se 
apoya e.ste lest, así como la distribución que sigue, pueden encontrarse en 
Shupiro-WiIk(l965).

2.2 Resultados obtenidos

Los resultados obtenidos cn la realización dc las pmebas propuestas pueden encontrarse cn 
las tablas V III-5 a VIII-24 dcl Apéndice 1: así. para cada prueba se presentan cuatro 
tablas que recogen los resultados de la misma para los dos grupos de ü'tulos analizados, y tanto 
para rentabilidades semanales como mensuales. También se ofrecen los resultados de los 
contrastes referidos a las distribuciones de rentabilidad de la cartera de mercado y el tipo de 
interés sin riesgo. Concretamente:

-Tablas VIIl-5 a VIII-8 Test de a.simetría (fómiula [8.4]).

-Tablas Vm-9 a VIII-12 Test de curtosis (fómiula [8.5]).

-Tablas VIII-13 a VI11-I6 Test del rango estudentizado (fómiula (8.7]).

-Tablas VIIl-17 a VIIL20 Resumen de los resultados de los tests dc asimetría, curtosis y
rango estudentizado.

-Tablas VIII-21 a VIIl-24 Test de normalidad de Shapiro-Wilk.

2.2.1 Tests dc asimetría, curtosis y rango estudentÍ7.ado

En los cuadros V lll- i y V III-2 que se presentan a continuación, se resumen las 
conclusiones más relevantes de los contrastes de asimetría, curtosis y rango 
estudentizado para errores alfa del 5% y 1%. respectivamente. En cada uno de ellos se
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ofrecen cuatro apartados: los tres primeros recogen el número dc títulos para los que se 
rechaza la hipótesis dc nomialidad (tanto en valor absoluto, como en porcentaje respecto del 
número de títulos que componen cl grupo correspondiente): el cuano refleja el número de ü'tulos 
que superan simultáneamente las tres pruebas propuestas. Señalaremos además que, en la 
realización de estos cuadros, no se consideraron las rentabilidades de la canera de mercado ni 
dcl título sin riesgo.

-Para a  = 5%  (Hipótesis nula: distribuciones de rentabilidad normales)

Rcnt. semanales Rent. mensuales
ASIM H IR IA Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2

TOTALRECHAZOS 17 15 5 8
PORCENTAJE (% ) 48,57 51,72 14,29 27,59

RenL semanales RenL mensuales
CURTOSIS Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2

TOTAL RECHAZOS 32 26 6 10
PORCENTAJE (% ) 91,43 89,66 17,14 34,48

Rent semanales Rcnt. mensuales
RANGO ESTUDENTIZADO Grupo 1 Grupo 2 Grupo I Grupo 2

TOTAL RECHAZOS 25 26 7 7
PORCENTAJE (% ) 71,43 89,66 20 24,14

Rent. semanales Rent. mensuales
SUPERAN LAS 3 PRUEBAS Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2

TOTAL SIN RECHAZOS 3 3 26 16
PORCENTAJE (% ) 8,57 10,34 74,29 55,17

Cuadro Vill-l
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-Para a  = 1%  (Hipólesis nula: distribuciones de rentabilidad normales)

Rent. semanales RenL mensuales
ASIM ETRIA Grupo I Grupo 2 Gmpo I Grupo 2
TOTAL RECHAZOS 12 12 I 4
PORCENTAJE (%) 34.29 41,38 2,86 13,79

Rent. semanales Rent. mensuales
CURTOSIS Grupo l Gmpo 2 Grupo 1 Grupo 2

TOTAL RECHAZOS 32 26 6 8
PORCENTAJE (% ) 91,43 89,66 17,14 27,59

Rent. semanales Rent. mensuales
RANGO ESTUDENTIZADO Grupo I Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2

TOTAL RECHAZOS 22 20 2 3
PORCENTAJE (% ) 62,86 68,97 5,71 10,34

Rent. semanales RenL mensuales
SUPERAN LAS 3 PRUEBAS Grupo 1 Gmpo 2 Grupo 1 Grupo 2
TOTAL SIN RECHAZOS 3 3 29 19
P O R C E N T A J E  (7o) 8,57 10,34 82,86 65.52

Cuadro VIlI-2

2.2.2 Test de normalidad de Shapiro-Wilk

En  los cuadros V III-3  y  V III-4  que se presentan a continuación , se resumen los 
resultados del test de normalidad de Shapiro-Wilk. para errores a lfa  dcl 5 %  y  

respectivamente. En ellos sc ofrece cl número de ü'tulos para los que se rechaza la hipótesis de 

normalidad, tanto en valor ab.soluio. como en porcentaje sobre el total de títulos que componen 

cada grupo (tam poco en la confección de dichos cuadros consideramos la rentabilidad dc la 

cartera de mercado ni la dcl título sin riesgo).
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-Para a  = 5 %  (Hipótesis nula: distribuciones de rentabilidad normales)

RenL semanales Rent. mensuales
SHAPIRO-W ILK Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2

TOTAL RECHAZOS 
PORCENTAJE (% )

21 20 
60 68,97

4 12 
11,43 41,38

Cuadro VIII-3

-Para a  = 1% (Hipótesis nula: distribuciones de rentabilidad normales)

Rent. semanales RenL mensuales
SHAPIRO-W ILK Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2

TOTAL RECHAZOS 
PORCENTAJE (% )

19 19 
54,29 65,52

3 8 
8,57 27,59

Cuadro VIIl-4

2.2.5 Discusión dc los resultados

De la observación de los cuadros VIII-1 y VIlI-2, podemos concluir que no parece haber 
demasiados problemas para aceptar la hipótesis dc normalidad en lo referente a 
las rentabilidades mensuales, siendo algo más difícil en el caso de las 
semanales. Así, para un error alfa del 1%, puede verse que más del 80% de los títulos 
perteneciente.s al Gaipo 1 .superan las pruebas de asimetría, curtosis y rango estudentizado en lo 
que se refiere a las rentabilidades mensuales, bajando este porcentaje al 65% en el segundo 
grupo. Para el mismo nivel de error, sólo un 10% de los títulos, aproximadamente, superan las 
tres pruebas en el ca.so de rentabilidades semanales.

El test más riguroso parece ser el de curtosis, en el cual se rechaza la hipótesis de 
normalidad para un 90% dc los títulos, aproximadamente, al hablar de rentabilidades 
semanales, y en un 17% (Grupo 1) y un 27% (Grupo 2), si nos fijamos en las rentabilidades
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mensuales. El test del rango estudentizado, el cual conü-asta también el apuntamiento de las 
distribuciones, resulta ser bastante menos riguroso en todos los casos.

Las tendencias apuntadas parecen confirmarse en el test de Shapíro-Wilk, que
nos permite (siempre para un error a  = 1%) aceptar la hipótesis de normalidad en más dc un 
90% de los títulos del Grupo 1 y en casi tres cuanas partes de los valores del Grupo 2, en lo 
que se refiere a rentabilidades mensuales, bajando estos porcentajes al 46% y 35%, 
respectivamente, en el caso de rentabilidades semanales. Como se ve, la aplicación del lest de 
Shapiro-Wilk resulta ser bastante menos rigurosa en lo que se refiere a la aceptación dc la 
hipótesis que la aplicación conjunta de los tres contrastes anteriores.

Obviamente, los resultados obtenidos para un error alfa del 5 %  son ligeramente 
peores, pero no seremos demasiado exigentes en la aceptación de la hipótesis de normalidad, 
dado el coste que .supone su rechazo.

Un análisis más detenido de los resultados presentados en las tablas VIII-5 a VIII-8, nos 
lleva a concluir que la mayona de las distribuciones en las que se rechaza la hipótesis de 
simetría presentan asimetría con cola a la derecha (así, en el segundo grupo no hay 
ningún título que presente asimetría a la izquierda, y sólo tres -rentabilidades semanales- y dos 
-rentabilidades mensuales- lo hacen en el primer grupo -para un error alfa del 5%; el número 
disminuye aún más considerando un enror del 1 %).

En lo que se refiere al apuntamiento, puede verse en las tablas VlII-9 a V III-16 que. tanto las 
distribuciones semanales como las mensuales, presentan una tendencia a tener un 
apuntamiento mayor que la distribución normal (distribuciones leptocúrticas). 
mucho más acentuada en las distribuciones de rentabilidad semanales. Esta 
tendencia aparece, tanto en cl test de cunosis, como en el del rango e,studentizado. La única 
distribución que aparece como platicúnica (más "aplanada" que la disünbución normal) es la 
conespondiente al título sin riesgo .semanal, lo cual puede considerarse lógico.

Los resultados obtenidos son coherentes con los que se presentan en los estudios 
clásicos sobre la materia. Fama (1976), observa también problemas de asimetría a la derecha y 
lepiocurtosis al analizar las distribuciones de rentabilidad mensuales. Tal vez el único dato que 
aparece como extraño es el que se refiere a las distribuciones en las que se observa asimetría a la 
izquierda, circunstancia que, como hemos visto, se produce en un número muy pequeño de 
títulos.

Dada la imponancia que presenta la aceptación de la hipótesis de normalidad, y teniendo en 
cuenta que. .según el test de Shapiro-Wilk, se rechaza dicha hipótesis en un número no
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despreciable de título.s en el caso de rentabilidades semanales, decidimos analizar la forma de las 
distribuciones, para ver si, con todo, podríamos considerar el promedio y la 
desviación típica como suficientemente representativos de ias mismas. En los 
apartados VllI-2 y VIII-4 del Apéndice 2 se ofrecen los histogramas de las rentabilidades 
semanales y mensuales, respectivamente. De la observación de los mencionados apartados, 
podemos concluir que. en el caso de las rentabilidades semanales, que. como hemos visto, son 
las que presentan mayores problemas, no parece haber dificultades para considerar los dos 
parámetros mencionados como representativos de las correspondientes distribuciones. En el 
caso de las rentabilidades mensuales, los histogramas pueden resultar algo engañosos, dado el 
escaso número de ob.servaciones con las que contamos, pero parece que podemos también 
definir sin demasiados problemas las distribuciones de rentabilidad con su promedio y su 
desviación típica.

Como conclusión a este apartado, diremos que podemos aceptar sin demasiados 
problemas la normalidad dc las distribuciones de rentabilidad mensuales. En 
cuanto a las rentabilidades semanales, la hipótesis de normalidad resulta más difícil de 
aceptar, aunque, dado cl coste que .supone el rechazo de la hipótesis de partida, y a la vista de la 
forma de las distribuciones correspondientes, consideraremos el binomio " E(r¡)-D {r¡)" 
como suficientemente representativo de las mismas.

3. Visión gráfica

En el Apéndice 2 puede encontrarse una aproximación gráfica al comportamiento dc 
las variables estudiada.s, desde diferentes puntos de vista. Así. en tos apartados V III- I y
VIII-3 .sc presentan unos gráficos con la evolución temporal de las rentabilidades .semanales y 
mensuales, respectivamente, que permiten obtener una idea clara sobre su comportamiento 
general. Los apartados VIII-2 y VIII-4 recogen los histogramas de tas rentabilidades 
.semanales y mensuales correspondientes a los diferentes títulos.

En estos cuatro primeros apartados, puede ser conveniente señalar que ta escala utilizada 
en los diferentes títulos no es la misma, por lo que los distintos gráficos no son comparables. 
Esto sc debe a que el mantenimiento de una misma c.scala haría que los valores "extraños" (muy 
altos o muy bajos) que prc.sentan algunos títulos condicionaren a todos los demás, obligando a 
respetar una escala demasiado grande, con lo que perderíamos detalle en la mayoría de los 
valores. Por lo tanto, los gráficos que aquí .se pre.sentan pretenden dar una visión intuitiva del
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comportamienio general de los distintos títulos, pero sin la intención de realizar comparaciones 
entre ellos (en lo que se refiere a su promedio o variabilidad).

En los apartados VIII-5 y VIII-6 se ofrece una visión gráfica de la relación existente 
entre promedio y riesgo de cada título (tanto para rentabilidades semanales como 
mensuales), mediante la representación y ajuste del binomio "E(n)-D(r,)".

Para terminar este apartado, quizá convenga señalar que, en este capítulo hemos 
estudiado las rentabilidades de los títulos, aunque posteriormente trabajaremos, 
tal como se verá, con los excesos sobre el tipo sin riesgo, a la hora de realizar la 
contrastación de los diferentes modelos estudiados.

4. Una primera aproximación a la diversificación de 
riesgos en el Mercado Continuo español

Fama (1976) comenta cómo, a partir de 20 títulos elegidos al azar, la disminución del 
riesgo es prácticamente despreciable. Santibáñez (1994) llega a la conclusión de que, en el 
mercado español, y en el periodo 1.959-88, la disminución obtenida a panir de 5 ó 6 títulos 
elegidos al azar es pequeña, y mínima a panir de cañeras de unos 10 títulos.

Siguiendo una metodología similar a la utilizada por este último autor, realizaremos una 
primera aproximación a las posibilidades de diversificación de riesgos (elemento 
presente en los modelos más complejos que serán objeto de estudio pormenorizado con 
posterioridad) que el mercado bursátil español, y en concreto, el Mercado Continuo, ofrece 
en el periodo 1.990-93 (considerando tanto las rentabilidades semanales como las 
mensuales).

Para ello, consideraremos como no eliminable por diversificación el riesgo ofrecido por la 
cañera de mercado no ponderada, compuesta por los 64 títulos que componen el estudio (que 
hemos definido en el punto 2.2.4. de la Descripción dc la Base de Datos). Y formaremos
cañeras aleatorias de 2, 3......k títulos, calculando el riesgo promedio de cada canera. así como
la variabilidad de é.ste. analizando a panir de qué número de títulos la reducción del riesgo por 
diversificación puede empezar a considerarse pequeña.

La metodología aplicada en este proceso puede encontrarse cn Santibáñez (1994. págs. 
170-172). De manera resumida, .se recoge en la figura VIII-3:
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1. Títulos ordenados alcaloríamcnti:

1 2 ... 64

2. Formación dc carteras

dc 2 tílulos

dc 3 títulos

P= 1.2 P= 2.3 ... P = 63.64

P= 1.2,3 P = 2.3.4 ... P = 62.63.54

3. Cálculo dcl riesgo dc cada cartera 

dc 2 títulos S(1.2) S (2.3) ... S (63.64)

dc 3 títulos S (1.2.3) S (2.3.4) . . . S (62.63.64)

4. Cálculo dcl riesgo promedio asociado a las dircrcnies carteras

S(1.2)+S (2.3)+... + S(63.64) -de 2 títulos
63

dc3títulcs S(1.2.3)+S(2.3,4)+... + S(62.63,6^)^^^
62

5. Cálculo dc ia variabilidad dcl riesgo asociado a las diferentes carteras

P=3

de 2 títulos S (S p i2« ) = Y

303

(S(1.2)-Sp=2)^ + ... +(S(63,64) -Sp=2)- 
63

S (Si.3)^ y  (3(62.63.64)- g-p.,)-

6. Repetición del proceso con otras tres ordenaciones aleatorias dc los 64 títulos

7. Cálculo dcl pronKdio y desviación dcl riesgo definitivos para carteras dc 2. 3..... k títulos

Figura VlH-3
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En  las tab las V III- 2 5  y  V U I- 2 6  del Apéndice 1 pueden verse los resultados dc ap licar la 

m etodología expuesta a las rentabilidades semanales y  mensuales, respectivam ente. Com o 

com plem ento al riesgo promedio, se ofrece, en la pane in ferior de las tablas m encionadas 

(V III-2 5  y  V III-2 6 ), la variabilidad asociada al riesgo de las cañeras compuestas por diferentes 

números de títulos (es decir, la desviación del riesgo asociada a cada tamaño de canera). Una 

v is ión  g rá f ic a  del contenido fundamental de las citadas tablas se ofrece en las f ig u ra s

V I I I- 4  y  V I I I- S ,  que se presentan a continuación. En  ellas, se representa la evo lución del 

riesgo de la cartera a medida que vamos añadiendo títulos de manera aleatoria, siempre de forma 

promedio para elim inar el posible efecto del azar.

D. lípica <lc 
rentabilidad

3..̂ 2

Divcrsincación dcl riesgo. Rentabilidades .semanales

Riesgo diversincable

Riesgo sistemático

■ ■ , N ' dc títulos
2 3 4 .S 6 7 8 9 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 cnb  cañera

Figura V IlI-4

D. típica dc
Diversificación dcl riesgo. Reniabilidades mcasualcs

N™ de títulos

Figut^ V III-5
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Com o puede verse en las figuras presentadas, podemos decir que, en lo que se refiere a 

ren tab ilid ad es  sem anales, parece que la dism inución de riesgo es pequeña a partir de unos 

d iez  t ítu lo s , m ientras que para r e n ta b il id a d e s  m e n su a le s , con unos c in c o  o seis 

títu los se consigue ya el efecto de elim inación de la m ayor parte del riesgo divcrsificable.

C a p i t u l o  Vlll a n á l isis d e  l a s  d i s t r i b u c i o n e s  d e  R e n t a b i l i d a d  305
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Capítulo IX

E l  M o d e l o  d e  M e r c a d o

1. Definición del modelo

L l  F o rm u la c ió n  c lá s ica : el m odelo  de S h a rp e

E l paso p re v io  a la  co n tras tac ió n  del C A P M ,  una vez realizado el análisis de la.s 

distribuciones de rentabilidad sobre las que vamos a trabajar, es la construcción del M odelo  de 

Mercado, en el cual estimamos la .sensibilidad de la rentabilidad de cada título a las variaciones 

del mercado, o, d icho de otro modo, en el lenguaje dc la teoría de canera, la can tid ad  de 

r iesg o  s is te m á tico  de cad a  títu lo . Para e llo , y  ta! com o propone Sharpe (1963), 

realizam os un ajuste entre la rentabilidad (sem anal o m ensual) de cada títu lo , y  la 

correspondiente a la cartera de mercado no ponderada (cuyo cálculo, así com o su justificación, 

se especificó  en el punto 2.2.4. del capítulo V i l ) ,  .según la .siguiente ecuación de regresión 

-véase |2.l.a j- :

r¡| = a ¡ + p¡ rmi + Ei, 19.11

donde las hipótesis, tanto estructurales com o de las perturbaciones aleatorias, son las 

establecidas en el subapartado 3.2 del Capítulo II.

TESIS d o c t o r a l



En  la literatura clásica  sobre el tema es frecuen te  re a liz a r  este a n á lis is  en excesos 

sob re  el tip o  s in  riesgo, lo que representa, en algunos contrastes, ventajas econom éiricas 

claras respecto al análisis en rentabilidades. Así, M ille r  y Scholes (1972), se inclinan por el 

contraste realizado en excesos, que consideran más lógico, aunque dadas las escasas diferencias 

que observan entre las dos aproxim aciones, entienden tam bién adecuado trabajar con 

rentabilidade.s. B la ck , Jensen y Scholes (1972) realizan el análisis paniendo de los excesos 

sobre el tipo sin riesgo.

En  el caso español. S a n t ib á ñ e z  (1994) constata cóm o, tam o las c o n c lu s io n e s  del 

M odelo  de M ercado, como las que se refieren al contraste del C A P M ,  son poco sensib les a 

la  a p ro x im a c ió n  u tiliz a d a  (re n ta b ilid a d e s  o excesos sob re  el t ip o  s in  rte sg o )^

Parece, pues, demostrado que am bas ap rox im aciones son vá lid as , por lo que, dada la 

s u p e r io r id a d  estad ís tica  de algunos contrastes si se pane del an á lis is  en excesos sob re  

el l ip o  de in te rés  s in  riesgo, nos inclinam os en nue.stro caso por esta ú ltim a posibilidad, 

con lo que el Modelo de M e irado  (véa.se (2.1 .b|), queda como sigue:

(n i -  roi) = a ¡ + Pi (rmi -  roi) + eú  [9.21
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donde las hipótesis básicas de com ponam iento coinciden con las enunciadas para el modelo 

defin ido en (9 .11.

1.2 M e to d o lo g ía

A  continuación, y  antes de pasar a los resultados obtenidos en el M odelo  de M ercado, 

resumimos la m etodología utilizada en el análisis, así como el esquema que seguiremos en su 

presentación y  discusión.

* Conviene señalar que. dc cara al conirastc dcl CAPM con ia metodología dc serie temporal (que 
analizaremos en cl .siguiente capílulo). as imprescindible plantear cl modelo empírico (que coincide con cl dc 
Mercado) en excesos, ya que cl modelo en rentabilidades es incon.sistcntc si cl lipo sin riesgo cambia a lo largo 
dcl tiempo, lal como e.s nuestro caso (\iía.sc cl .subapanado 4.3 del Capílulo III).
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A . T a b la s  resum en  de los resu ltados obten idos

A . l  A ju s te  de cad a  t ítu lo  con el m ercado

En  el A p é n d ice  1 se presentan unas tab las resum en con los resultados del M ode lo  de 

M ercado. En  concreto, para cada grupo (y  tanto para rentabilidades sem anales com o 

mensuales), el contenido de dichas tablas puede resumirse en los siguientes términos:

- a j: Estimación de la ordenada en el origen de la recta de regresión propuesta en \ 9 2 \ .

-D. típ ica  de a , : Variab ilidad del estimador de la ordenada del ajuste. T iene  utilidad 

para realizar posteriormente el contraste del C A P M  mediante la metodología de 
serie temporal (que consiste en testar la significación del parámetro " a i "  -véase 

13.18.bl-).

-b j: Estim ación de la pendiente de la recta de ajuste. Es  lo que vamos a utilizar después 

como medida del riesgo sistemático de cada título-.

-D. t íp ica  de b j : Variab ilidad  del estimador de la pendiente de! ajuste. Se  usa para 

realizar el estudio de la significación de las líetas mediante las correspondientes 

pruebas de hipótesi.s.

-D. típ ica  de C j: Estim ación de la desviación típica de las perturbaciones aleatorias del 

modelo. E.stá relacionada con ia significación de la capacidad exp licativa del 

modelo de regresión.

-R^: Tanto por uno de varianza explicada por el aju.ste.

-Sum a to ta l de R^ y p o rcen ta je  de va rta n / a  ex p licad a  por el modelo para el 

conjunto de los títulos.

C a p i t u l o  IX E l  m o d e l o  d e  M e r c a d o  _____________ ^

- Tal c o m o  scñiila .Sanlibáñc/. (1994). cn la lilcralura clásica .sobre cl tema c.s habitual ulilÍ7iir cl témiino 

"bcia" cn rclacirtn, lanío al verdadero valor dcl parámetro, c o m o  a la cslimación dcl mi.smo. D c  momento, 

nosotros ulili/xiremos lambién dicho término para rcfcrinios a :uiibos conceptos.
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A .2 S ig n if ic a c ió n  de las betas de los títu los

Para cada grupo, y uinto para las rentabilidades semanales como mensuales, se ofrecen en el 

A p é n d ice  1 unas ta b la s  con el resultado de la realización de una p ru eb a  de h ipótesis  

sobre  la  s ig n if icac ió n  de la  beta de cada títu lo , para errores alfa del 5 %  y  1% .

L a  especificación estadística de la prueba de hipótesis es:

H o :P i = 0; frente a H a :P i?^ 0  (9 .3J

E l  esuidístico mediante ei cual se realiza la misma es:

b j- H n
Sb. (9.4]

donde:

bj Estimación puntual del riesgo sistemático.

Estimación de la des’viación del coeficiente angular.

Ho Recoge ios valores que se pretenden contrastar, en nuestro caso, cero.

y  donde el estadístico propuesto en (9.4] sigue una "t" de Student con "n-k" grados de libertad 

(donde "n " es el número de datos que intervienen en la estimación -en nuesU"0 caso. 160 para 

rentab ilidades sem anales, y  36 para rentabilidades mensuales-, y  "k "  es el núm ero de 

parámeüxjs a estimar -en nuestro caso, dos. ordenada y  pendiente del ajuste-).

B .  A n á lis is  dc los rc su lla d o s  ob ten idos

B . l  C o n c lu s io n e s  g enera les  sob re  el co m p o rta m ien to  de los t ítu lo s

Se  ofrece en este punto un resumen comentado sobre el com p o rtam ien to  genera l de los 

títu los  p o r g rupos y  sectores, y  tanto para rentabilidades semanales com o m ensuales. En  

concreto, se analiza el carácter agresivo o defensivo de los distintos títulos, el núm ero de
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valores cuya beta resulta significativa, así como la capacidad explicativa del modelo, todo ello 

por grupos y  por sectores. Estos resultados se ofrecen en forma de cu ad ros  que r e  um en lo 

m ás re le va n te  de las tab las  comentadas en los puntos anteriores, asf com o en g rá f ic o s  

que pretenden reflejar su contenido de manera más intuitiva y  clara.

C a p i t u l o  ix E l  m o d e l o  de m e r c a d o  3 11

B .2  A n á lis is  de la  es tab ilid ad  de las betas

U na  de las hipótesis estructurales del modelo de regresión es la estacionariedad de los 

parámetros que tratamos de estiinar, ordenada y pendiente del ajuste. Por otro lado, para que las 

betas obtenidas tengan alguna utilidad de cara a la toma de decisiones futuras, es im p o rtan te  

que se ob serve  una c ie rta  estab ilid ad  en las mismas.

F a m a  (1976) señala que, para rentabilidades mensuales, el periodo  idea l d c  an á lis is  

estaría e n tre  S  y  7 años, ya  que  p a ra  periodos su p e rio res  la beta v a r ía .  Po r otro 

lado, recordemos que algunos servicios de publicación de betas de reconocido prestigio (como 

M e rr ill L yn ch  o Va lué  L in e ) calculan sus betas sobre periodos de c inco  años, si bien los 

prim eros utilizan rentabilidades mensuales, m ientras que los segundos parlen de datos 

sem anales (véase Statman, 1981). E n  nuestro  caso, el periodo de análisis es de sólo tres 

a ñ o s  (al contar, a la fecha de realización del trabajo, con una serie bastante corta de 

cotizaciones en el M ercado Continuo, que es nuestro objeto de estudio), por lo que c a b e  

e sp e ra r  que no se p rod uzcan  p rob lem as im p o rtan tes  en este sen tido . En  cualqu ier 

caso, decidim os analizar la estabilidad de las betas semanales (en cuanto a las mensuales, el 

análisis carece de sentido, al disponer únicamente de 36 datos para la realización de las 

estimaciones corre.spondienies).

Para  analizar d icha estabilidad puede utilizarse el test de C h o w  (1960) -véanse, por 

ejem plo . Góm ez-Bezares, 1989 o Santibánez, 1994-. Nosotros nos inclinam os por un 

p ro ce d im ie n to  a lgo  d ife ren te  en su e jecu c ión , au n q u e  co n ce p tu a lm en te  id én tico .

En  concreto, tratamos de estudiar si exi.sie una diferencia significativa entre la beta asociada a 

la primera mitad del periodo analizado (las ochenta primeras semanas) y  la correspondiente a la 

.segunda m itad del m ismo. Y  todo ello  en cada título, y  partiendo de las rentabilidades 

.semanales. Para ello, utilizamos el siguiente ajuste:

(rii -  roi) = Oi -H Pi, (rm, -  ro,) + P  i, D i, (r„,, -  ro,) -«■ E¡i |9.5|
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donde aparece una variable bivalente "Dj," , que toma valor "cero" en el primer subperiodo, y 

"uno" en el segundo. A s í, tenemos que, para cada subperiodo, la regresión estim ada es la 

siguiente:

Prim er subperiodo: (rj, -  roi) = a ¡ + p¡, (rmt - rot) + £jt (9.6)

Segundo subperiodo: (r¡, -  ro,) = a ¡ + P¡, (rmt -  ro,) + P’h Dj, (rm, -  tq,) + £j, [9.7]

de donde se deduce que:

Prim er subperiodo: Pii - Pit [9 .8j

* 1 * 2
Segundo subperiodo: Pii Pii “  Pii Pit = Pii [9.9)

y, por io tanto,

• 2 IPit = PFi - Pil (9.10]

w

Esto  s ign ifica  que si la "p ¡(" de un títu lo  es s ig n if ic a tiva m e n te  d is tin ta  de cero^. 

no podem os aceptar que los dos subperiodos considerados presentan la m ism a beta, y  

rechazam os po r tan to  la  h ipótesis de estab ilidad  de la misma en el periodo analizado.

B .3  A n á lis is  c o m p a ra t iv o  de las betas sem ana les  y  m ensua les  e s tim ad as

En  este apartado se realiza una comparación intuitiva entre las betas semanales y  mensuales 

obtenidas, para estudiar si sc producen diferencias importantes entre una y  otra aproximación.

U l prueba coincide con la expresada cn 19..3 j, a realizar medíanle cl estadístico [9.4], aplicado cn csie casti al 

cocficicnic angular que exprc.sa la diferencia entre bs betas dc ambos periodos.

JOSÉ A N T O N I O  M a d a r i a g a  Ib a r r a



C a p i t u l o  ix E l  m o d e l o  d e  M e r c a d o  3 13

2. Resultados obtenidos en el Modelo de Mercado

2.1 M o d e lo  de M e rc a d o  con ren ta b ilid a d es  sem anales

2.1.1 T a b la s  re su m en  de los a ju s te s  de ca d a  t ítu lo  con  c l m e rc a d o  y  dc 
s ig n íf íc a c ió n  de las betas ob ten idas

Los resultados obtenidos utilizando rentabilidades semanales en el ajuste de cada titulo con el 

mercado, así com o en el estudio de la significación de las betas obtenidas, se presentan en las 

tab las  lX-1  a  lX -4  del Apéndice 1.

2.1.2 A n á lis is  dc los resu ltad o s  ob ten idos

2. 1.2.1 C o m p o r ta m ie n to  gene ra l p o r  g rupos

A  continuación, se presentan dos cuadros que resum en el contenido de las tablas citadas, 

centrando la atención en el grupo al que pertenecen los diferentes títulos.

N" lílulos N'' lílulos N" lílulos N" lílulos 
N̂ ’ lílíiliis .supcrdcfcnsivos dcrcruiivos agresivos supcragrcsivos Capac. cxplic.

Gmpo__________loKil__________P < 0_______ 0 < P < l  1<( } <2_______ P > 2 lotal Jc l nuKlclo
Grupo 1 35 O 22 13 O 39.56%
Grupo 2__________ 29_____________ O_____________ 12_____________17____________0_______________35.06%

Cuadro IX-1

N- de títulos para los que se acepta que beta = O 
Grupo ( a  = 5 % )  ( a =  1 % )

Grupo I O O
Grupo 2_______________ O O

Cuadro IX-2

TESIS DOCTORAL



En  el cu ad ro  IX-1  puede verse que, para el periodo estudiado, y  en lo que se refiere a las 

rentab ilidades sem anales, no ap a recen  t ítu lo s  su p e rd e fen s ívo s  ni superagresivos en 

ninguno de los dos grupos considerados. En  lo que se refiere al número total de títulos 

defensivos y  agresivos, éste aparece bastante equilibrado (34 frente a 30. respectivamente), si 

bien en su repano entre los dos grupos aparece una primera diferencia: así, se observa un ligero 

predom inio de los títulos defensivos en el Grupo 1 (22 de los 35 que lo com ponen, lo cual 

supone un 6 3 % , aproxim adamente), tendencia que se inviene  en el G rupo 2 (12 de 29, un 

4 1 % ).

L o  anterior puede interpretarse como un primer síntoma del m a yo r  c a rá c te r  defensivo  

de los t ítu lo s  del p r im e r  g ru p o  frente a los que com ponen el segundo (que parece 

confinnar.se al com parar los promedios de beta de ambos grupos, que se sitúan en 0,92 y  1,10, 

respectivamente). S in  embargo, tampoco podemos decir que esta tendencia aparezca de forma 

absolutamente clara (la  desviación de beta ronda en los dos grupos una cifra equivalente a 0,41. 

lo cual nos permite suponer que cualquiera de ellos puede aparecer como defensivo o como 

agresivo ). Po r otro lado, tam poco  el re p a rto  de los títu los  e n tre  los dos g ru p o s  es 

a le a to r io , lo que puede explicar la tendencia detectada. Vo lverem os sobre este punto en el 

apañado siguiente.

En  lo que se refiere a la cap ac id ad  ex p lica tiva  del m odelo, podemos decir que ésta es 

im p o rta n te , y  s im ila r  en los dos grupos: así, ca.si un 4 0 %  de la varianza total de ias 

rentabilidades del primer grupo es explicada por el mercado, mientras que en el .segundo, esta 

c ifra  alcanza el 3 5 % . Esto significa que más de un tercio del riesgo total de los títulos es 

sistemático.

En  el cu ad ro  IX-2  podemos observar que, para los dos niveles de error alfa considerados 

(5 %  y  1 % ). se acep ta  la  s ig n ífícac ió n  de todas las betas, tanto en el prim ero com o en 

el segundo grupo.

2 .L 2 .2  C o m p o r ta m ie n to  gene ra l p o r sectores

En  los cu ad ro s  IX - 3  y  IX-4  se ofrece un estudio del com ponam iento de los títulos 

considerados, agrupados por sectores: así. en el primero de ellos, se presenta el n ú m ero  de 

títu lo s  c u yo  c o m p o rta m ie n to  es de fens ivo  sobre el total de los que com ponen cada 

sector; el segundo, ofrece el p rom ed io  y  desv iación  de beta asociados a cada uno de los 

secto res  ana lizad os . Y  todo el análisis de realiza de manera separada para los dos grupos 

considerados.

3 14“R e n t abilidad y  R iesgo d e  las acciones e n  el M e r c a d o  C o n t i n u o  espa ñ o l "
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Secto r/G rupo__________________________ G n jpo  I_______ Grupo 2
24 Bancos comerciales 7/9 I/ l
25 Bancos industriales 2/2 -
26 Agua, Elecu icidad y Gas 6/6 3/3
27 Agricultura y Alimentación 2/2 1/3
30 Construcción \ n 0/5
32 Inversión mobiliaria 1/1 l/ I
35 Papel y  Artes gráficas 0/1 -
36 Químicas y  Textiles 1/2 2/6
37 Seguros 0/1 0/1
39 Siderometalúrgicas 0/1 2/6
40 Industria del automóvil 0/1 I/l
42 Comunicaciones 2/2 1/1
44 Varias - 0/1

T O T A L 22/35 12/29

Cuadro IX-3

Sector / Grupo Grupo 1 Grupo 2
24 Bancos comerciales 0,64-0,38 0,72-0.00
25 Bancos indusuiaies 0.82-0,14 -
26 Agua, Electricidad y  Gas 0,69-0.13 0,66-0,06
27 Agricultura y Alimentación 0,78-0,14 0,95-0,28
30 Construcción 1,39-0,26 1,53-0,26
32 Inversión mobiliaria 0,93-0,00 0,75-0,00
35 Papel y  Anes gráficas 1,21-0,00 -
36 Químicas y  Textiles 1,15-0,44 1,15-0,47
37 Seguros 1,09-0,00 1,12-0,00
39 Siderometalúrgicas 1,41-0,00 1,23-0,34
40 Industria del automóvil 1,18-0,00 0,82-0,00
42 Comunicaciones 0,56-0,11 0,65-0.00
44 Varias - 1,05-0,00

Cuadro IX-4

A  la vista de lo.s resultados que aparecen en el cu ad ro  IX-3 , parece claro que el sec to r 

b a n c a r io  presenta un com p o rtam ien to  defensivo (considerando los dos grupos, y  los dos 

tipos de bancos, puede verse cómo 10 de los 12 títulos estudiados presentan betas inferiores a

T esis d o c t o r a l



la unidad). Tam bién las E lé c tr ica s , con el 100% de los títulos analizados con beta menor que 

uno. presentan un com portam iento claram ente defensivo . In v e r s ió n  m o b il ia r ia  y  

C om un icac io nes  aparecen también como sectores que amortiguan la marcha del mercado, si 

bien el número de títulos analizados es. en ambos casos, reducido, por lo que las conclusiones 

obtenidas .son difícilm ente extrapolables al conjunto del sector.

Los sectores que presentan un com portam ien to  ag res ivo  (apalancan el comportamiento 

del mercado) son el de la C onstrucc ión  (con 11 de los 12 títulos que lo componen cuya beta 

es m ayor que uno), y. en menor medida, también et Q u ím ico - T e x til (cinco de ocho) y  el 

S id e ro m e ta lu rg ico  (con cinco de tos siete títulos considerados cuya beta es m ayor que la del 

mercado).

E l  resto de los sectores estudiados no presentan un comportam iento claro, bien porque 

el número de títulos defensivos y  agresivos se reparte de manera bastante homogénea, bien 

porque el número de valores con que contamos es demasiado pequeño com o para extraer 

conclusiones generales.

N o  sc a p re c ia n  d ife re n c ia s  s ig n if ic a t iv a s  en lo re la t iv o  a l c o m p o rta m ie n to  

genera l de los sectores en los dos g rupos considerados. S in  embargo, el fe n ó m e n o  

de "n e g o c ia c ió n  a s in c ró n ic a "  explicado, entre otros, por H aw aw in i (1983). en v in ud  del 

cual, los títulos que cotizan menos frecuentemente recogerían con algún retardo determinados 

efectos del mercado, podría hacemos esperar que. a igualdad de todo lo demás, el G rupo 1 

presentara un nivel de beta superior al segundo, al recoger el primero los valores con mayores 

niveles en cuanto a frecuencia y  volumen de contratación.

T a l com o hemos analizado en el punto anterior, la tendencia ob servad a  es la  c o n tra r ia  

(6 3 %  de títulos defensivos, con un promedio de beta de 0,92 en el primer grupo, frente al 41%,, 

con un promedio de 1.10 en el .segundo). Un  análisis detenido del cuadro IX-3 nos lleva  a 

observar que el re p a r to  de los títu los  en tre  los dos grupos no es a le a to r io , sino que 

se produce una con cen trac ión  c la ra  de Bancos y  E lé c tr ic a s  (los sectores más claram ente 

d e fens ivo s) en el G ru p o  1, y  de las Q u ím ica s  y  T ex tile s  y  las S id e ro m e ta lú rg ic a s  

(sectores c laram ente ag res ivos) en el segundo g rupo , lo que exp lica  las tendencias 

ob.servadas en ambos.

A  la vista del cu a d ro  IX-4 . podemos decir que. nuevamente, son los Bancos. E léc ir icas  y 

Com unicaciones, los sectores que aparecen como claramente defensivos (en ellos, la suma del 

promedio más una desviación típica queda por debajo de la unidad, .salvo, por m uy poco, en los 

Bancos com erciales correspondientes al primer grupo), y. aunque de manera menos clara .
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también Alim enuición (al menos en el Grupo 1). En  cuanto al sector de la Construcción, aparece 

claramente como agresivo, y. en menor medida, también el Quím ico y  el Siderometalúrgico.

Todas las tendencias apuntadas en los cuadros IX-3 y IX-4  pueden también ve rse  de 

fo rm a  m ás in tu it iv a  en las figu ras  IX-1  y  IX-2 , respectivam ente.
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Figura IX-2

2.1.2.3 A n á lis is  de la  e s ta b ilid a d  de las betas

A  con iinuación . se pre.sentan dos cu ad ros  que resum en  el contenido de las ta b la s

lX - 5  y  IX - 6 , en los que aparece el n ú m ero  de títu lo s  p a ra  los que sc rech a/a  la 

h ipótesis de estab ilid ad  de beta, tanto por sectores com o por grupos.
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-Títulos para los que se recha/a la estabilidad de beta (para a  = S%)

________ Sec io r/G ru p o __________________________ Grupo l________G rupo 2
24 Bancos comerciales 5/9 0/1
25 Bancos industriales 0/2
26 Agua. Electricidad y  Gas 2/6 0/3
27 Agricultura y Alimentación 0/2 0/3
30 Construcción 4/7 1/5
32 Inversión mobiliaria 0/1 0/1
35 Papel y Anes gráficas 0/1
36 Químicas y  Textiles 0/2 3/6
37 Seguros OM 0/1
39 Siderometalúrgicas 1/1 1/6
40 Indusüia del automóvil 0/1 1/1
42 Comunicaciones 2/2 1/1
44 Varias_________________________________________ -________________ 0/1

T O T A L  14/35 7/29

Cuadro IX -5

-Títulos para los que se rechaza la estabilidad de beta (para a = í%)

Secto r/G rupo Grupo 1 Grupo 2
24 Bancos comerciales 2/9 0/1
25 Bancos industriales 0/2 -
26 Agua. Electricidad y  Gas 2/6 0/3
27 Agricultura y  Alimentación 0/2 0/3
30 Constmcción 3/7 0/5
32 Inversión mobiliaria O/I 0/1
35 Papel y  Anes gráficas 0/1 -
36 Químicas y  Textiles 0/2 2/6
37 Seguros 0/1 0/1
39 Siderometalúrgicas I/l 0/6
40 Industria dcl automóvil 0/1 1/1
42 Comunicaciones 2/2 l/ I
44 Varias - 0/1

T O T A L 10/35 4/29

Cuadro IX-6
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D e la observación de los cuadros IX-5 y  IX-6, podemos conclu ir que no  puede acep tarse  

de m a n e ra  c la r a  la  e s ta b ilid a d  de las betas sem anales, siendo m ás im p o rta n te  el 

p ro b lem a  en el G ru p o  1 que en el Grupo 2. Así. puede verse que, considerando un e r r o r  

a lfa  del 5 % .  un 4 0 %  de los títulos del primer grupo no superan la prueba de estabilidad, 

mienUTis que en el segundo, este porcentaje baja al 2 4 % , aproximadamente. Considerando un 

error del \ % ,  los porcentajes de rechazo se reducen al 2 9 %  (Grupo 1), y al 14%  (G rupo 2).

Lo s  sec to re s  que p re se n ta n  m ayo res  p ro b le m as  de e s ta b ilid a d  son Bancos, 

Consürucción y  Comunicaciones (en et Grupo l )  y las Quím icas (en el Grupo 2).

Considerando un e r ro r  a lfa  del 1 % ,  y  de manera conjunta para los dos grupos, sólo una 

quinta pane de los títulos, aproximadamente, presentan problemas dc estabilidad en lo que se 

refiere a las rentabilidades semanales, por lo que acep tarem os, aunq ue  con rep a ro s , la 

h ip ó tes is  de e s ta b ilid a d  de beta.
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2.2 M o d e lo  de M e rc a d o  con ren ta b ilid a d es  m ensuales

2.2.1 T a b la s  resu m en  dc los a ju s te s  de cad a  t ítu lo  con  e l m e rc a d o  y  dc 
s ig n if ic a c ió n  dc las betas ob ten idas

En  las tabl^is IX - 7  a  IX - IO  del A p én d ice  1 se presentan los resultados de los ajustes 

enü^ las rentabilidades mensuales de los títulos y et mercado (siempre en excesos sobre el tipo 

de interés sin riesgo), así como las pruebas sobre significación de las betas correspondientes a 

los diferentes títulos que integran cada uno de los dos grupos analizados.

2.2.2 A n á lis is  de los resu ltad o s  ob ten id os

2.2.2.1 C o m p o rta m ie n to  g en e ra l p o r g rupos

En  los cu ad ro s  IX -7  y  IX - 8  se presenta un re su m e n  de los puntos más importantes 

contenidos en las tab las citadas. Debemos recordar, antes de pa.sar al análisis de las mismas, 

que el número de datos con el que .se cuenta en cl caso de rentabilidades mensuales hace que los 

resultados obtenidos deban ser interpretados con la nece.saria cautela.
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N® títulos N ' títulos N“ líiulos N'' títulos 

N'' títulos superdefensivos defensivos agresivos supcnigrcsivxK Capac. cxplic.

Gmpo_________toial_________P < O______ 0 < P < l  1<B<2_______B > 2______loial dcl modelo
Grupo 1 35 O 22 13 O 49̂ 0*:*:
Gnjpo2__________29___________ O____________ 14__________ 13___________ 2_____________ 49.23*;̂

Cuadro IX-7

N- de títulos para los que se acepta que beia = O
G rupo__________ (g  = 5 % )_______________ ( a  = 1 % )________

Grupo I 2 2
Grupo 2_______________ O________________________1______  

Cuadro lX-8

L a  primera idea reseñable a la vista del cuadro IX-7 es la ausencia , también en el caso de 

rentab ilidades m ensuales, de títu los  que va ya n  co n tra  el m ercad o  (superdefensivos). 

aunque s í aparecen dos valores cuyas betas son superiores a dos, ambos enm arcados en el 

grupo segundo. A l igual que con las rentabilidades sem anales, aparece una m a y o r  

p r o p o r c ió n  de  t ítu lo s  d e fe n s iv o s  en el G r u p o  1 (22 de los 35. e l 6 3 % , 

aproximadamente), mienu'as que el segundo grupo está ahora bastante equilibrado (con un 4 8 %  

de sus títulos defensivos). Esta tendencia se ve nuevamente confirm ada por los promedios de 

beta de ambos grupos, que son 0,87 y  1,16. respectivamente.

Por lo que se refiere a la ca p a c id a d  e x p lic a t iv a  to ta l del M o d e lo  de  M e rc a d o , 

podemos observar que ésta es, nuevamente, m uy e levad a , alcanzando en el caso de las 

rentabilidades mensuales ca.si el 5 0 %  de la varianza total, lo que supone un increm ento 

importante respecto a los niveles obtenidos con las rentabilidades semanales. N o  se observan  

tam poco aqu í d ife re n c ia s  s ig n if ic a t iv a s  en el riesgo s is tem á tico  to ta l de los dos 

g ru p o s .

En  cuanto al g rad o  de s ig n if icac ió n  de las betas an a lizad as , hay que decir que, al 

igual que ocurría con las rentabilidades .semanales, éste es m u y  a lto . Unicam ente hay tres 

títulos que presentan betas no significativas: dos Bancos en el Grupo 1 (A lican te  y  Exterio r), y  
una Q u ím ica en el Grupo 2 (A rgón), ésta última .sólo para a  = 1%.
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2.2.2.2 Comportamiento generui por sectores

Pasem os ahora a realizar el análisis del comportamiento de los sectores en cuanto a su 

carúcter defensivo o agresivo. E l  resumen de la información relevante aparece en los cuadros

IX - 9  y  IX - 10, en los que se presentan, respectivamente, el ntímero de títulos defensivos 

sobre el total de cada sector, y  el promedio y  desviación de beta correspondientes también a 

cada sector (y  todo ello de forma independiente para cada uno de los dos grupos analizados).

C a p í t u l o  IX E l  M o d e l o  d e  m e r c a d o  321

Secto r/G rupo Grupo 1 Grupo 2
24 Bancos comerciales 8/9 1/1
25 Bancos industriales 1/2 -
26 Agua, Elecuicidad y Gas 6/6 3/3
27 Agricultura y  Alimentación 2/2 1/3
30 Construcción 1/7 1/5
32 Inversión mobiliaria 1/1 1/1
35 Papel y  Anes gráficas 0/1 -
36 Químicas y  Textiles 1/2 3/6
37 Seguros 0/1 0/1
39 Siderometalúrgicas 0/1 2/6
40 Industria del automóvil 0/1 0/1
42 Comunicaciones m 1/1
44 Varias - 1/1

T O T A L

Cuadro IX-9

22/35 14/29

Secto r/G rupo Grupo t Grupo 2
24 Bancos comerciales 0,57-0,34 0,64-0,00
25 Bancos indusüiales 0,74-0,28 -
26 Agua, Electricidad y  Gas 0,64-0,16 0,66-0,18
27 Agricultura y  Alimentación 0,80-0,10 1,11-0,26
30 Construcción 1,38-0,31 1,54-0.37
32 Inversión mobiliaria 0,98-0,00 0,86-0,00
35 Papel y Artes gráficas 1,17-0,00 -
36 Químicas y  Textiles 1,00-0,34 1,27-0,68
37 Seguros 1,12-0,00 1.28-0,00
39 Siderometalúrgicas 1,26-0,00 1,30-0,41
40 Industria del automóvil 1,12-0,00 1,08-0,00
42 Comunicaciones 0,49-0,06 0,38-0,00
44 Varias - 0.99-0,00

Cuadro IX - 10
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A  la  vista de los dos cuadros anteriores, puede concluirse que las tendencias o b servad as  

en el caso de ren ta b ilid a d es  m ensuales son básicamente las m ism as que las señaladas en 

el caso de las sem anales. A s í, son nuevamente los Bancos, las E léctricas y  las empresas que 

se encuadran en el sector de Comunicaciones las que presentan un comportamiento claramente 

defensivo (con m ayona abrumadora de títulos cuya beta es inferior a la unidad, confirmado con 

un promedio m uy bajo en esta medida), frente a los títulos penenecientes a los sectores de la 

Consü^cción y  las Siderometalúrgicas. cuyo componamiento aparece como agresivo (el sector 

Q u ím ico , que aparece también com o agresivo en el caso de rentabilidades semanales, no 

presenta un com ponam iento claro con las rentabilidades mensuales). Evitarem os también aquí 

extraer conclusiones generales sobre aquellos sectores para los que contamos con un número 

demasiado escaso de títulos.

3 2 2 " R E N T A BILIDAD Y RIESGO D E  LAS ACCIONES EN EL M E R C A D O  C O N T I N U O  E S P A Ñ O L’’

Las figu ras  IX-3  y  IX -4  presentan de m anera  g rá fica  lo indicado en este apañado para 

las rentabilidades mensuales.
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2.2.2.3 A n á lis is  de la  e s ta b ilid a d  de las  betas

C om o hemos explicado en c l apartado m etodológico, no realizarem os el anális is  de 

estab ilidad  de las beta.s con rentabilidades m ensuales, dado el reducido núm ero de 

observaciones con que contamos, que obligaría a realizar ajustes con sólo 18 datos, lo cual resta 

cualquier significación estadí.siica a los resultados obtenidos.

2.3 C o m p a ra c ió n  de las  betas sem anales y m ensuales

A  con iinuación, se presenta un cu ad ro  resum en de las tab las  IX-11 y  IX - I2 ,  en el 

que se ofrece, para cada grupo, el n tjm ero  de títu lo s  cu ya  beta a u m e n ta  a l u t i l í/ a r  

ren tab ilid ad es  m ensuales frente a ta obtenida a partir de rentabilidades semanales.

Secto r/G rupo Grupo 1 Grupo 2
24 Bancos comerciales 2/9 0/1
25 Bancos industriales 1/2 -
26 Agua, Elecuicidad y Gas 2/6 2/3
27 Agricultura y  Alimentación 1/2 3/3
30 Constmcción 3/7 2/5
32 Inversión mobiliaria 1/1 1/1
35 Papel y Artes gráficas 0/1 -
36 Químicas y  Textiles 0/2 3/6
37 Seguros 1/1 1/1
39 Siderometalúrgicas 0/1 3/6
40 Industria del automóvil 0/1 1/1
42 Comunicaciones 0/2 0/1
44 Varias - 0/1

T O T A L 11/35 16/29

Cuadro IX-11

Com o puede verse, menos dc la mitad de los títulos pre.sentan betas m ayores al considerar 

rentabilidades mensuales (concretam ente un 31 ,5%  en el prim er grupo, y  un 5 5 %  en cl 

segundo). N o  .se co n firm a , así, lo esperado según los estud ios c lás icos en la materia, que 

.señalan que la beta tiende a aumentar al considerar rentabilidades mensuales (véase R e illy  y

TESIS DOCTORAL



3 24“REN T A B 1 L I D A D  y  r i e s g o  D E  LAS ACCIONES E N  EL M E R C A D O  C O N T I N U O  E S P A Ñ O L”

W righ t, 1988), aunque tampoco podemos afirmar lo conu^rio. Po r otro lado, este es un efecio 

esperable, según la interpretación de H aw aw in i (1983), en títulos con poca negociación, los 

cuales lardarían en recoger determinados efectos del mercado en sus cotizaciones (lo  que 

constituye el ya mencionado fenóm eno de "n eg o c iac ió n  a s in c ró n ic a " ) .  En  nuestro caso, 

y  aunque hemos d iv id ido  el total de los títulos analizados en dos grupos en función de sus 

frecuencias y volúmenes de conu^tación, incluso los penenecientes al segundo grupo cumplen 

con unas condiciones bastante restrictivas en cuanto a las variables mencionadas, por lo que los 

re su lta d o s  ob ten id o s  pueden  co n s id e ra rse  lógicos.

En  cualqu ier caso, la m etodología utilizada en la com paración de las betas semanales y  

mensuales no es demasiado rigurosa, si bien nuestra intención era sólo la de ver intuitivamente 

si se producen cambios imponantes en las mismas por el hecho de utilizar uno u otro periodo 

básico de análisis. Esta v is ión  in tu it iv a  puede completarse con la f ig u ra  IX - 5  (en la que 

puntos por encim a de la recta im plican betas mensuales superiores a las correspondientes 

semanales, y  viceversa), y  con el cu ad ro  IX - I2 ,  en el que se ofrecen las correlaciones entre 

las betas semanales y  mensuales para cada grupo.

(;r«p« 1 B<u racTisui] Z

vTTjrol

Figura lX-5

Grupo 1_______ Grupo 2 Grupos 1 y  2
Correlación betas sem.- m e n . 0.968 

Cuadro IX - 12

0.922 0 . 9 4 0
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Tal como apuntiSbamos en el apunado 2.4 del capítulo V I I  (Descripción de ta Base de Datos), 

decidimos realizar un análisis comparativo det Modelo de Mercado a panir de diferentes tipos de 

interés sin riesgo, que nos perm itiera ve r  si se p roducen  d ife ren c ia s  de im p o rta n c ia

p o r  el hecho de u t il iz a r  una u o tra  ap ro x im ac ión . En  tas tab las  IX-13  a IX - 2 0  que

se presentan en el Apéndice 1, pueden verse las betas y  las cap ac id ad es  ex p lica t iva s  

obtenidas en el M odelo  de Mercado mediante las siguientes aprox im aciones:

-Partiendo de las rentabilidades (sin excesos sobre et tipo de interés sin riesgo).

-Partiendo de los excesos .sobre el tipo .sin riesgo, y  considerando como tal:

• La  rentabilidad en cuenta corriente (c/c).

• La  rentabilidad de los depósitos a 6-12 meses (Dep. 6-12).

• La  rentabilidad de los depósitos de ahono (Dep. abono).

• La  rentabilidad de las tetras del Tesoro en et mercado secundario a 1-3 meses (Letras

1-3).

• La  rentabilidad de las operaciones con pacto de recompra a 2-3 me.ses (R E P O S  2-3).

E n  las tablas mencionucííis. puede observarse que no se p ro d u c en  d ife re n c ia s  

re le va n te s  e n tre  las  d is tin ta s  ap ro x im ac io n es  p rop uestas  (en lo que se refiere a la 

beta; obviam ente, la ordenada en et origen sí presenta algunas diferencias, sobre todo en el 

análisis que parte dc las rentabilidades, pero no es lo que aquí nos interesa. Tam poco se 

aprecian diferencias relevantes en la capacidad explicativa de cada título ni en el total). Así, 

puede observar.se que tas diferencias obtenidas en ta estimación de las betas en los distintos 

casos aparecen a partir dcl tercer decim al, cuando no lo hacen más tarde (lo  m ismo podemos 

decir en lo relativo a las capacidades explicativas), por lo que podemos afirm ar que el M ode lo  

de M e rc a d o  es m u y  poco sens ib le  a  la v a r ia b le  u tiliz ad a  p a ra  a p ro x im a r  el tipo  

s in  riesgo, así com o al hecho de hacerio sobre rentabilidades o sobre excesos sobre el tipo de
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interés sin riesgo. Esta conclusión puede obtenerse, tamo para el análisis del Grupo 1, com o del 

2, y  tanto para rentabilidades semanales como mensuales.

Com o c o m p le m e n t o  a lo anterior, se estim aron tam bién los c o e f ic ie n te s  de 

c o r r e la c ió n  e n tre  la s  d is t in ta s  se r ie s  de be tas  de cada grupo, y  tanto para 

rentabilidades semanales como mensuales. Las matrices de correlaciones correspondientes se 

presentan en los cu ad ro s  IX - 13 a IX - 16.

• R e n ta b ilid a d e s  sem ana les . G ru p o  I

Sin
excesos c/c

Dep.
6-12

Dep.
ahorro

Letras
1-3

R E P O S
2-3

Sin  excesos 
c/c
Dep. 6-12 
Dep. ahorro 
Leudas 1-3 
R E P O S  2-3

1
1
1
1
1
0,999

1
1
1
1
0,999

1
1
1
0.999

1
1
0,999

1
0.999 1

Cuadro IX - 13

- R e n ta b ilid a d e s  sem ana les . G ru p o  2

Sin
excesos c/c

Dep.
6-12

Dep.
ahorro

Letras
1-3

R E P O S
2-3

Sin excesos 
c/c
Dep. 6-12 
Dep. ahorro 
Leo-as 1-3 
R E P O S  2-3

1
1
1
1
1
0,999

1
1
1
1
0.999

1
1
1
0,999

1
1
0,999

1
0,999 1

Cuadro IX - 14
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- R e n ta b ilid a d e s m ensua les. G ru p o  1

S in
excesos c/c

Dep.
6-12

Dep.
ahorro

Letras
1-3

R E P O S
2-3

Sin  excesos 
c/c
Dep. 6-12 
Dep. ahorro 
Letras 1-3 
R E P O S  2-3

1
1
I
I
I
0,999

1
1
I
1
0,999

1
1
1
0,999

1
I
0,999

I
0,999 1

Cuadro IX - 15

• R e n ta b ilid a d e s  m ensua les. ( í r u p o  2

Sin
excesos c/c

Dep.
6-12

Dep.
ahorro

Letras
1-3

R E P O S
2-3

S in  excesos 
c/c
Dep. 6-12 
Dep. ahorro 
Letras 1-3 
R E P O S  2-3

1
1
1
1
1
0,999

1
1
I
1
0,999

1
1
1
0,999

1
1
0,999

I
0,999 1

Cuadro IX - 16

De la observación de los cuadros anieriores puede deducirse nuevam ente que lo que 

estam os e s tim an d o  a tra vé s  dc las d is tin tas  ap ro x im ac io n es  cs lo  m ism o, y que el 

M odelo  de M ercado es m uy poco sensible al tipo de interés sin riesgo utilizado, así com o al 

hecho dc realizar el análisis en rentabilidades o en excesos sobre el tipo sin riesgo.
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Capítulo X

E l  c a p m .  C o n t r a s t e  d e  
S e r ie  T e m p o r a l

1. Introducción

L a  contrastación del C A P M  con la metodología de serie temporal consiste en analizar, a lo 

largo dei licm po y por separado, la evolución de cada título " i"  mediante el modelo ex-post en el 

que se introduce la hipótesis de expectativas de riesgo constantes, lo cual constituye una 

restricción propia del contraste que nos ocupa.

A  lo largo del C ap ítu lo  I I I  estudiábam os desde el punto de vista econom étrico  las 

especificidades propias de este contraste, así com o la solución a los diferentes problemas 

planteados. En  este capítulo lo aplicarem os a los datos que constituyen nuestro objeto de 

estudio.

E l  trabajo c lás ico  de B la ck , Jensen y  Scho les (1972), es el prim ero que realiza un 

acercam iento com pleto a los diferentes problemas derivados de la m etodología de .serie 

temporal. Por otro lado, hay que destacar como ventaja de este tipo de contraste frente a los de 

corte ü-ansversal el hecho de que. con el mismo, se evitan algunos problemas econométricos.
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2. Contraste de serie temporal aplicado al modelo 
empírico reducido

2.1 M e to d o lo g ía

Ta l com o apuntábamos en el Capítu lo I I I ,  este contraste se realiza partiendo del modelo 

em pírico defin ido en excesos sobre el tipo sin riesgo, ya que éste últim o varía  a lo largo del 

tiempo, lo que hace que el modelo planteado en rentabilidades sea inconsistente (por incum plir 

la hipótesis de estructura única en relación al témiino independiente).

E l m ode lo  e m p ír ic o  re d u c id o  de se rie  tem p o ra l para el título " i "  expresado en 

excesos -véase ecuación (3.1 l.b|-, coincide con el M od e lo  de M ercad o :

(ri, -  roi) = « i  + P i (rmi -  roi) + Eii V i = 1 . 2 ....... n ( lO . l j

L a  com pleta defin ición  estadística del modelo requiere, además, la especificación  de las 

hipótesis, tamo estructurales com o de las perturbaciones aleatoria.';, que ya  estudiamos en el 

subapartado 3.2 del Capítulo 11.

De la comparación del modelo ex-post con expectativas de rie.sgo constantes (véase ecuación 

[3. lü .b ]), con el modelo em pírico defin ido en [ 10.1 j. llegamos a la conclu.sión de que. si el 

C A P M  es c ie r to ,  es n e c e s a r io  q ue  sc c u m p la n  las  s ig u ie n te s  c o n d ic io n e s  

(expresión [3 .19.b]);

E l contraste consiste, por tanto, cn estim ar el modelo empírico definido cn 110.1] para cada 

lítu lo  " i "  (m ed iante  la técnica de M ín im o s  C u a d ra d o s  O r d in a r io s ) ,  re a liz a n d o  

p o s te r io rm e n te  la  p ru e b a  de s ig n if ic a c ió n  del té rm in o  in d ep e n d ien te  (y a  que el 

coefic ien ie  angular coincide precisamente con el cociente de estim aciones expresado -véase 

subapartado 3.3 del Capítulo I1-).
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Asf, podemos especificar la p rueba de hipótesis de la siguiente manera:

H o :a ¡  = 0 frente a H a :a ¡ ? iO  [10.3|

siendo el estad ís tico  que u tiliza rem os p a ra  rea liz a r la :

»i- H q

Sa. 110.41

donde:

aj E.stimación puntual de la ordenada en el origen ( " a ¡ " )  del título "i".

S.,. Estimación de la desviación del estimador de "a ;" .U, I

Ho Recoge los valores que se pretenden contrastar, cn nuestro ca.so cero.

E l estadístico propuesto sigue una d is tr ib u c ión  " t "  de S tu d en t con " n  - k "  grados 

de l ib e r ta d , donde "n " es el número de periodos considerados y  "k "  es el número de 

parámetros a estimar (en nuestro caso, dos, ordenada en el origen y  pendiente del ajuste). Así. 

considerando las dos aproximaciones realizadas, así como los dos grupos de títulos, los valores 

de "n " y  "k " que nos interesan son los siguientes:

• D a tos  sem ana les  "n = 160" y  "k = 2" para ambos grupos de títulos.

• D a to s  m ensua les  ” n = 36" y  "k  = 2" para ambos grupos de títulos.

E l  cuadro X-1 presenta los va lo res  de " t "  de la S tu d en t teó rica  que aparecen en las 

tablas estadísiicas dentro dcl rango que aquí nos interesa':

' En los ca.sos cn que los grados dc libcrl.id no coincidan cxacuimcntc con los ofrecidos p<ir las lahlas no 

realizaremos inlcrpolacioncs. lom.indo siempre c o m o  valor teórico cl m S s  cercano a lo.f grados dc libenad 

cnnc-spondicnies.
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Gr. libenad ct/2 = 2 .5% 0/2 = 0 ,5 %
30 2,042 2.750
4f> 2.021 2.704

120 1.980 2.617
OO 1.960 2,576

Cuadro X-1

L o s  p ro b lem as  c lásicos señalados a este tipo contraste son, por un lado, que al tener 

poca precisión  los estim adores del térm ino independiente, se acep ta  con fa c ilid a d  la 

h ip ó tes is  p ro p u esta  en [10.31, y- por otro, que ú n icam en te  co n s id e ra  a cad a  t ítu lo  

in d iv id u a l en cada una de las pruebas. A sí, en su trabajo pionero. B la ck , Jensen y  Scholes 

(1972, pág. 84) proponen la ag rup ac ión  de va lo res en cañeras y  la realización de la prueba 

anterior para las mi.smas, lo que, de alguna manera, viene a obviar las críticas anteriores.

U n  m étodo a lte rn a t ivo , di.scutido en el subapanado 4.5 del Capítulo I I I ,  y  que resuelve 

las carencias del los test individuales, consiste en panir del modelo empírico multiecuacional en 

excesos (ecuación análoga a (3.131 pero definida en premios por rie.sgo), estimando el sistema 

mediante la metodología S U R  (sc llega a idénticos resultados mediante la aplicación de M ínim os 

Cuadrados O rd inarios ) y rea liz a n d o  después una  p ru eb a  de n u lid a d  c o n ju n ta  de 

todos los té rm in o s  in d ep e n d ien tes . L a  h ipó tes is  a c o n t ra s ta r  en este caso es la 

.siguiente:

~  «1 " "  0 "

Ho: CCi - 0

• * *
-  0 -L t t g -

frente a Ha: 3 a ¡ O 10.51

Para realizar esta prueba se utiliza un estadístico que puede encontrarse en N ova les (1993, 

pág. 282). y  que, llevado al modelo que nos ocupa, resulta ser:
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R  P  - R  b | R  ( x '  ( I e e  <8> ln ) x )'^  R  ' ¡ R  p - R  b
g

( r - ro®ln) -Xb] ' lee ® Inl’ ‘ ( r -ro® Inl-X b
g(n-k) 10.6)

donde:

R  Matriz que recoge los coeficientes de las restricciones a contrastar.

E l  estadístico propuesto sigue una " F "  de F ish e r  con "k j = g" y  "k 2 = g * (n - k )"  grados 

de libertad , siendo "g " el núm ero de parám etros cuya  s ig n if icac ió n  se contrasta 

simultáneamente, "n "  el tamaño de la muestra y  "k "  el número de parámetros estimados, es 

decir, ordenada y  pendiente del ajuste correspondientes a cada título.

A q u í debem os hacer una precisión relacionada con la escasez de datos de los que 

di.sponemos para la realización dcl contraste con rentabilidades mensuales. Concretamente, al 

tener únicam ente 36 periodos a lo largo de los tres años considerados, la m etodología 

m ultivariante nos obliga a la elim inación del Banco de A licante  en el G rupo 1, y  a la no 

consideración del contraste para el conjunto total de activos. E llo  es debido a que la estimación 

de la matriz de varianzas y  covarianzas de las perturbaciones, necesaria para aplicar el cociente 

defin ido en (10.6|, resulta ser singular cn los casos indicados (es dccir, cuando introducimos la 

totalidad de los valores en el Grupo 1, o cuando tratamos de aplicar el contraste para el conjunto 

total de los títulos), por lo que no es posible obtener .su inversa. E l m ismo problema, aunque 

provocado por razones distintas, aparece al contrastar ct periodo semanal para todos ios títulos, 

lo que nos llevó  en este caso a elim inar Zardoya-Otis (puede verse discusión en Santibáñez, 

1994, pág. 235)2.

- L:is ni/.ones que justifican la clccción dc los líiulos eliminados son las .siguicnics: Zardoya-Oiis (líiulo 
eliminado cn el análisis dcl conjunio dc los títulos con reniabilidades semanales) crj cl valor que presentaba una 
menor frecuencia de coninilacitín, adcni.ls de pcnencceral sector Siderometalúrgico. para cl que contábamos con 
un número suficicntemenic elevado dc líiulos. Algo p;irecido ocurría con cl Banco dc Alicanic (eliminado cn el 
primer grupo cn cl análisis dc reniabilidades mcnsuulc.s), que era lambitín el título que prcscnlaba una menor 
frecuencia dc contratación, a la vez que pcncnccía a un sector, el bancario. para el que coni.lbamos con cl mayor 
número dc líiulos.
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Los g rados de lib e rtad  correspondienies a la " F "  de Fisher en cada periodo y  para cada 

grupo se presentan en los cuadros X-2 y  X-3:

D atos  sem an a les

Grupo N“ títulos N' obs. g n k kl.
Grupo 1 35 160 35 160 2 35 5.530
Grupo 2 29 16U 29 160 2 29 4.582
Gr. 1 y 2 63 160 63 160 2 64 9.954

Cuadro X-2

D atos  m ensua les

Grupo N'’ ü'tulos N'* obs. n
Grupo I 
Grupo 2

34
29

36
36

34
29

36
36

34
29

1.156
9S6

Cuadro X-3

Com o podemos ver. el va lo r de los grados de libertad del num erador, " k j " ,  cam bia 

pnícticamente para cada contraste, mientras que "ko" supera ampliamente el va lo r de 1.000 en 

casi todos los casos. A s í, los va lo res  de la " F "  de F ish e r  teó rica  que utilizarem os son los 

siguientes:

k “> a  = 57c a =  1%
24 OO 1,52 1,79
30 oo 1,46 1,69
50 oo 1,35 1.52

100 oo 1,24 1.36

Cuadro X-4
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2.2 Kc\siillii(loü uhtcniüuü

Eti las tablas X - l a X-4 del Apéndice I se presenlan los valores de "a ¡"  y "S,,." (que

co inciden  con los presentados en el cap ílu lo  correspondiente al M o d e lo  de M ercado, 

concretam ente en las tablas IX-1, IX-3, IX-7 y  IX-9 ), el va lo r de la *'t" experim ental 

correspondiente a ta pmeba propuesta en [ 10.3|, y el resultado de comparar este va lo r con la "t" 

de Student teórica para errores "o/2" del 2 .5%  y  del 0 ,5% .

Teniendo en cuenta la metodología expuesta en el subapanado anierior. presentamos en los 

cuadros X-5 y X-6 un resumen de los resultados fundamentales de las tablas X - l a X-4. 

Concretam ente, y  para cada uno de los casos analizados (datos semanales y mensuales, y en 

ambos grupos dc títulos), se ofrece el número dc valores para los que se rechaza la hipótesis 

ind ividual defin ida en 110.3 j, tanto en valor absoluto, como en tanto por cien sobre el total de 

los que componen cada grupo, y teniendo en cuenta enrores alfa del 5 %  y  17o:

• D a tos  sem ana les . N ú m e ro  de títu los  p a ra  los que se rechaza  cl C A P M

__________ 0/2 = 2 ,5%____________________________ 0/2 = 0 ,5 % ____________

Grupo_______________________N- títulos_______ Porcentaje____________ N-títu los Porcentaje
G rupo I 3/35 8,57 %  0/35 O %
G m po  2 1/29 3,45 %  0/29 O %
G r. 1 y  2 4/64 6,25 %  0/64 O %

Cuadro X-5

• Datos nienstiale.s. Número de título.s para lo.s que se rechaza el C A P M

G rupo

(í/2 = 2 , y / i > (x/2 «  0 .5 %

N ’̂ títulos Porcentaje N'’ títulos Porcentaje
G rupo l 3/.V5 8,57 % 0/35 0 %
G rupo 2 1/29 3,45 % 0/29 0 %
G r. 1 y  2 4/64 6,25 % 0/64 0 %

Cuadro X-6
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A c'uruiiniucióii, cu lus cuadros X-7 y X-K, presenlunio.s los lí lu lo s  pa ru  ios que  se 

rec lu i/a  iu p rueb a  de hlpóle.sls expresada cn ( I0 .3|. y. consccucrucm cnic, cl m odelo dc 
valoración (sin subrayar, para un error "a/2 = 2.5%" y subrayados para " a / 1  = 0.5%").

.l.V»‘*mtNTA»H.II)AI) V UlIiSdO [)li l.AS AC'CIONIÍS ItN Ul, MHIK’AIXJ (-‘ONTINtltJ li,S|»AÑ()|."

D atos  sem ana les . T ítu lo s  p a ra  los que se rechaza  el m odelo

Grupo 1 B . P O P U L A R .  E .R . Z A R A G O Z A N A S .  E N D E S A

Grupo 2 A M P E R

Cuadro X-7

• D atos m ensua les. T ítu lo s  p a ra  los que se rechaza  el m odelo

G rupo I E .R . Z A R A G O Z A N A S ,  E N D E S A ,  H. C A N T A B R IC O

G rupo 2 A M P E R

Cuadro X-8

A  la vista  de los cuadros anteriores, podemos afirm ar que se produce una a lt ís im a  

c o in c id e n c ia  e n t re  los re s u lta d o s  o b te n id o s  con  las  dos a p ro x im a c io n e s  

p ropuestas  (da tos sem anales y  m ensuales) en lo que se refiere a los título.s para los que 

se rechaza cl modelo: considerando un error alfa del 1% , la totalidad de los títulos pasan la 

prueba, tanto con datos semanales como mensuales; para un error " a  - 5%  ", y en lo que se 

refiere a las rentiibilidudes semanales, aceptamos el modelo para tixlos los sectores, salvo en las 

lik 'c ir ic a s  y Huncos com erc ia les (cn tos que se rechaza cn 2/6 y 1/9 dc los casos, 

rcspeciivam ciíte). cn el (¡rupo  t. y cn las Sidcrom cialúri'icas (1/6). en el ( ’m ipo 2 .  ( ‘on tlaios 

mensuales, son 3 de las 6 liltfciricas analizadas las que no superan la prueba en cl (írup o  1. y 

nuevamente I de las 6 Siderometalúrgicas consideradas en el Grupo 2.

En  el subapartado anterior indicábamos las críticas fundamentales realizadas al contraste 

ind ividual presentado en tos párrafos anteriores, así como la solución propuesta por B la ck . 

Jenscn y  Scho lcs (1972), basada en ia utilización de carteras.
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Consideram os que nuestro análisis empírico carece del suficiente número de títulos para la 

realización de carteras, ya que e llo  supondría una pérdida importante de inform ación, que 

vendría a condicionar la significación de los resultados estadísticos derivados de las mismas. 

Por ello, y  para superar en parte las cri’iicas del contraste individual, proponíamos la realización 

de un test m ultivariante -véase hipótesis [10.5)-, con las particularidades expuestas en el 

subapanado anterior de cara a su aplicación a cada una de las aproximaciones consideradas. 

Presentamos en los cuadros X-9 y X-10 los resultados del mismo:

• D atos  sem ana les . T es t m u lt iv a r ia n te  de s ig n if ic a c ió n  dc ttj

C apitu l o  X  E l c a p m . c o n t r a s t e  d e  Serie T e m p o r a l _________________ ^
■■ ■ ■ ■ ------------- 1 - 1  I ■ . t ------------■ ■ ■ ■ — _ ■_- J

Grupo_______ F  experimental a  = 5 % ________a  = 1%
Grupo I 0,9514
G m po 2 0,7589
Gr. I y  2 0,9821

R: Se rechaza la hipótesis conjunta de no significación de todas las "a ¡ "

Cuadro X-9

D atos  m ensua les. T e s t m u lt iv a r ia n te  de s ig n if ica c ió n  de ttj

G rupo_______ F  experimental a  = 5 % ________a  = 1 %

G m po 1 13,1606 R  R
G m po 2 4,6740 R  R

R; Se rechaza la hipótesis conjunta de no significación de todas las "a , "

Cuadro X-10

A  la vista de los rcsullados obtenidos mediante el contraste de serie temporal a partir del test 

m ultivarian te  sugerido, da la impresión que las conclusiones p a ra  datos sem ana les  y  

m en sua les  son co m p le ta m e n te  d iferen tes .
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A sí, para los datos sem anales, aceptam os con facilidad la hipótesis nula propuesta en 

[ 10.5J, con lo que no podemos rechazar el funcionamiento del m odelo en ninguno de los dos 

grupos considerados. En  cam bio, a partir de los datos m ensuales, el re ch a z o  es to ta l en 

ambos grupos por lo que el C A P M  queda en entredicho (y  todo ello, para los dos n iveles de 

error alfa considerado.s).

En  cualqu ier caso, conviene recordar de nuevo que la escasez de d a lo s  m ensua les  

ob liga a analizar los resultados derivados del contraste con cierta cautela, debido a que la 

necesaria estim ación de la matriz de varianzas y  covarianzas de las penurbacione.s, que se 

realiza a p an ir de los residuos M ín im o  Cuadrático  O rd inarios, está basada en pocas 

observaciones, lo que podría distorsionar los resultados del test

Tam bién creemos importante destacar, en relación al contraste realizado a pan ir de los datos 

s e m a n a le s , que ei p u n to  déb il del m ismo se encuentra en la nece.saria acep tac ió n  de la 

h ipó tes is  de e s tru c tu ra  ú n ica  en cuanto al coeficiente angular, que puede ponerse en 

entred icho si tenemos en cuenta los resultados presentados en el C ap ítu lo  IX ,  donde 

aceptábamos con cienos reparos la estabilidad de las betas correspondientes.
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3. Contraste de serie temporal aplicado al modelo 
empírico ampliado

3.1 In t ro d u c c ió n

En este apañado, presentaremos el contraste empírico del denominado modelo am pliado de 

serie temporal, que constituye una generalización del analizado en el apañado anterior, en la que 

se introducen otras variables explicativas adicionales, además de la rentabilidad del mercado. 

Para su realización consideram os ú n icam ente  los datos sem anales, ya que la ap licación 

del contraste sobre las rentabilidades mensuales resultan'a inabordable, debido a la escasez de 

datos con que contamos en el periodo considerado.

E l  estudio teórico del modelo ampliado se presenta en el apañado 5 del Capítu lo I I I .  donde 

sc señalan los problemas econométricos más importantes que presenta el contraste.
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L a s  v a r ia b le s  e x p lic a t iv a s  c o n s id e ra d a s , son del tipo de las que Chan, Ham ao y 

Lakon ishok (1991) denominan "fu n d am en ta le s ": Nos referimos a variable.s habiiuaUnente 

utilizadas por los analistas financieros, si bien no existe por el momento ningún modelo teórico 

que justifique su influencia. Concretamente, se trata de la serie de ratios presentada en la 

Descripción de la Base de Datos^ y que recogemos a continuación:

- A C n V O / M E R C A D O i,

-B-/PRECIOi,

-LIBROS/MERCADOit

-VALORu

-CASH/PRECIOit

Los criterios utilizados en el cálcu lo de las variables propuestas, así como las incidencias 

más importantes, pueden encontrarse en el apartado 2 del Capítu lo  V I I ,  donde, debido a 

diferentes problemas en la obtención de los datos, así como a otros de carácter financiero, 

optamos por elim inar del análisis los siguientes títulos:

-Ebro

-Hisalba

-Duro Felguera

-Banco Central Hispano

-Iberduero
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Adem ás de los activos indicados, y debido a problemas aparecidos en la estimación de los 

diferentes modelos, prescindimos también de los siguientes:

Dc cara a la coiislruccióii dc Ius cuadros y labias, así como pani la rcali/ación dc los comcnlari<is 
correspondientes, hablaremos dc "Aclivo/Mcrcado" y "B''/Prccio". en lugar dc "ActivoA'alor mercado" y 
" Be nc (le ios/Pa*c io". ruspcct i vani ente.

Adcmís. cn los cuadros y tablas cn los que aparece "Valor", nos estamos refiriendo, naturalniente. a su 
logaritmo nc[K'riano.
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-Accsa 

-Mapfre

-La Unión y  el Fénix
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Po r otro lado, y  debido a la gran asimetría que presenta el raiio " V A L O R j " ,  decid im os 

trabajar con el logaritmo neperiano de dicha variable.

En  cuanto a la metodología utilizada, é.sta es sim ilar a la propuesta en el urbajo de Santibáñez 

(1994) (la  cual se ba.sa a su vez en la de Chan, Ham ao y  Lakonishok, 1991, pero aplicada al 

caso español).

3.2 M e to d o lo g ía

E l  m odelo  e m p írico  am p liad o  de serie  tem p ora l en excesos, que se plantea para el 

activo " i"  (véase fóm iula |3 .2 l.b l), adopta la siguiente forma:

(Hi -  roi) = a ¡ + P i (rmi -  roí) + Oi Zit + £|i V t = l , 2 .......n [10.71

donde *'zj'* representa cualquier otra variable distinta de la rentabilidad del mercado que puede 

influ ir en la del título "i".

Las hipótesis, tanto estructurales como de las penurbaciones aleatorias, coinciden con las 

e.stablecidas en el subapanado 5.1 del Capítulo lll.

De la com paración entre el modelo ex-post definido en 13.10.bj (donde, recordemo.s, había 

sido introducida la hipótesis dc expectativas de riesgo constantes) y  el modelo empírico definido 

cn 110.71. se deducen las h ipótesis que deben cu m p lirse  p a ra  a c e p ta r  el C A P M .  y  

que coinciden con las e.stablecidas en |3.25.bj y |3.28.b|. es decir:

0 = a ¡ + í ¡ E ( z ¡ , )  P i = l 'O .S I
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Sin  embargo, conviene realizar una precisión importante en cuanto al modelo anajizado"^: las 

condiciones expresadas en (10.8] se basan en la hipótesis de independencia entre las variables 

explicativas, (establecida en 12.36|). En  dicho caso^, puede demostrarse que las pruebas de 

hipótesis realizadas sobre los modelos de serie temporal reducido y  ampliado coinciden, lo que 

im plica que, si en el reducido se acepta el C A P M , el contraste sobre el am pliado nos llevará 

tam bién a idéntico resultado. Sucede lo m isn o en el caso de que exista algún grado de 

colinealidad entre las variables explicativas, si bien entonces, el modelo empírico no coincide ya 

con el propuesto en [10.71 y por tanto, carecen de .sentido las pruebas sugeridas en 110.8). 

Adem ás, en dicha situación, tampoco resulta intere.sante ampliar el modelo, ya que la influencia 

de la nueva variable explicativa está recogida en el reducido, y se provoca la aparición de un 

problema de multicolinealldad (tanto más grave cuanto m ayor .sea la relación entre las variables 

explicativas) que afecta a la precisión de las estimaciones obtenidas.

A sí, teniendo en cuenta los resultados alcanzados en el contraste del modelo reducido para 

datos semanales (donde aceptábamos el C A P M  para todos los grupos de títulos analizados 

-prueba [ 10.5]-), podemos concluir que. en el modelo ampliado, únicamente podremos detectar 

la influencia de otras variables explicativas on la rentabilidad de los títulos, lo que no im plica 

que in fluyen en el promedio de rentabilidad de los mi.smos ni, por lo tanto, el rechazo del 

C A P M .

Po r e llo , en el caso que nos ocupa, ú n ica m e n te  re a liz a re m o s  las  p ru e b a s  de 

s ig n if ic a c ió n  de los co e fic ie n te s  a n g u la re s  asociados a la (s ) nuevas va r iab le (s ) 

explicativa(s) del modelo [ 10.7|.

L a  estim ac ión  del modelo em pírico ampliado propuesto en d icha ecuación, se realiza 

mediante la m etodología S U R ^  ya que la utilización de M ín im os Cuadrados Ordinarios no 

garantiza la eficiencia de los estimadores (en el caso de que existan efectos sectoriales).

Así, procedimos a estimar de manera simultánea el sistema de ecuaciones correspondientes a 

los "g "  títulos, utilizando la metodología S U R  aplicada al modelo semanal. Las variables 

exp licativas son la rentabilidad del mercado (medida en exceso.s), así com o los cinco ratios 

propuestos por nosotros, que, en un primer paso consideramos como específicos de cada título 

(o  lo que es lo m ismo, que la influencia de cada ratio es diferente en la rentabilidad de cada 

activo considerado).

Puede verso cl sub;ip;uiado .i..*) dcl Ciipílulo III.
■'* Véase suh:ip:irtado dcl Capílulo III.
 ̂Ul metodología SUR está dascriia en cl subapartado 5.2 y .‘5.4 del CapítuUi II.
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E l  p la n te a m ie n to  estad ís tico  de las p ru eb as  re a liz a d a s  sobre los coefic ien tes  

angulares asociados a las nuevas variables explicativas es el siguiente:

Ho:<)i = 0 frente a Ha:<{)i5*0 V  Zj [10.9]

Y  el estad ístico  utilizado en la realización de dicha prueba es:

f¡ - Ho V z i
Sr. [10.101

donde:

f¡ Estimación puntual de los coeficientes angulares asociados a las nuevas variables

explicativas.

Sf. Estim ación de la desviación dc los coeficientes angulares a.sociados a las nuevas

variables explicativas.

y  d onde  el e s tad ís tico  p ropuesto  sigue una d is tr ib u c ió n  " t ”  de S tu d en t con "n  - k " 

grados de libertad, donde "n " es el número de periodos considerados en cada grupo para la 

realización del contraste (160), y  "k " cs el número de parámetros a estim ar (en nuestro caso, 

siete, los correspondientes al térm ino independiente y  a los seis coefic ientes angulares 

asociados a las variables explicativas). Lo s  va lo res teóricos utilizados para la com paración 

con los valores experimentales pueden encontrarse en el cuadro X-1.

Una vez analizada la significación de los parámetros para cada uno de los títulos tomados por 

separado, el s ig u ien te  paso consistía en la rea lizac ión  de una dob le  p ru e b a  re re r id a  

a l c o n ju n to  dc los títu los;

• S ig n if ic a c ió n  c o n ju n ta  de los coeric ien tes  an g u la re s  asoc iad os  a c a d a  u na  de 

las  n u evas  v a r ia b le s  e x p lica t iv a s

Ho: <Í»| =  ... =  <>i =  ... =  Og =  O frente a H a :3  0i=^O V  z¡ [10.11]
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• Ig u a ld a d  de los co e fic ien te s  a n g u la re s  asoc iad os  a ca d a  u na  de la s  n u evas  

v a r ia b le s  e x p lic a t iv a s

H q: (})i = ... = (|)i = ... = (})g frente a Ha: 3 (J); tjij V  z¡ [10.121

Para  la realización de dichas pruebas u tili/am o s el coc ien te  defin ido  en [10.6] (que 

estudiábam os con anterioridad al hablar del modelo reducido). Los  g rados de lib e r ta d  

correspondientes a la " F "  de Fisher en cada una de las dos pruebas de hipótesis se presentan en 

los cuadros X - 1 1 y  X-12.

S ig n if ic a c ió n  c o n ju n ta  de los coefic ien tes  a n g u la re s

Gnjpo N'̂  líiulos N‘' obs. i; n k ^̂1
Grupt) l 32 160 32 160 7 32 4.896
Grupo 2 24 16() 24 160 7 24 3.672
Gr. 1 y 2 56 160 56 160 7 56 8.568

Cuadro X - 11

Ig u a ld a d  dc los coe fic ien tes  an g u la res

Grupí) N" títulos N̂  obs. n ^̂l ki
Grupo 1 32 160 31 160 31 4.743
Grupo 2 24 160 23 160 23 3.519
Gr. 1 y 2 56 160 55 160 55 8.415

Cuadro X-12

Lo s  va lo re s  teó ricos u tilizados de la " F "  de F ish e r  pueden verse en el cuadro X-4.

La  idea que subyace a la realización de los contra.stes propue.stos es muy .simple: mediante el 

primero, analizamos la capacidad explicativa de los ratios en lo relativo la rentabilidad de los
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títulos; y  con el segundo, tratamos de ver si dicha influencia es idéntica para el conjunto de los 

activos analizados.

E n  el caso  de que p u d ie ra  acep ta rse  la  h ipótesis de que la  in f lu e n c ia  de los 

ra t io s  es id é n tica  en todos los títulos, podríamos dar un paso a d ic io n a l en el análisis, 

in tro d u c ie n d o  com o re s tr ic c ió n  d ich a  ig u a ld ad  a la  h o ra  de e s t im a r  el m od e lo  

e m p ír ic o  propuesto en 110.71 (en la línea de los trabajos de Chan. Ham ao y  Lakon ishok,

1991 y  Santibánez, 1994). Utilizando este procedimiento, podemos realizar una estimación más 

eficiente de los parámetros y  obtener un único valor estimado para los coeficientes angulares 

asociados a cada ratio, realizando posteriormente los tests de significación de los mismos.

E l  p lan team ien to  estad ístico  de las p ruebas a realizar puede expresarse com o sigue;

Ho:<) = 0 frentea V z  [10.131

para lo que utilizaremos el siguiente estadístico:

V z
Sr 110.141

donde:

f Estimación puntual de los coeficientes angulares asociados a las nuevas variables

explicativas.

S f  Estim ación de la de.sviación de los coeficientes angulares asociados a las nuevas

variables explicativas.

E l estadístico propuesto sigue una d is tr ib u c ión  " t "  de S tu d en t con "n - k " grados de 

libertad, donde "n " es el número dc periodos considerados en cada grupo para la realización del 

contraste (160) y  "k "  es el número dc parámetros a estimar (en nuestro caso, siete, e l ténnino 

independiente y  los seis coeficientes angulares asociados a las variables exp lica tivas). Los 

valores teóricos utilizados pueden encontrarse en el cuadro X - l.

3.3 R e s u lta d o s  o b ten id o s

Los  resultados dc la aplicación de la metodología propuesta en el .subapanado anterior .se 

presentan en las tablas X-5 a X - l3 del Apéndice 1.
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En  concreto, en las labias X-5 a X-10 presentamos los resultados obtenidos en la estimación 

del modelo em pírico propuesto en [10.71 mediante la metodología S U R .  donde aparecen los 

valores puntuales de los parámetros, así como las pruebas de significación de los coeficientes 

angulares asociados a los ratios (establecidas en j 10.9]}, para un error alfa del 5%^.

Presentamos a continuación los cuadros X-13 a X-16, que resumen los resultados que se 

derivan dei análisis univariante. En  el primero, podemos encontrar, para cada ratio y  en cada 

uno de los grupos con.siderados, el número y  porcentaje de títulos para los que se rechaza la 

h ipótesis [10.9|, m ientras en los tres restantes se presentan, para cada grupo, los títulos 

concretos en los que puede aceptarse la innuencia dc cada ralio.

• N " y  p o rce n ta je  de títu los p a ra  los que se acepta la in flu en c ia  de cad a  ra t io
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Grupo Toial Activo/Mea'ado B'’/Prccio Libnw/Mca'ado Valor CíLsh/Precio
Grupo 1 .32 2- 6.25% 4 - 12„5% 4 - 12„5% 4 - 12.5% 7 . 2L87%
Grup<) 2 24 3- 12.5% 6 - 25% 4 - 16.66% 4 - 16.66% 7-29.16%
Gr, I y 2 5 - 8.92% 12-21.42% 9 - 16.07% 10- 17.85% 12 - 21.42%

Cuadro X-13

T ítu lo s  p a ra  lus que se acepta la in flu enc ia  del ra tio  cn el G ru p o  1

Activo/Mercado B B V ,  D R A G A D O S

B'-’/Precio B . A N D A L U C IA .  D R A G A D O S . M E T R O V A C E S A ,  U R B IS

Libros/Mercado B. A N D A L U C IA ,  D R A G A D O S , M E T R O V A C E S A .  E N C E

Valor D R A G A D O S . M E T R O V A C E S A .  A C E R IN O X ,  N IS S A N

Cash/Prccio B B V ,  B . F O M E N T O . A S L A N D , D R A G A D O S ,

M E T R O V A C E S A .  U R B IS .  N IS S A N

Cuadro X-14

 ̂También rcali/anios tos test de signilicacidn dcl lérmind independienlo y cocficicnie angular aswiadn al 

cxccst) dc reiilabiliilad dc mcrcadn. que pueden encnnirarse cn dicíuis labias (aunque ello no resulle dc espcciai 

relevancia, (al como explicábamos cn cl subapartado ,3.2).

TESIS DOCTORAL



3 4 6 " R e n t a b i l i d a d  y  R i e s g o  d e  l a s  a c c i o n e s  e n  e l  m e r c a d o  C o n t i n u o  e s p a ñ o l ’

T ítu lo s  p a ra  los que se acep ta  la  in flu en c ia  del ra t io  en el ( I r u p o  2

Activo/Mercado

B-/Precio

Libros/Mercado

Valor

Cash/Prccio

V A L D E R R IV A S ,  T U B A C E X ,  Z A R D O Y A - O T IS  

S O T O G R A N D E , V A L D E R R IV A S ,  N U E V A  M O N T A Ñ A , 

T U B A C E X ,  Z A R D O Y A - O T IS , A U T . M A R E  N O S T R U M  

V A L D E R R IV A S .  T U B A C E X .  Z A R D O Y A - O T IS . A U T . M A R E  

N O S T R U M

E R C R O S ,  T A F IS A ,  T U B A C E X ,  Z A R D O Y A - O T IS  

C A M P O F R IO , S O T O G R A N D E . V A L D E R R IV A S ,  

A S T U R IA N A  D E L  Z IN C , T U B A C E X ,  Z A R D O Y A - O T IS .  

A U T . M A R E  N O S T R U M

Cuadro X - ] 5

T ítu lo s  p a ra  los que sc acep ta  la in f lu e n c ia  dcl ra t io  en el co n ju n to  de los 

t ítu lo s

Activo/Mercado

B'-’/Precio

Libro.s/Mercado

Valor

Ca.sli/Precio

B. S A N T A N D E R .  V A L D E R R IV A S .  T U B A C E X ,  

Z A R D O Y A - O T IS . A U T . M A R E  N O S T R U M  

B . A N D A L U C IA .  B . S A N T A N D E R .  M E T R O V A C E S A .  

U R B IS ,  N IS S A N , C A M P O F R IO ,  S O T O G R A N D E .  

V A L D E R R IV A S ,  N U E V A  M O N T A Ñ A , T U B A C E X .  

Z A R D O Y A - O T IS , A U T . M A R E  N O S T R U M

B. A N D A L U C IA ,  B . S A N T A N D E R ,  M E T R O V A C E S A .  

E N C E .  C A M P O F R IO . V A L D E R R IV A S .  T U B A C E X ,  

Z A R D O Y A - O T IS , A U T . M A R E  N O S T R U M

B. S A N T A N D E R ,  M E T R O V A C E S A .  E N C E .  N IS S A N .  

G R A L .  D E  IN V E R S . .  E R C R O S .  T A F IS A .  T U B A C E X .  

Z A R D O Y A - O T IS . A U T . M A R E  N O S T R U M

B. S A N T A N D E R ,  B . F O M E N T O . A S L A N D .  

M E T R O V A C E S A .  U R B IS ,  N IS S A N ,  C A M P O F R IO ,  

S O T O G R A N D E , V A L D E R R IV A S .  A S T U R IA N A  D E L  Z IN C . 

T U B A C E X ,  A U T . M A R E  N O S T R U M

Cuadro X-16
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Po r otra parte los resultados derivados de los tests multivariantes propuestos en (10.11 ] y 

110.12|, pueden verse en las tablas X - l 1 y  X - I2  del Apéndice 1. Ofrecemos como resumen los 

cuadros X - 1 7 aX -2 1 .

A c liv o / M e rc a d o . Tes t m u lt iv a r ia n te  de s ig n ifica c ió n  de ({¡i

Grupo_______ F  experimental a  = 5 % ________a  = 17o
G m po 1 1,0947
Grupo 2 . 3,8143 R R
Gr. 1 y  2 2,2028 R R

R : Se rechaza la hipótesis conjunta dc no significación de todas las

Cuadro X - l7

• B - /P rcc io . Tes t m u lt iv a r ia n te  de s ig n ifica c ió n  dc

Grupo F  experimental a  = 5 %  a  = 1%
Grupo 1 2,0884 R  R
Grupo 2 4,0176 R R
Gr. I y  2 2,9828 R  R

R : Se recíiaza la hipótesis conjunta de no significación dc todas las "0¡"

Cuadro X - l8

t e s i s  d o c t o r a l
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• L ib ro s / M e rc a d o . Test m u lt iv a r ia n te  de s ig n if ica c ió n  de (>¡

G rupo F  experimental a  = 5 % ________a  =  1 %

Grupo 1 1,4638 R
G rupo 2 4.1919 R  R
G r. 1 y  2 2,7784 R  R

R : Se rechaza la hipótesis conjunta de no significación de todas las "(?j"

Cuadro X-19

• ln  V a lo r ,  T es t m u lt iv a r ia n te  de s ig n if icac ió n  de 0¡

Grupo_______ F  experimental a  = 5 % ________a  = 1%

G ru p o !  1,3116
Grupo 2 2,6405 R  R
G r. 1 y  2 2,5546 R  R

R : Se  rechaza la hipótesis conjunta dc no significación de todas las "o ,‘

Cuadro X-20

♦ C ash /P rcc io *^ . T es t m u lt iv a r ia n te  d c  s ig n if icac ió n  de pj

Grupo_______ F  experimental a  = 5 % ________ a  =  17c

G rupo 1 2.1984 R  R
Grupo 2 - - -
G r. 1 y  2 3.3075 R  R

R : Se rechaza la hipótesis conjunta de no significación de todas las "Oj”

Cuadro X-21

^ Problemas opcracionaics haccii imposible la obicnción dcl valor experimental para los d.iios 

corTCsptHidienlc.s :il Grupo 2.

Jo s é  A n t o n i o  M a d a r i a g a  i b a r r a
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Como conclusión general del análisis realizado hasta el moinenio, diremos por un lado, 
que todas las variables fundamentales influyen en algún título, y, por otro, que no 
podemos aceptar que dicha innuencia sea idéntica para todos ellos’ . Si observamos el 
cuadro X-13, podemos deducir que las pruebas de hipótesis individuales delectan la influencia 
de los ratios en pocos títulos en cada grupo, por lo que no parece que puedan sacarse 
conclusiones generales muy claras sobre la capacidad explicativa de dichas variables. En cuanto 
al contraste de igualdad conjunta, los resultados dcl mismo pondrían en entredicho el 
último paso descrito en el subapartado anterior, consistente en realizar la estimación del 
modelo imponiendo una restricción dc igualdad a los coeficientes angulares asociados 
a las variables fundamentales.

Asumiendo los riesgos de diclia incorrección, presentamos en la tabla X-13 los resultados 
obtenidos que. a la vista de lo anterior, deben ser interpretados con ciertas precauciones. Así, 
aparecen los valores puntuales, desviaciones típicas y las conclusiones de las pruebas de 
significación individual establecidas cn ( I().I3| para un error alfa del 5%.

Destacamos la inlluencia del ralio "Libros/Mercado" (para todos los grupos), "ln Valor" 
(para el Grupo 1 y Gr. 1 y 2) y "Cash/Precio" (para el Grupo 2 y Gr. 1 y 2), aunque, como ya 
hemos indicado, ¡a utilidad de las estimaciones realizadas es escasa de cara a la toma de 
decisiones futuras, debido a la incora*cción ya mencionada.

Para terminar cl análisis, y teniendo en cuenta las necesarias precauciones, vamos a realizar 
un breve apunte acerca de los signos de las variables fundamentales cn el último pa.so 
considerado. Presentamos el cuadro X-22 cn cl que aparece, cn la metodología con 
restricciones, el signo asociado al parámetro correspondiente en los casos en los que cl 
resultado de la prueba univariante es significativa (véase párrafo anterior)'^’.

 ̂ Véase l:i labia X -12. Un cita puede verse que, pani un error dcl .*)%. la citada igualdad se rechaza para tcxlos 

los r.ilios salvo "Acliviv'Mcn.ado" y "ln Valor" (Grupo 1) (a los que se aflade "Libros/Mercado" al considerar uti 

error dcl K r). Véase que la hipiiicsis se acepta únicamcnie en los casos cn que también lo hacemos con la no 

significación conjunia.

En dicho cuadro aparecen blancos cuando, a pes;ir dc icncr un signo la innuencia dcl ralio. ¿sia no cs 

significativa.

TESIS DOCTORAL
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Cmix)________ AL'iivi)/Mea“id(i B''/Prccio Librt)VMm:acki_____ Val(if_______ Cash/Pn:ci(i
Grupo 1 - +
Grupii 2
Gr. I y 2 - +

Cuadro X-22

DesiacaiTios, líiiicatncmc. lu aparóme contradicción en cuanto al .signo de los ratios 
"Libro.s/Morcado" y "Cash/Precio" con los obtenidos por Chan, Hamao y Lakonishok en su 
trabajo de 1991 (tampoco el signo dei ratio "ln Valor” parece muy coherente).

S í creemos importante .señalar de nuevo que las regresiones consideradas incluyen 
variables explicativas relacionadas, por lo que presentan las consecuencias derivadas de 
la existencia de multicolincalidad. La comprobación ha sido realizada analizando las 
matrices de correlaciones simples de las variables exógenas. aunque no hemos creído 
interesante incluirlas aquí, debido al gran volumen que presentan, que no se ve compen.sado por 
la escasa infonnación que aportan.

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I b .a r r a
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Capítulo XI 

E l  c a p m . C o n t r a s t e  d e  
C o r t e  T r a n s v e r s a l  

S in  M e d i a s

1. Introducción

El contraste empírico clel CAPM mediante un corte transversal sin medias consiste en 
considerar cada periodo "t" por separado, analizando los títulos mediante el modelo ex-post 
definido en [3.9|, en el que no se ha introducido, por el momento, la hipótesis de expectativas 
de riesgo constantes. Ello quiere dccir que la restricción considerada para el contraste analizado 
en el capítulo anterior no es necesaria, al menos en primera instancia. Sin embargo ya 
explicábamos en el Capítulo IV que la metodología empírica obliga a obtener una estimación de 
la expectativa dei riesgo sistemático de cada lítulo, y que el méto<lo habitual consiste en hacerlo 
mediante el Modelo dc Mercado, lo que nos lleva a que dicha hipótesis deba, finalmente, .ser 
considerada (véase subapanado 3.2 del Capítulo 11).

Es de destacar que, en la literatura financiera, el contraste que nos ocupa es uno de los más 
utilizados en la práctica empírica. Así. en el Capítulo IV. donde estudiábamos los aspectos 
econométricos. indicábamos algunos de los trabajos más importantes. A continuación, 
señalaremos otros estudios, aplicados al mercado de valores español, que analizan diferentes

TESIS DOCTORAL
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periodos y merecen también gran consideración. Destacamos el trabajo de Palacios (1973). 
que analiza datos entre 1961 y 1971; Bergés (1984), estudia el modelo para un periodo más 
largo 1955-81; Rubio (1986, 1988a y 1988b), considera el periodo 1963-82 en el primero y 
tercero de sus trabajos, para ampliario en el segundo hasta 1987; Gómez-Bezares (1989 y 
1990), analiza el periodo comprendido entre los años 1980-87; Gallego, Gómez y 
Marhuenda (1992), e.studian un periodo similar a Rubio, que abarca los años 1963 a 1989; y, 
finalmente, Santibánez (1994), analiza para el periodo 1959-88 el comportamiento del 
modelo.

Es obligado indicar que en los trabajos mencionados se aplican diferentes metodologías de 
contraste, y no únicamente la de corte transversal sin medias.

2. Contraste de corte transversal sin medias aplicado al modelo empírico reducido suponiendo conocidas las betas (o estimadas con pequeño error)

2.1 Metodología

Vamos a realizar el contraste empírico del modelo sobre los datos semanales y en excesos de 
rentabilidad sobre el tipo sin riesgo, aunque en el análisis econométrico realizado en el Capítulo
IV  estudiábamos, desde el punto de vista teórico, la posibilidad de hacerlo sobre las 
rentabilidades.

La razón por la que no aplicamos este tipo de contraste a los datos mensuales es la escasez de 
los mismos en el periodo analizado, que dificultaría el seguimiento de la metodología que 
veremos a continuación.

E l modelo empírico reducido de corte transversal sin medias es el siguiente 
(véase ecuación [4.1.b|):

(nt - rot) = Y» + 6t p i , u i i  i =1.2.....g [11.1

JOSÉ A n t o n io  M a d a r ia g a  I b a r r a



donde las hipótesis, tanto estructurales como de las penurbaciones aleatorias, son las 
establecidas en el subapartado 2.1 del Capítulo IV. El modelo planteado en 11 l . l ]  supone 
conocido el riesgo sistemático de los títulos (medido por su beta), o bien estimado, pero con 
pequeño error.

Comparando el modelo ex-post (definido cn [3.9.b]) con el empírico (recogido en 111.11) 
llegamos a la conclusión de que, si el C A PM  es cierío, se deben cu m p lir la s  
siguientes condiciones (véase 14,16.bl):

Y,=0 5, = (rnu-ro,) | ll.2 j
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En el subapanado 2.5 del Capítulo IV, presentábamos la metodología empírica bietápica que 
es necesario utilizar para la realización del contraste: así, dado que habitualmente se de.sconoce 
el rie.sgo sistemático de los títulos es necesario estimarlo a panir dcl Modelo de Mercado con 
datos previos al periodo de contraste "t" (semana); posterionnente, en un segundo paso, se 
procede a la estimación del modelo empírico definido en [ 11. l ], comprobando si sc aceptan las 
hipótesis anteriores (es decir, si el témiino independiente es cero y la pendiente coincide con el 
premio por riesgo del periodo). El método de estimación a utilizar aquí es el de Mínimos 
Cuadrados Gcncralí/adus, debido a los inevitables problemas de heteroscedasticidad de las 
perturbaciones del modelo (y de autocorrelación, si aceptamos la existencia de efectos 
sectoriales), lo que garantiza la propiedad de eficiencia dc los estimadores obtenidos (con todo, 
nosotros ofrecemos también los resultados derivados de la aplicación de la técnica de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios).

La primera clapa, en la que se estiman las betas, introduce una serie de problemas 
a tener cn cuenta de cara al análisis de los posteriores resultados. Vamos a señalar dos 
fundamentales*:

-La obtención del riesgo sistemático se realiza mediante la ecuación dcl Modelo de 
Mcrcado |2.l.b|, donde utilizamos una aproximación a la cartera de mercado. 
Ello hace que. tal como indica Fama (1976), cn el posterior contraste del CAPM  
no tengan por que cumplirse exactamente las condiciones expresadas cn 111.21,

' Dcho tenerse eti cuenia. adcinis. los resultados prescniados cn cl Capítuln IX cn cu:mu» a l:i cslahilidad de 

las bcuis. que pueden poner en entredicho la ulili/ación de la meicxiolugfa dc conc transvers:it sin medias, aunque, 

como ya inilicanios. iíccpianios. no sin ciertos rcpams, dicha c.siahilidnd.

T e s is  d o c t o r a l



y por ello, es práctica habitual sustituirlas por las pruebas de significación de 
dichos coeficientes, lo que nos lleva al Cero-Beta CAPM (o modelo de Black). 
Es decir, para considerar el funcionamiento del modelo, basta con aceptar 
cualquier valor para cl termino independiente- y que el coeficiente 
angular sea significativo en cada periodo.

-El procedimiento de estimación de las betas propuesto hace que éstas sean 
observadas con error, lo que no garantiza las premisas consideradas en este 
apartado, donde .suponemos que .son conocidas o estimadas con pequeño error.
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El segundo de los problemas será objeto de análisis en el siguiente apartado, por lo que 
supondremos, cn lo que re.sta de éste, que las beta.s estimadas cumplen con las mencionadas 
condiciones.

Asf, a partir de los 160 datos semanales, dividimos el periodo total en dos partes iguales, 
obteniendo así dos bloques de 80 semanas. Con los datos correspondientes al primero de ellos 
(denominado periodo de estimación), obtuvimos las betas de los títulos a panir de! Modelo de 
Mercado (ecuación (2.l.b]).

Posterionnente, y para cada una de las semanas del segundo bloque (denominado periodo de 
contra.ste), e.stimamos el modelo (11.11, utilizando como variable explicativa las betas obtenidas 
en la primera etapa.

Las hipótesis a contrastar para la aceptación del CAPM  en cada periodo "t" (véase 
(11.2|). son las siguientes;

Término independiente

H(>: Yt = O frente a Ha: Yt ^ O 111.31

- Nt>s(niiis n.'aI¡7iircmos. cn realidad, contrastes dc signíncación.

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I b a r r a



Coeficiente angular

Ho: 6| = (rmi - roi) frentea Ha: 6t (rmt - roi)̂  [11.41

Los estadísticos para la realización de la prueba de hipótesis son:

C a p it u l o  X I  e l  C A PM . c o n t r a s t e  d e  C.T. s in  m e d ia s  355

Térm ino independiente

jjt - Ho

%  [11.51

Coenciente angular

Sel [11.61

donde:

Estimación puntual del ténnino independiente. 

Estimación de la desviación del ténnino independiente.

d| Estimación puntual del coeficientc angukir.

Estimación de la desviación del coeficiente angular.

Ho Recoge los valores que .se pretenden contrastar.

Los estadísticos propuestos siguen una distribución " t "  dc Student con "g  - k" 
grados de libertad, donde "g" es el número de títulos considerados en cada grupo para tu

T<5ngase en cuenta que. adcnuis. real ¡/aremos la prueba de .sijinificaciiín dc la pendiente, para analizar la 

cohercncia i!c los dalos cotí la vcrsiĉ n dc Bl.nck dcl nnxlclo (en la que. como ya hemos comentado, la prueba en 

rclacirtn al idnnino independiente carece de importancia).

TTiSIS d o c t o r a l
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realización dei contraste, y "ic" e.s el número de parámetros a eslimar (en nuestro caso. dos. 
término independiente y coeficienie angular).

Uno de los problemas apuntados por Fama (1976) es el hecho de que las e.stimaciones de 
ambos parámetros varían muclio de un periodo a otro, por lo que se plantea calcular una 
estimación conjunta, obtenida a partir de las individuales del periodo de contraste (en 
nuestro caso, las 80 semanas). Como indicábamos en el Capítulo IV . caben aquí dos 
posibilidades: utilizar la media aritmética simple (tal y como hace Fama. 1976), o bien la 
media ponderada de los valores semanales, donde los pesos son inversamente 
proporcionales a las varianzas de las estimaciones, lal y como proponen Litzenberger y 
Ramaswamy (1979).

Nosotros decidimos realizar las dos aproximaciones, considerando como condiciones 
necesarias para no rechazar el CAPM. el que pueda aceptarse la no significación para el 
promedio de las estimaciones del término independiente (o cualquier valor para la versión de 
Black) y que el promedio de los coeficientes angulares coincida con el premio por riesgo 
promedio del periodo de contraste (o sea significativamente distinto de cero para aceptar la 
versión de Black)-*.

Es decir que, las hipótesis a contrastar para aceptar el modelo mediante esta 
metodología .son las siguientes:

Término independiente

Ho:y = 0 frente a Ha:yí¿0 lll.7 |

Coeficiente angular (véase nota 2)

Ho: 6 = (rni - ni) frente a Ha: S (fm - fo) 111.81

Y los estadísticos utilizados en la realización de dichas pruebas son:

Viíasc discusii^n cn cl subapartado 2Jí dcl Capítulo IV.

JOSÉ ANTONIO MAD.ARIAGA IBARRA
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Término independiente

g - H o

[11.9]

Coeficiente angular

d j i a

Sd I I I . 101

donde:

g Promedio (ponderado o .sin ponderar) de las esiimaciones puntuales del lénnino 
independiente a lo largo del periodo de contraste.

S¿ Estimación de la de.sviación del ténnino independiente.

d Promedio (ponderado o sin ponderar) de las estimaciones puntuales del
coeficiente angular a lo largo del período de contraste.

S j Estimación de la desviación dcl coeficiente angular.

Ho Recoge los valores que se pretenden contrastar.

Los estadísticos propuestos siguen una distribución " t "  de Student con "n  - 1" 
grados de libertad, donde "n" es el número de periodos considerados para la realización del 
contraste, y "1" es el grado de libertad que .se pierde en la estimación del promedio.

2.2 Resultados obtenidos

En las tablas X I-1 y XI-2 del Apéndice 1. presentamos las estimaciones de las betas de los 
títulos obtenidas a partir de las ochenta primeras semanas, que se utilizan como valores de la 
variable explicativa a lo largo de cada una de las regre.siones del tipo 111.11 que planteamos en
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el periodo de contraste. Las estimaciones de los parámetros "yi" y "6t" corre.spondientes a cada 
semana .se presentan en las tablas XI-3 a XI-5 (MCO), y XI-7 a XI-9 (MCG).

358“ RENTAB1L1DAD y  r ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  c o n t in u o  e s p a ñ o l "

Fmalmente, los resultados dcl contraste obtenidos mediante la aplicación de la 
metodología descrita en el subapanado anterior se ofrecen en las tablas XI-6 (MCO) y X I-10 
(M CG) del Apéndice I. En dichas tablas aparecen los resultados de las pruebas de hipótesis 
propuestas en [11.7] y [11.8), es decir, de significación del promedio^ de los valores 
semanales, a las que añadimos ia de igualdad det promedio dcl cocficicntc angular 
a su valor teórico (et promedio de premio por riesgo para et periodo de contraste).

Todas ettas fueron realizadas para errores alfa del 5% y \%, utilizando los valores teóricos 
de la "t" de Student que aparecen en el cuadro X I-1.

G r. libertad  cc/2 = 2,57f. o/2 = 0,57r

60 2.000 2,660
120 1,980 2,617

C uadro  X 1-1

Resumimos los resultados para un error alfa dcl 5*]̂  en tos cuadros XI-2 a Xl-9.

•*' C(imn ya hemos itiílicado en el subapanado .'Ulterior, este promedio lo calculamos dc dos maneras tlirerentes: 

ainu> media arilnitMica simple de las cstimaci<vies iinlividuales. o bien como media pondenida. dt>nde los pcs<is 

son inversíimenie proporcionales a las varian/as de los esiimadorcs. Esia última manera es la propuesta por 

Lil/enherger y Ramaswaniy (1979). y consiste en la aplicación dc la metixlología de Minimos Cuadradm 

Generali/ados par.i la estimación del promedio en el caso de existencia de heieroscedasticidad. Los autores 

indicados su|X>ncn en su irjlxijo la inexistencia de efectos scctonales. justificando la aleaioricdad de la serie. En 

cualquier caso, es conveniente realizar una prueba al estilo de Saritibát^e/ ( I W .  pág. 252 y ss). que es sim ilar a 

la pmpuesia por Fama (1976). donde se ulili/.m Us Funciones de .Autocorrelación y de Auuvorrebcx'in Parcial 

[VUTi evalu;ir la aleatoriedad dc la tiiuestra de estimaciones semanales, acxpiandt> la eficiencia iVíbil dcl mercado.
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Estimación de [11.1] por Mínimos Cuadrados Ordinarios:

• Estimación de y pruebas de hipótesis sobre ia ordenada en el origen

-Media sin ponderar (Fama)

Grupo t:

H„:y = 0

 ̂ C\THT. ¿Aeepio?
Gmpo I 
Grupo 2 
Gr. I y 2

0,21231
0.01501
0,19826

0.2

0.3533
0,2617

0,885
0,042
0.758

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X I-2

-Media ponderada (Litzenberger y Ramaswamy)

Grupo y

H „:y  = 0
 ̂ oxncr. ¿Acepto?

Gmpo 1 
Gmpo 2 
Gr. 1 y 2

0.06690
0.05239
0.10081

0.1807
0.2932
0.2109

0.370
0,179
0.478

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-3

T e s is  d o c t o r a l
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Eslimación de ”5” y pruebas de hipótesis sobre el premio por riesgo

-Media sin ponderar (Fama)

IV-5 = 0 H„: 5 = L  - r»
Gru[X) d Dcsv. d ' cxpL-r. ¿Acopio? im - ío > cxncr ¿Acepto?

Gmp<i I -0.12540 0.272.3 -0.461 -0,026 -OJ65
Grup<i 2 •0.lf)‘J92 ü.40‘;.3 -0.4 LS •0.026 -OJ52
Gr. I y 2 •0.224 IX 0.2X37 -0.790 ■0.026 -0.699

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-4

-Media ponderada (Litzenberger y Ramaswamy)

Gruim

ll„:5 = 0 

D csv.j ¿Alxtio’

H„: 5 = F„ F.,
‘ cxpcr .-.Accrto?

Grupo I -0.4K46Í1 0.223S -2.166 NO -0.026 -2.(M9 NO
Grupo 2 -0.39616 0.3192 -I.24I -0.026 -1.16(1
Gr. l y 2 -0.43615 0.2216 -I.96S -0.026 -I.S5I

NO: Se rechaza ía hipótesis nula

Cuadro X I-5
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C a p it u l o  X I  e l  c a p m . C o n t r a s t e  d e  C.T. s in  m e d ia s  361i .  ̂ _i,, , ■ ■ i

Estim ación de [11.1] por Mínimos Cuadrados Generalizados:

• Estimación de "Y y pruebas de hipótesis sobre la ordenada en cl origen

-Media sin ponderar (Fama)

H „:y  = 0
Grupo_______________ í _________Desv. ?______ t ¿AceptoV

Gmpo 1 -0.04413 0.1399 -0,315
Gmpo 2 0.10341 0,449« 0,230
Gr. I y  2 -0.06724 0.263) -0,256

NO: Se rechaza la hipóie.sis nula

Cuadro Xl-6

-Media ponderada (Litzenberger y Rajna.swainy)

M„;Y = 0

Grupo_______________ í_________ Desv. y_______i ¿Acepto?
Gmpo 1 0,01160 0,1170 0.099
Gmpo 2 0.1H432 0.3401 0,542
Gr. I v  2 -0.03613 0.2111 -0,171

NO: Sc rechaza la hipótesis nula

Cuadro Xl-7

TESIS d o c t o r a l
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• Estimación de "5" y pruebas de hipótesis sobre el premio por riesgo

-Media sin ponderar (Fama)

Grupt)
H „:6 = 0

D̂'sn ■ tl___ I ovpef /.Aclamo? r.e-in
U„: 8 = ú

* o\por

■ fu

¿Acepto?

Gru|x> I 
Gnjp4> 2 

Gr. 1 V 2

0.16814
-0.22899
0.067W)

0..328I
0..*i()14

0.512
-0.457
0.187

-n.026
-Ü.026
-0.026

OJS92
-0,405
O J59

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-8

-Media ponderada (Litzenberger y Ramaswamy)

Gíupo Ü Dcs\'. ii * o\poi , .Ak.'cpio* ím í.' ’ l-\Pv.T .Aa-pio.’

Gmpo 1 -0.23184 0.2597 -O.S93 -0.026 -0.7 3
Gnipo 2 -0JÍ2474 l).3650 -1.438 -0.026 -1J66
Gr. 1 y 2 -().323:o ().:91t -I.IIO -0.026 -1.021

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-9

J o s é  ANTONIO m a d a r ia g a  IB.\RRA



A la vista de los resultados expresados en los cuadros anteriores, podemos deducir que las 
conclusiones respecto al funcionamiento del modelo no son muy alentadoras.

Así. parece que, en relación al término independiente, la condición impuesta por el 
CAPM  se acepta para los diferentes grupos de títulos a lo largo del periodo considerado, ya 
que no podemos rechazar la hipólesis propuesta en [ 11.7] por ninguna de las metodologías.

Sin embargo, los resultados en relación al coeficiente angular indican que éste no es 
signincativo, por lo que parece que, durante el periodo considerado, el mercado no premia el 
riesgo. En cualquier caso, es conveniente observar que tampoco es posible rechazar la 
hipótesis de igualdad al valor teórico del parámetro, lo que pone de manifiesto que 
las estimaciones obtenidas no tienen la suficiente precisión como para obtener 
conclusiones definitivas acerca del funcionamiento dcl CAPM (como excepción, conviene 
seííalar al Grupo 1, que en la estimación obtenida como promedio ponderado mediante los 
valores puntuales dc Mínimos Cuadrados Ordinarios, presenta un valor significativo, si bien en 
este caso no puede aceptarse su igualdad al valor teórico).

También es Importante seí^alar aquí que el valor loórico vs negativo, lo cual, en 
principio, no va ni a favor ni en contra ilel modelo, ya ijue cl periodo considerado puede 
entenderse suficientemcnie corto. Lo ciue rcahnente resultaría Inaceptiible es (|ue, a largo 
plazo, el preníio por riesgo fuese negativo. Ni innjpoci) i|ue el preníio esperado lo fuera.

Otro aspecto a destacar en la comparación de los resultados obtenidos con las diferentes 
metodologías es que. en líneas generales, debe tenerse en cuenta que los valores puntuales 
obtenidos mediante la media sin ponderar se ven niils fítcilmenie afectados por valores 
anómalos, siendo la precisión de los obtenidos mediante el promedio ponderado superior.

C a p it u l o  X I  e l  C A P M .  Co n t r a s t e  d e  C.T. s in  m e d ia s  3 6 3

3. Contraste de corte transversal sin medias aplicado al modelo empírico reducido suponiendo estimadas las betas con error

3.1 Metodología

Hemos indicado en el apartado anterior que el desconocimiento de los riesgos sistemáticos 
de los títulos oblig.'j a realizar el contraste del modelo mediante una metodología bietápica,

TESIS Do c t o r a l
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donde en la primera etapa, y a panir del Modelo de Mercado, obtenemos unas estimaciones de 
dichos coeficientes. A lo largo del apartado anterior suponíamos que dichas estimaciones 
coinciden con los verdaderos valores de beta, o bien que son lo suficieniemente precisas. Sin 
embargo, la estimación a panir de la Línea Caractenstica de los Títulos no garantiza precisión, 
por lo que es necesario abordar, desde el punto de vista estadístico, la problemática inu-oducida 
por los errores de medición en las betas.

El contraste empírico del modelo se realizó nuevamente sobre los datos semanales y 
paniendo del modelo definido en excesos sobre el tipo sin riesgo (no considerando los datos 
mensuales debido a su e.scasez).

Teniendo en cuenta lo anterior, el nuevo modelo empírico reducido de corte 
transversal sin medias queda como sigue (véase ecuación [4.23.b!):

(fii - roi) = Yi + 5| bj| + w¡i i = 1.2.....g [ 1 L 1 1 |

donde Ins difcrcnclii.s respecto ni modelo propuesto cti j 11,1) son lus siguientes:

•La .sustitución dcl coeficicntc dc riesgo sistemático característico del título "i" (es 
decir, por su estimación ("bu” ).

-La necesidad dc estimar dicho coeficiente introduce el concepto dc e rro r de 
observación en la variable explicada, y el efecto del mismo se transmite a las 
perturbaciones aleatorias del modelo empírico "w¡t" (tal como puede apreciarse 
en la expresión |4.37]. que relaciona las penurbaciones aleatorias del modelo
111.1) con las del considerado en este apartado).

Las hipótesis de componamiento. tanto estructurales como de los términos aleatorios 
(perturbaciones y errores de medición), son las establecidas en el subapanado 3,1 del Capítulo
IV,

De la comparación del modelo ex-post definido en 13.9.b] con el empírico propuesto 
[11.11], llegamos a conclusiones análogas a las establecidas en el apañado anterior, y 
expresadas en (11.2]. que nuevamente, deberán cumplirse si el C A PM  es cierto.

JOSÉ AbrroNio M a d a r ia g a  ib a r r a



La metodología para realizar el contraste del modelo coincide con la descrita en el 
subapartado 2. L  donde señalábamos las dos fases de que consta (una primera, donde se 
obtienen los coencientes de riesgo sistemático de los títulos a partir del modelo de mercado 
(2.1.bl^, y una segunda, donde se procede a la estimación del modelo empírico [11.11]).

En el subapanado 3.4 det Capílulo IV  se discutían diferentes procedimientos dc 
estimación del modelo [11.11]. Concretamente, proponíamos tres posibilidades: las dos 
primeras (una debida a Litzenberger y Ramaswamy. 1979, y otra propuesta por 
nosotros), consideran únicamente la existencia de heteroscedasticidad en las perturbaciones y 
errores de medición; la tercera (debida a Shankcn, 1982a), aboixia. además, la existencia de 
efectos sectoriales.

La diferencia básica entre los dos primeros métodos se encuentra en su desarrollo teórico: el 
primero se demuestra bajo la suposición de aleatoriedad de las betas, y el segundo considerando 
éstas fijas (o no e.síocásticas). Ambos parten de una transformación del modelo teórico, 
llegando a (4.571, donde los ténninos de perturbación y errores se componan según [4.58] y 
[4.59], respectivamente, y donde las expresiones de los estimadores son, la [4.60] para el de 
Litzenberger y Ramaswamy, y la [4.651 P^ra el nuevo estimador propuesto en el trabajo, con 
sus correspondientes matrices de varianzas y covarianzas (definidas en [4.61] y [4.66]). El 
tercero consiste en una generalización de los anteriores, que aborda de manera conjunta la 
totalidad de los problemas del modelo empírico.

La aplicación de los distintos métodos presentados se realizó, con una metodología .similar a 
la descrita en el subapanado 2.1, es decir, tomamos como periodo de contraste la segunda 
mitad del periodo considerado, utilizando la primera para estimar las betas de los títulos. Las 
hipótesis a contrastar para cada semana .son las indicadas en [11.3] y [11.4] y los 
estadísticos utilizables para ello .son nuevamente los recogidos en [ 11.5] y [ 11.6]̂ .
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'  La cslimación dc lo.s cocncicnlc.'; dc ric.sgo a panir dcl Modelo dc Mcrcado requiere una aproximiicirtn a la 

carlcra tc  mcrcado. obtenida cn nuc.slro caso como combinación lineal no ponderada dc lo.s títulos coasidcrados. 

E llo , como ya hemo.s discutido cn repelidas ocasiones, hacc que las condiciones cxprc-sadas cn [ 11.2| no tengan 

por qué cumplirse (véa.sc Fama. 1976). y. por ello, sc susliluycn por las pruebas dc signlficacirtn dc los 

cocficicntcs dcl m(Hlclo. Asi', para que lo.s rcsullado.s sean coherentes con la versión dc Black dcl C A PM . puede 

accplanic cualquier valor para cl liSrmino independiente y que cl cocncicnlc anguLir .sea significaiivo.

 ̂ Es nccc.sario realizar cn este pumo una precisión referida a los dos primeros procedimientos .señalados, ya 

que las matrices dc varianzas y covarianzas dc los c.stimadorcs corresponden a la dc la di.slribución aproximada dc 

los mismos. Por ello. Ia.s pruebas dc hipótesis pueden realizarse utilizando, bien la distribución normal, bien la 

" I"  dc Student. Nosotros ulilizamos ésta última, por entender amba.s válidas, y .ser cl criterio derivado dc la
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De nuevo hay que indicar un problema, apuntado ya en el subapartado 2.1: las  
estimaciones del modelo [11.11) para cada semana son imprecisas, obligando a la 
obtención de una estimación conjunta a partir de las obtenidas para las 80 últimas 
semanas. Para ello, señalábamos dos posibilidades, la primera como media aritmética 
sim ple (Fama. 1976), y la segunda como media ponderada, donde los pesos son 
inversamente proporcionales a las varianzas de las estimaciones (Litzenberger y Ramasv/amy. 
1979). A continuación, se presentan ambas aproximaciones (excepto para el estimador de 
Shanken) aceptando el modelo si el promedio de las estimaciones del término independiente no 
es significativamente distinto de cero (o toma cualquier valor en la versión de Black), y el de los 
coeficientes angulares coincide con el promedio de premio por riesgo del periodo (o es 
significativo en la versión de Black). Así, las hipótesis a contrastar son las establecidas en 
[11.7] y [11.8), siendo los estadísticos a utilizar los propuestos en (11.9) y [11.10).
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3.2 Resultados obtenidos

Como ya indicábamos con anterioridad (subapartado 2.2), tenemos en las tablas X I-1 y XI-2 
del Apéndice 1 las aproximaciones a los riesgos sistemáticos obtenidas a partir de las 80 
primeras semanas, que se requieren para la estimación del modelo 111.11 ] en cada periodo "t" 
(semana). Las estimaciones de los parámetros "Yi " y "5t" por los diferentes métodos 
comentados se ofrecen en las tablas X I-11 a X I-13 (Litzenberger y Ramaswamy), X I-15 a 
X M 7  (estimador [4.651) y XI-19 a XI-21 (Shanken).

Los resultados que se derivan de la aplicación de la metodología explicada en el 
subapartado anterior para el conu âste del CAPM se presentan en las tablas X I-14 (Litzenberger 
y Ramaswamy), X I-18 (estimador [4.65]) y XI-22 (Shanken). donde se recogen los resultados 
de las pruebas de hipótesis, similares a las propuestas en 111.7] y [ 11.8], aplicadas ahora al 
modelo que nos ocupa. Además, a las de significación del promedio de los parámetros, 
añadim os la de igualdad del promedio dcl coeficiente angular al valor teórico

misma más rcstriclivo (para cl mismo error alfa) a la hora dc aceptar cl modelo en cuanto a la significación dei 
cocficicnlc angular.

La aplicación empírica a partir dcl estimador dc Shanken (1982a) se realizó sin tener cn cuenta la matriz dc 

varianzas y covarianzas. pasando a obtener directamente cl estimador conjunto como media aritmética simple a 

partir de los valores puntuales para cada semana.
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(promedio de premio por riesgo para el periodo de contraste). En todas ellas se consideran 
errores del 5% y 1%, utilizando los valores de la "t" de Student teórica recogidos en el cuadro 
X M .

A modo de resumen, ofrecemos los resultados obtenidos para un enor alfa del 5%  en los 
cuadros X I-10 a X I-19.

Estimación de [11.11] medíante el estimador de Litzenberger y Ramaswamy:

♦ Estimación de Y ’ y pruebas de hipótesis sobre la ordenada en el origen

-Media sin ponderar (Fama)

Grupo Desv. g
H o : Y = 0  

•  ̂cxocr. ¿Acepto?
G)-upo 1 
Giupo 2 
Gr. l y 2

0,00244
0,02532
0,00530

0,0039
0.0454
0,0056

0,627
0,558
0,946

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XM O

-Media ponderada (Litzenbergery Raira^swamy)

Grupo Desv. g
H„: y = 0

 ̂cxncr. ¿Acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

0,00287
0.04536
0,00598

0,0033
0,0363
0,0048

0,870
1,250
1,246

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-11

TESIS DOCTORAL
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Estimación dc "5" y pruebas de hipótesis sobre el premio por riesgo

-Media sin ponderar (Fama)

Gmpo d
H„;fi = 0 

Desv, d 1 ¿ACCPCO? fo-ro
H g :5  = rm-ro

‘ cxoer. íVAccpiO?

Grupo 1 0.00847 0.0364 0.233 -0.026 0.947
Grupo 2 -0.04390 0.0705 -0.623 -0.026 -0.254
Gr. 1 y 2 -0.00814 0.0370 -0.220 -0.026 0.483

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X I- 12

-Media ponderada (Litzenbergery Ramaswamy)

H„;5 = 0 H(,: 5 = ?m-ro
Grupo d Dcs\. d <c*ncr. ¿AccpíO? Íc -Fd í cxncr. í.Acep(o?

Gmpo 1 -0.0342.-< 0.0281 -1.218 -0.026 -0.293
Grupo 2 -0.08775 O.O.'MI -1.622 -0.026 -1.141

Gr. 1 y 2 -0.03862 0.0293 -1318 -0.026 -0,431

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X I-13
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Estimación de [11.11] mediante el estimador propuesto en [4.65]:

• Estimación de "y* y pruebas de hipótesis sobre la ordenada en el origen 

-Media sin ponderar (Fama)

H ,:y  = 0
Grupo_______________s_________ Desv. g______ t ¿Acepto?

Grupo 1 0.00250 0.0039 0,642
Grupo 2 0.02164 0.0409 0.529
Gr. 1 y 2 0,00520 0.0055 0,945

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XI-14

-Media ponderada (Litzenberger y Ramaswamy)

H „:y  = 0
Grupo_______________s_________ Desv. g_______t cxpcr. ¿Acepto?

Grupo 1 0.00251 0,0039 0,645
Grupo 2 0.02311 0,0407 0,568
Gr. I y  2 0,00540 0,0055 0,981

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro X I-15

TESIS DOCTORAL
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Estimación de ''5*' y pruebas de hipótesis sobre el premio por riesgo

-Media sin ponderar (Fama)

Gnjpo d Dcsv. d
H„:6 = 0

1 cxncr. ¿AccplO? Fm-fO
Ho:5 = F»
í cxncr.

Gmpo 1 0.00832 0.03.‘i7 0.233 -0.026 0.961
Gmpo 2 •0.03999 0.0650 -0.615 -0.026 -0JÍ15
Gr. 1 y 2 -0.00794 0.0361 -0.220 -0.026 OJOO

//iccpto?

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X M 6

-Media ponderada (Liuenberger y Ramaswamy)

H„:5 = 0 Hj,; 5 = Fm - ro

Gmpo d Dcs%’. d * cxDcr. ¿AccplO? Fn -ro * cxper. ¿Acepto?
Gmpo 1 0.00790 0.0356 0.222 -0.026 0.952
Gmpo 2 -0.04167 0.0646 -0.645 -0.026 -0243
Gr. 1 y 2 •0.00829 0.03.59 -0Z31 -0.026 0.493

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X I-17
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Estimación de [11.11] mediante el estimador de Shanken:

• Estimación de "Y ’ y pruebas de hipótesis sobre la ordenada en el origen 

-Media sin ponderar (Fama)

Ho:y = 0

Grupo_______________e_________Dexv. »_______i ¿Acepto?
Grupo 1 -0,04648 0,1404 -0,331
Grupo 2 0,14349 0,5237 0,274
Gr. 1 y 2 -0,06847 0,2667 -0,257

NO; Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XI-18

Estimación de "5" y pruebas dc hipótesis sobre el premio por riesgo

•Media sin pondcritr (ÍMiniii)

H„: ¿i ■ o 11„: é ■ f.H ■ ín
Gni|x> «1 Ocsv. (1 * O H  not. /,AfC|)U)/ fm • Fll 1 /.Ac-cploV

Gni|H) 1 0.17287 ()..•) L I •0.026 0..S90
Gru|x> 2 -0.2672.1 0..'iK51 -0.4 ,S7 -0.026 •0.412
Gr. 1 y 2 0.{)6«76 n,.1678 0.187 •0.026 0.258

NO; Sc rechaza la hipótesis nula

Cuadro Xl-19
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Los resultados presentados en los cuadros anteriores no revelan diferencias en cuanto a 
las conclusiones obtenidas en el apartado anteiior.

Vemos nuevamente que el término independiente cumple con la condición 
expresada en [11.7], mientras que el coefíciente angular no es signifícativo por 
ninguna de las metodologías contrastadas. De nuevo es importante señalar que, sin embargo, 
no podemos rechazar que éste último sea igual al valor teórico, lo que pone de 
manifiesto un problema de falta de precisión a la hora de realizar la estimación. Es por ello 
por lo que nos inclinamos a no inferir conclusiones definitivas acerca del funcionamiento del 
modelo y su contraste mediante la metodología de cone transversal sin medias.

El contraste del CAPM  por la metodología propuesta tiene, por tanto, escasa potencia, 
sucediéndonos algo similar a lo que Ies ocurría a Fama y French (1992) y apuntado por 
Kothari, Shanken y Sloan (1992) posteriormente.
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4. Contraste de corte transversal sin medias aplicado al modelo empírico ampliado

4.1 Introducción y justificaciones previas

Pasamos a continuación a realizar el contraste empírico del modelo ampliado con datos 
semanales**, que constituye una generalización dcl reducido presentado cn cl apañado 2, 
cn cl cjuc sc Intrixluccii algunas variables cxplicaiiviis adicionales.

lín cl «panado .'̂ ,1 dcl Capítulo X rccordrtbiinjos las variables lundamciualcs consiilertulas 
por nosotros (cuyo crticulo sc justificaba cn cl apañado 2 dcl Capítulo Vll). Por lo que sc refiere 
a la metodología tnic ahora nos ocupa (conc transversal sin medias) aplicada al mtxlclo 
ampliado con las variables fundamcniales, podríamos citar los trabajos dc Fama y French 
(1992), y el de Samibáiíez (1994) aplicado al caso español.

 ̂l-a aplicnción dcl contnistc a las reniabilidades mensuales resulta inabordable, debido a b rcpciidamcnie 
mencionada ascasez dc dalos en cl periodo considerado.
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El estudio teórico del modelo ampliado, lo realizamos en el Capítulo IV  (apartados 4 y 5) 
bajo e! mismo prisma que el reducido, es decir, en dos versiones: en ia primera, se suponen 
conocidos los riesgos sistemáticos üe los títulos, mientras que en la segunda, se introduce el 
problema de los errores de observación en la estimación de las betas. Ambas ofrecen como 
resultado la necesaria utilización de diferentes procedimientos de estimación de los 
correspondientes modelos empíricos^.

Al contrastar el modelo reducido, tuvimos en cuenta lodos los métodos de estimación (tal 
como se ha visto en los apartados 2 y 3 de este capítulo). Sin embargo, en el caso del modelo 
ampliado, decidimos utilizar únicamente uno, el de Mínimos Cuadrados Ordinarios. Lo 
cierto es que, analizando los resultados derivados de la estimación del modelo reducido con y 
sin error, prácticamente no se aprecian diferencias en las conclusiones obtenidas acerca del 
funcionamiento del CAPM, por to que entendemos que para abordar el ampliado, puede ser 
suficiente aproximación la utilización de un único método. De entre todas las posibilidades, 
elegimos, por su sencillez, la técnica de Mínimos Cuadrados Ordinarios. Esta técnica ha sido 
enmarcada dentro del Capitulo IV como una de las alternativas de estimación del modelo sin 
error, aunque no la idónea, ya que, al no considerar los problemas de heteroscedasticidad y 
autocorrelación (si se aceptan la existencia de efectos sectoriales) de las perturbaciones 
aleatorias, se pierde la propiedad de eficiencia.

4.2 Metodología

E l modelo empírico ampliado de corte transversal sin medias para el conjunto de 
títulos analizados en el periodo "t" (semana) expresado en excesos (véase ecuación [4.72.b]), 
es el siguiente:

(nt - roi) = Yt + 5| Pil + 0t z¡( + u¡i i = 1,2.....g 11LI2)

 ̂Natuniimcntc. dicho.s pnKcdimicntos coinciden con los utilizados en la c.stimación dcl modelo reducido. Es 

decir, Mínim<5s Cuadrados Gcneralizutdos para cl modelo que supone conocida.s las betas (o estimadas con pequeño 

error) y difercnte.s mctodologfiis de traiatnicnio dcl problema dc los errores en las variables para cl modelo en cl 

que .se consideran los mismos. Así. distinguíamos en cslc ca.so tres posibilidades: la dc Litzenberger y 

Ramaswamy (1979). una segunda propuesta por no.solros y la debida a Shanken (1982a).
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donde "P¡i", es el riesgo sistemático del activo "i" (que suponemos conocido o estimado con 
pequeño error), y representa el valor que toma el activo "i" en cualquier otra variable 
común a todos los títulos y distinta de la esümación de "P¡(".

Las hipótesis estructurales y de las perturbaciones aleatorias, son las indicadas en cl 
subapartado 4,1 del Capítulo IV.

Mediante la comparación del modelo ex-post [3.9.b] con el empírico 111.12J, se llega a las 
condiciones que deben cumplirse si el C A PM  es cierto, y que coinciden con las 
expresadas en (4.83.b), es decir:

Y,+ 0|Z|,=O 5, = (rm,-ro,) 111.13]

lo que, teniendo en cuenta el supuesto de no aleatoriedad de la variable explicativa añadida, se 
traduce en comprobar que:

Yi = 0; 0, = O V z ; y 5, = (rm, - tq,) 111.14]
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Es decir, por un lado la no significación del término independiente y del (los) coeficientc(s) 
angular(es) asociado(s) a Ia(s) nueva(s) variable(s) explicativa(s), y por otro, la igualdad al 
premio por riesgo del coeficiente asociado a la beta.

Debido al desconocimiento del riesgo sistemático de los títulos, la metodología empírica 
habitual consiste en la utilización de un proceso bietápico similar al descrito en el apartado 2 
para la estimación del modelo [ 11.12], lo que introduce idénticos problemas a los allí indicados. 
Uno de ellos, el desconocimiento de la cartera de mercado, hace que, para aceptar el CAPM , 
baste en nuestro caso con que el premio asociado a la beta sea significativo, y que se acepte la 
no significación del resto de coeficientes.

El método de estimación óptimo, es el de Mím'mos Cuadrados Generalizados, que 
garantiza la propiedad de eficiencia de la cual carecen los Mínimo Cuadrático Ordinarios (ya que 
las penurbaciones aleatorias presentan problemas de heteroscedastícidad y autocorrelación -si se 
acepta la existencia de efectos sectoriales-). En cualquier caso, y tal como señalábamos en la 
introducción, nosotros consideramos únicamente el segundo método.
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Así, a partir de los 160 datos semanales, dividimos el loial en dos bloques de 80 periodos, 
obteniendo con el primero las aproximuciones a las beias, y eslimando después el modelo 
111,12| en cada una de las semanas coiTcspoiulienies al segundo,

lU pra’iM) NiM̂ iihir i|iiu i<l inndoli) iiinpliailn ijiio viimidií ii k'DitNÍilonn Incluyo idiIn iIo iiiiii 

vuriiihlp PHpliPiilivii Uilk'lniial a lii Iwiii, |h»i' Id i|D(3 l̂tí lilpóltiüh ii (.’nDlnibtur pani '̂111111 

periodo "1" (hümuiia), si el CAI'M  es cieno, son;
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‘t'<}t'iiiln() hitlu|ivii(lk<ii(o

i 1(): Y| = O frenle a I li,: Yt  ̂ 111.151

Coeficiente angular asociado a la beta

Hq: 5, = (rmt - roi) frente a H;j: 5| ^ (rm, - rot) 111.161

Coeficientes angulares asociados a las nuevas variables explicativas

Ho:0, = O frénica Ha:e,?tO V z  111.171

Los estadísticos para la realización de las pruebas de hipótesis son;

Térm ino independiente

g,-Ho
Sg. 111.181

Coeficiente angular asociado a la beta

d|-Hn
111.191
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Coeficientes angulares asociados a las nuevas variables explicativas

V  /.
111.201

ditiulu:

i|i KiiiiiniH'ióii ininiiiiil dti l(t>> mijmliiivh «Mifimloi» ii liti» mu’viii. vininhltin

S,|̂  l^siiiniiclóti de ln (k'sviiiL'lun de los coclicicnics nnguliircs iisociiidos a l»s nueviis 

variables cxpliciiiivas.

y donde los estadísticos propuestos siguen una distribución " t "  de Student con 
"g  • grados de libertad, donde ”g" es el número de títulos considerados en cada grupo 
para la realización del contraste, y "k" es el número de parámetros a estimar (en nuestro caso, 
siete -ordenada en el origen y los coeficientes angulares asociados a las variables explicativas-).

Nuevamente, aparece el problema señalado en cl apañado 2, que se refiere a la alta 
variabilidad que presentan las estimaciones de los parámetros, por lo que es conveniente 
obtener una estimación conjunta, que se calcula como media de las estimaciones individuales 
obtenid. en el periodo de conuaste, en cuyo cálculo cabe, nuevamente utilizar las metodologías 
de Fama y Litzenberger y Ramaswamy propuestas en los apañados anteriores. Nosotros 
decidimos utilizar aquí únicamente la media simple de los coeficientes semanales.

Así, las hipótesis 111.151 a 11 L17] a contrastar para considerar la adecuación del CAPM. 
quedan sustituidas por las de significación de los promedios de los coeficientes, y, para aceptar 
el funcionamiento del modelo, basta con aceptar la significación del promedio de las 
estimaciones del coeficiente angular asociado a la beta'” y la igualdad a cero del resto de 
promedios.

El planteamiento estadístico de las hipótesis nulas a contrastar es:

Aunque cn [ M.16| hemos considerado la igualdad dcl cocficicnlc angular asociado a la beta a su valor 

icórico: cn csic subapanado únicamente conlrasiarcmos la significación csiadísiica. por ello cn in .22 ] 

sustituimos la hipótesis nub.
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Térm ino independiente

Ho: y = 0 frentea Haiyí^O [11.21|

Coeficiente angular asociado a la beta

Ho:S = 0 frentea HaiS^^O [11.221

Coeficientes angulares asociados a las nuevas variables explicativas

H o :é= 0 frentea V z  |H.23|

Los estadísticos para la realización de la prueba de hipótesis son:

Término independiente

g- Hq

Sg 111.241

Coeficiente angular asociado a la beta

d-H[)

Sn 111.25]

Coeficientes angulares asociados a las nuevas variables explicativas

i i M o  V z

[11.261
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donde:

q Promedio sin ponderar de las estimaciones de los coeficientes angulares
asociados a las nuevas variables explicativas.

Sq Estimación de ia desviación de los coeficientes angulares asociados a ias nuevas
variables explicativas.

y donde los estadísticos propue.stos siguen una distribución " t "  de Student con 
"n  - 1" grados de libertad, donde "n" es ei número de periodos considerados para la 
realización del contraste, y "1" es el grado de libertad que se pierde en ia estimación del 
promedio.

4.3 Resultados obtenidos

En las tablas XI-i y XI-2 del Apéndice 1, tenemos las estimaciones de ias betas de los mulos 
obtenidas a panir de las ociienta primeras semanas, que junto con los cinco ratios considerados, 
fueron utilizadas como valores de las variables explicativas en cada una de las regresiones 
semanales del tipo [ 11.12| a plantear para el periodo dc contraste.

El método de estimación utilizado, como ya hemos indicado en el apartado anterior, es el de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios, y pre.sentamos los re.suItados derivados del mismo en las 
tablas XI-23 a XI-25. donde aparecen las estimaciones de los parámetros correspondientes a 
cada semana.

Los resultados del contra.ste pueden encontrarse en la tabla Xl-26, donde se presentan las 
pruebas de hipótesis 111.21 j a [ 11.23], es decir, de significación dcl promedio de los valores 
.semanales, para un error alfa del 5%, siendo ios valores de la "t" de Student teórica utilizados, 
los expresados en el cuadro Xi-l.

A modo de resumen, ofrecemos los resultados obtenidos para un error alfa del 5% en los 
cuadros XI-20 a XI-26.
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Estimación de [1 U 2 ] por Mínimos Cuadrados Ordinarios:

• Estimación de y pruebas de hipótesis sobre la ordenada en el origen

-Media sin ponderar (Fama)

H o:Y = 0

Grupo_______________&_________Desv. s i ¿Acepto?
Grupo 1 -0,62570 0,8836 -0,708
Grupo 2 0,17220 1,9570 0,088
Gr. 1 y 2 -0.79740 0.9385 -0,850

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-20

• Estimación de "5" y pruebas de hipótesis sobre el premio por riesgo 
sistemático

-Media sin ponderar (Fama)

H,:S = 0
Grupo_______________ d_________Desv. d_______t ¿Acepto?

Gmpo 1 0,22070 0,3220 0,685
Gmpo 2 -0,05200 0,4200 -0,124
Gr. 1 y 2 0.07670 0,2760 0,278

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro Xl-21
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• Estimación de "6" asociado al ratio " A C T iV O /M ER C A D O ii"  y pruebas de 
hipótesis

-Media sin ponderar (Fama)

H „:0= O
Grupo_______________ q_________Desv. q_______t ¿Acepto?

Grupo 1 .0,01750 0,0190 -0,921
Grupo 2 0,02800 0,0470 0,595
Gr. I y  2 -0,00560 0,0170 -0,329

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XI-22

♦ Estimación de "0" asociado al ratio "B'-’/PR EC IO u " y pruebas de hipótesis

-Media sin ponderar (Fama)

H „:0= O
Grupo_______________ q_________Desv. q_______i ¿Acepto?

Grupo 1 -0.17960 1,4120 -0,127
Grupo 2 0.97310 1.1330 0.859
Gr. 1 y 2 0,47880 0.7690 0,623

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-23
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• Estimación de "0" asociado al ratio "L IB R O S / M E R C A D O ¡t"  y pruebas de 
hipótesis

-Media sin ponderar (Fama)

H ,:0  = O
Grupo_________________________De.sv. m______ t ¿Acepto?

Grupo ! -0,23900 0.2350 -1,017
Grupo 2 -0,22390 0,1440 -1,555
Gr. I y 2  -0,20810 0,1320 -1,577

NO; Se rechaza la hipóie.sis nula

Cuadro Xl-24

• Estimación de "0" asociado al ratio "In  V A LO R n " y pruebas dc hipótesis 

-Media sin ponderar (Fama)

H „:0  = O
Grupo_______________<i_________Desv. ñ______ t x̂pcr. ¿Acepto?

Grupo 1 0,08650 0,0760 1.138
Grupo 2 0,02170 0,1590 0,137
Gr. I y 2  0,11210 0,0780 1,437

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro Xl-25

T e s is  d o c t o r a l
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• Estim ación de "0" asociado al ratio "C A S H / P R E C IO it "  y pruebas de 
hipótesis

•Media sin ponderar (Fama)

Gmpo
H , : 6 = 0

[cxncr. ¿Acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. I y 2

0.16890
-1.69530
-1,12100

1,5420
1,3360
0,9860

0,110

-1.269
-1,137

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XI-26

Como podemos observar, las conclusiones alcanzadas en el contraste no aclaran los 
resultados obtenidos en el modelo reducido. Así. se acepta la igualdad a cero de todos 
los promedios de los coencientes con relativa facilidad. Ello implica aceptar la condición 
establecida en ía hipótesis 111.211 relativa al término independiente del modelo empírico 
recogido en [11.12]. Pero, por otra parte, no se detecta premio por riesgo sistemático 
signincativo a lo largo del periodo considerado, resultado que podemos considerar coherente 
con el obtenido en el modelo reducido y, en cuanto a las nuevas variables explicativas, ninguna 
resulta significativa.

De nuevo, la interpretación estadística a partir de los resultados obtenidos es difícil de 
realizar, debido a la falta de precisión de las estimaciones obtenidas, lo que puede verse 
agravado por un problema de relación lineal entre las variables explicativas incluidas en el 
modelo empírico [11.12] (beta y Ies diferentes ratios). Ello puede introducir un grado de 
multicolincalidad imponante. cuya consecuencia más grave en el contexto que nos ocupa, 
sen'a la pérdida de precisión en las estimaciones del modelo empírico definido en [11.12] en 
cada una de las semana.s.
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Capítulo XII 

E l  c a p m . C o n t r a s t e  d e  
C o r t e  T r a n s v e r s a l  

CON M e d i a s

1. Introducción

El contraste empírico del CAPM  mediante un cone transversal con medias consiste en 
considerar los promedios de rentabilidad obtenidos a partir de "n" periodos de tiempo, 
analizando los títulos mediante el modelo ex-post propuesto en [5.1]. A lo largo del Capítulo V  
presentábamos la problemática que encierra el mismo desde un punto de vista econométrico. y 
en éste, realizaremos el conUTistc empírico mediante la metodología descrita.

Es preciso indicar que existe una clara relación entre el contraste que nos ocupa y cl 
analizado en el capítulo anterior, si bien conviene señalar dos diferencias fundamentales:

-El de cone con medias requiere la introducción de la hipótesis dc expectativas de riesgo 
constantes a lo largo de los periodos de tiempo analizados. En realidad, también 
el contraste analizado en el apañado anterior requiere la introducción dc esta
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hipótesis en un determinado momento^ por lo que esta diferencia no es 
fundamental.

-La utilización de las medias de rentabilidad supone una pérdida de información (ya que, 
para cada activo, las "n" observaciones se ven reducidas a una única que es el 
promedio).

También resulta interesante reseñar que nos encontramos ante uno de los contrastes clásicos 
dcl CAPM y más utilizados en la práctica empírica. Con todo, resallamos el hecho de que el que 
nos ocupa presenta más problemas economéiricos que el de corte sin medias.

2. Contraste de corte transversal con medias aplicado al modelo empírico reducido, suponiendo  conocidas las betas (o estimadas con pequeño error)

2.1 Metodología

El contraste de corte transversal con medias del CAPM se realizó para datos semanales y 
mensuales, partiendo del modelo expresado en excesos sobre el lipo sin riesgo. Si bien, en el 
Capílulo V se estudiaba desde el punto de vista teórico la posibilidad de realizar el mismo 
aplicado al modelo en rentabilidades*. Por otro lado, diremos que. en este caso, la escasez de 
datos mensuales no presenta ningún problema a la hora de contrastar el modelo, si bien y tal 
como señalaremos más adelante, no es posible utílizar alguna de las metodologías de esümación 
propuestas, debido precisamente al elevado número de variables en relación al escaso número 
de observaciones.

• El dcsconocimicnio dcl ric.sgo .sistcmálico dc los líiulo.'* obliga a realizar cl contraste cu dos etapas, cn la 

primera dc las cuaics sc obtienen los mencionados cocricicntes; la forma habitual de hacerlo es partiendo dcl 

Modelo dc Mcrcado. lo que requiere la ulilización dc b hipólcsis dc expectativas dc rie.sgo constantes.

- A este re.specto puede verse cl apartado 5 dcl Capílulo. donde sc realiza cl contiiLsic para cl modelo dc 

rcnlahilidadcs. además dc cnn otros tipos sin riesgo aIlcnulivo,s.
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E l modelo empírico reducido de corte transversal con medias es el siguiente 
(véase ecuación [5.2.b]):

(fi-fo) = y+ 5 p i + u¡ i =1,2.....g [12.1]

Las hipótesis, tanto estructurales, como de las perturbaciones aleatorias, son las indicadas en 
el subapartado 3.1 del Capítulo V. Además, como puede observarse en el modelo planteado, 
suponemos conocida la beta de los títulos (o estimada con pequeño error) y constante a lo largo 
del periodo considerado (hipótesis de expectativas dc riesgo constantes).

De la comparación del modelo ex-post definido en (5.l.b], con el empírico expre.sado en 
[12.1], se llega a que. si el C A P M  es cierto, deben cum plírselas siguientes 
igualdades (véase [5.17.b]):

7 = 0 5 = (?m-Fo) [12.2]

La metodología empírica descrita en el subapartado 3.5 del Capítulo V pone de relieve que, 
teniendo en cuenta el desconocimiento de los valores de las betas, la contrastación en la prácüca 
consta de dos etapas; en la primera, se procede a la eslimación de los coeficientes de 
riesgo sistemático de los títulos mediante el Modelo de Mercado (ecuación [2.Lb]), a partir 
de los datos correspondientes al periodo utilizado como base para el contraste^; en la segunda, 
se procede a la estimación del modelo propuesto en [12.1] para realizar et contraste del 
CAPM , para lo que se contrastan las hipótesis establecidas en [12.2]. El método de estimación 
a utilizar para el modelo que nos ocupa es el de Mínimos Cuadrados Generalizados, 
debido a la existencia de heteroscedasticidad en las perturbaciones aleatorias (y de 
autocorrelación. si se acepta la existencia de efectos sectoriales), originada por el diferente 
riesgo específico de los títulos, lo que garantiza la propiedad de eficiencia de los estimadores. 
En nuestra contrastación, realizamos también la estimación por el método de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios.
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 ̂ Aquí leñemos unu diferencia cn relación al contraste rcalÍ7Jdo cn cl capítulo anterior, donde l.is betas se 

obtienen a partir dc dalos previos al periodo dc contraslc dcl modelo. Aunque a simple vista parezca indiferente, 

ello puede tener consccuenci.is sobre la hipótesis dc independencia cnirc perturbaciones aleatorias y errores dc 

estimación dc las helas (víase demostración 1.5.35]). que utilizamos postcriormenic al analizar el modelo dcl 

siguiente apartado.
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De nuevo conviene resaltar los problemas que origina la obtención de las 
aproximaciones a los riesgos sistemáticos a través del Modelo de Mercado, que ya 
señalábamos en el capítulo anterior, y que son coincidentes. Por un lado, la utilización de una 
aproximación a la cartera de mercado para realizar la regresión (2.l.b], hace que no tengan por 
qué cumplirse las condiciones establecidas en 112.2), bastando con la aceptación de cualquier 
valor para el término Independiente y significación del coeficiente angular*, io que nos lleva ai 
Cero Beta CAPM  o modelo de Black. Por otro, ia estimación a partir del Modelo de Mercado 
no garantiza las premisas bajo las que trabajamos en el presente apartado, donde suponemos 
que las betas son conocidas (o estimadas pero con pequeño error). En ei siguiente apartado, 
examinaremos ios resultados derivados del tratamiento de la problemática que introducen los 
errores de estimación en los riesgos sistemáticos de los títulos.

Así. a partir de los 160 datos semanales y los 36 mensuales estimamo.s, en primer lugar, el 
riesgo sistemático de ios títulos mediante el Modelo de Mercado^ (ecuación |2.1.b)). 
Posteriormente, pasamos a obtener, por los métodos de Mínimos Cuadrados Ordinarios y 
Generalizados, las estimaciones del modelo (12.1). Finalmente, realizamos las pruebas de 
hipótesis sugeridas para ia aceptación del modelo:
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Término independiente

Ho:y = 0 frentea Ha:y7tO [12.3]

Coeficiente angular

Hq: 6 = (ím - ro) frente a Ha; 5 (fm - ro)  ̂ (12.4 j

En cualquier c.iso. y al igual que en cl capílulo anterior, nosotros ofrcccmos los resultados derivados dc 

amba.s pruebas de hipóiesLs es decir, significación c igualdad a los valores teóricos i I2J21,

5 Debido a que para la aplicación del mélodo dc Mínimos Cuadrados GencralÍ7jdos es necesaria una 

estimación consislente de la matriz dc varianzas y covarianzas dc las penuitiaciones aleaiorixs (véase subapanado 

3.4 dcl capítulo V ). decidimos realizar un planieamienlo mulliccuacional dei Modelo dc Mercado mcdianic la 

metodología SU R  (véase cl capílulo II).

^ Adem.ls. realizaremos b  prueba dc significación dc la pcndienie, para analizar la coherencia dc los datos con 

la versión de Black dcl modelo.
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Los estadísticos para la realización de las pruebas propuestas son:

Término independiente

g-Hp
h  (12.5)

Coeficiente angular

Sd [12.6)

donde:

g Estimación puntual del término independiente.

Sg Estimación de la desviación del término independiente,

d Estimación puntual del coeficiente angular.

S j Estimación de la desviación del coeficiente angular.

Ho Recoge los valores que se pretenden contrastar.

que siguen una distribución " t "  de Student con "g  - k " grados de libertad, donde 
"g" es el número de títulos considerados en cada grupo para la realización del conuaste, y "k" 
es el número de parámetros a estimar (en nuestro caso, dos. término independiente y coeficiente 
angular).

2.2 Resultado obtenidos

Las estimaciones de las betas de los títulos, obtenidas en el Modelo de Mercado para el 
periodo dc contraste del CAPM, pueden encontrarse en las tablas IX-2 y IX-4 (para datos 
semanales) y en IX-8 y IX-10 (para los mensuale.s) del Apéndice I. En las tablas X II- 1 y
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XII-2, presentamos las estimaciones de los parámetros "y" y "5", así como sus desviaciones 
típicas y los resultados de las pruebas de hipótesis propuestas para errores alfa del 5% y 1%. 
Todo ello realizado para los métodos de estimación propuestos es decir. Mínimos Cuadrados 
Ordinarios y Generalizados.

Los valores de la *'t" de Studenl teórica que aquí nos Interesan, son los recogidos en el 
cuadro X II-1,

Gr. libertad 0/2 = 2,5% 0/2 = 0,5%
27 2,052 2,771
30 2,042 2,750
60 2,000 2,660

Cuadro XII-1

Como resumen dc los resultados más importantes, se ofrecen los cuadros XII-2 a XII-9, 
donde pueden encontrarse las estimaciones puntuales. las desviaciones típicas de los 
estimadores, así como un extracto de las pruebas de hipótesis realizadas (significación e 
Igualdad del coeficiente angular al valor teórico) para un error alfa del 5%.

Datos semanales:

• Término independiente

-Estimación de (12.1 ] por Mínimos Cuadrados Ordinarios

H o: Y = 0

Grupo g desv.g t cxpcr. ¿acepto?
Grupo I 0,30499 0,0957 3,188 NO
Grupo 2 0,28531 0,1166 2.446 NO
Gr. 1 y 2 0.35190 0,0838 4,198 NO

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XlI-2
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-Estimación de [12.11 por Mínimos Cuadrados Generalizados 

Grupo g desv. B
H o : y = 0  

t,cy>cL ¿acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

-0,04579
0,37499

-0,01006

0,0599
0,1425
0,0524

-0,764
2,632

-0,192

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X I1-3

NO

• Coeficiente angular

-Estimación de [ 12.11 por Mfntmos Cuadrados Ordinarios

Grupo
H„:5 = 0

dcsv. d Icxncr. ¿accpio? rm-Fo

Hq! S = ím - ro 
 ̂cxper. í.accplo?

Grupo 1 -0,35842 0,0953 -3.759 NO -0,177 -1,903
Grupo 2 -0.58844 0.0994 -5,919 NO -0.177 •4.139 NO
Gr. 1 y 2 -0.52887 0.0773 -6.838 NO .0.177 -4.549 NO

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XlI-4

-Estimación de [ 12.1 ] por Mínimos Cuadrados Generalizados

Grupo dcsv. d
H „:6 = 0

cxpcr.

H q! 6 = Tm-ío

¿nccplo? rn.-fo /.accplo?

Grupti 1 -0.07163 0.0791 •0.905 -0.177 1.332
Grupo 2 •0.63555 0.1445 -4.400 NO -0.177 -3.174 NO
Gr. 1 y 2 -0.17230 0.0527 -3.267 NO -0.177 0.089

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XII-5
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A la vista de los resultados semanales, podemos concluir que la situación es diferente a la 
obtenida en el capítulo anterior (referida a la metodología de corte transversal sin medias). No 
debemos olvidar, sin embargo, que el presente contraste se realiza teniendo en cuenta los datos 
det periodo 1990 a 1993, mientras que el realizado en el Capítulo X I únicamente se aplicaba a 
los 80 datos correspondientes a la segunda mitad de dicho periodo.

En cuanto al término independiente, los resultados obtenidos con ambos métodos son 
dispares, ya que por Mínimos Cuadrados Ordinarios se rechaza con facilidad la hipótesis 
recogida en [12.3J, mientras que aplicando Mínimos Cuadrados Generalizados la 
aceptación de dicha condición es mucho mayor. En cualquier caso, téngase en cuenta 
que todos los rechazos son debidos a que el coeficiente es significativo y mayor que cero, lo 
que no va en contra de las condiciones establecidas para el cumplimiento del Cero Beta CAPM.

Lo que parece indiscutible es la significación estadística de los coeficientes 
angulares por ambos métodos de estimación, por lo que a diferencia de la metodología 
aplicada en el capítulo anierior, detectamos la existencia de un premio por riesgo significativo en 
el periodo de contraste. La igualdad al valor teórico de dicha pendiente (premio por riesgo 
dcl periodo) no parece aceptarse con la misma claridad (al hacerlo únicamente para el 
Grupo I por Mínimos Cuadrados Ordinarios, y para el Grupo I y Gr. I y 2 por 
Generalizados), pero recordemos que dicha aceptación no constituye una necesidad para aceptar 
el funcionamiento del modelo en la versión de Black, al no utilizarse la verdadera canera de 
mercado" .̂

Nuevamente conviene señalar que la estimación del premio es negativa, al igual que el 
verdadero valor del mi.smo a lo largo dcl periodo de contraste. Ello no constituye en sí mismo 
una prueba del no funcionamiento del modelo, ya que el periodo utilizado es cono. Lo que sí 
sería un contra.sentido es que dicho valor fuera negativo a largo plazo, ya que la aceptación de 
esta hipótesis, llevaría a los individuos a preferir en dicho ca.sc invenir en el ü'tulo sin riesgo.

E1 contraste realizado a panir de los datos mensuales arroja los resultados que presentamos a 
continuación.

 ̂ H,iy que icncr en cuenta que a lo largo dc c.ste apartado no leñemos en cucnia cl problema dc los cocnctcnics 

aleatorios, por lo que l:i significación csiadística dc los coencicnies .mgularcs c.siá exagerada.
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Datos mensuales:

Término independiente

-Estimación de 112.1 ] por Mínimos Cuadrado,s Ordinarios

Ho:Y  = 0
Grupo 8 de.sv. e t ¿acepto?

Grupo 1 1.26882 0.3904 3.250 NO
Grupo 2 0,54117 0,4769 1.135
Gr. 1 y 2 1,20512 0,3088 3,903 

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X I1-6

NO

-Estimación de 112.11 por Mínimos Cuadrados Generalizados

Ho:y = 0
Grupo s desv. g i ¿acepto?

Grupo 1 -0.06948 0,3772 -0,184
Grupo 2 1,56561 0,4087 3,831 NO
Gr. 1 y 2

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XII-7
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* Coericienle angular

-Estimación de (12.1] por Mínimos Cuadrados Ordinarios

Grupo d desv. d
H „:5 = 0

* cxncr. ¿acepto? rn<-rü
Ho;6 = r».*ra 

* cxricr ¿accpio'

Grupo 1 -1.20224 0.4068 -2.955 NO -0.319 -2.171 NO
Grupo 2 -130773 0.3761 -3.477 NO -0.319 -2.629 NO
Gr. i y 2 -1.52379 0,2782 -5.478 NO -0.319 -4331 NO

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XII-8

-Estimación de [12.1j por Mínimos Cuadrados Generalizados

Gmpo desv. d
H„: 5 = O

* cuncr. ¿accpio? rm-fo

H(j: 5 = fm - Fo

/.acepto?

Grupo i 
Grupo 2 
Gr. I y 2

-0.38464 0.3187 -1.207 -0.319 -0.206
-2.2499.<) 0,3625 -6.207 NO -0.319 -5327 NO

NO: Se rechaza la hipóie.sis nula

Cuadro XII-9

Las conclusiones derivadas del contra.ste a partir de las medias mensuales no difieren 
de las obtenidas a partir de los promedios semanales: por un lado, .se rechaza con 
facilidad (aceptando que es mayor que cero) la hipótesis recogida en 112.3], referida al término 
inrlependiente. y por otro, se acepta la significación del coeficiente angular  ̂por ambos métodos

** Dc nuevo señalamos que. tamo la.s estimaciones del premio, como cl verdadero valor dcl mismo a lo largo 

dcl periodo 1990-93 son negativas, ain las coasccuencias rcpciidamcnie apuntadas en csie capítulo y el anierior.

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



(excepto para el Gaipo 1, mediante Mínimos Cuadrados Generalizados). Ello nos lleva a 
aceptar sin dificultades la existencia de un premio por riesgo (en nuestro caso penalización), 
mientras que la igualdad al valor teórico parece más discutible, al rechazarse en los mismos 
casos que la prueba de significación.

Conviene señalar, cn cualquier caso, que la escasez de datos mensuales a lo largo del 
penodo analizado (únicamente 36) hace que los contrastes referido?, a los mismos deban ser 
tomados con cierta cautela. Es por esta razón por la que además no se puede aplicar el 
método de Mínimos Cuadrados Generalizados para el conjunto total de títulos, ya que se 
necesita estimar la matriz de varianzas y covarianzas de las penurbaciones aleatorias de los 64 
activos y únicamente disponemos de 36 residuos para cada uno de ellos, lo que lleva a que 
dicha matriz .sea singular y no .sea posible obtener su inversa.
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3. Contraste de corte transversal con medias aplicado al modelo empírico reducido suponiendo estimadas las betas con error

3.1 Metodología

La necesidad de estimar el riesgo sistemático de los títulos obliga a considerar, en la segunda 
etapa del procedimiento empírico descrito en el apartado anterior^, los enores de ob.servación 
cometidos en la variable explicativa. El contra.ste del modelo se realizó nuevamente sobre los 
datos semanales y mensuales, partiendo del modelo expresado en excesos sobre el tipo sin 
riesgo.

E l modelo empírico reducido de corte transversal con medías es el .siguiente 
(véase ecuación (5.20.b|):

 ̂Téngase en cuenla que a lo largo dcl apañado anlcrinr .se ha considerado que las bcias dc los lílulos son 
conocidas o eslimadas con pequeño error, lo que garantiza que cl proccdimicnio dc csiimación dcl mixlolo 
empírico [12.1! por Mínimos Cuiidnidos Generali/jdos sea óptimo. En cualquier c.nso, la eslimación del riesgo 
sistemático mediante cl Modelo de Mercado no garantiza la premisa considerada, como ya .se ha apuntado en 
repetidas rasiones.

TIESIS DOCTORAL



394“ RENTAB!LIDAD V RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL  MERCADO CONTINUO ESPAÑOL”

(n-ro) = Y + 5bi + Wj i = l ,2 .....g [12.7j

Las diferencias básicas entre [12.7] y [12.1] son la sustitución de la verdadera beta 
por su estimación, por un lado, y ia aparición de un nuevo ténnino aleatorio (error de 
estimación en la beta), por otro, cuyo efecto se añade al de las penurbaciones aleatorias del 
modelo (12.7], tal como puede comprobarse en la expresión [5.34].

Las hipótesis estructurales y las de los términos aleatorios (penurbaciones y errores de 
medición), son las establecidas en el subapanado 4.1 del Capílulo V.

De la comparación entre el modelo ex-post [5.l.b] con el empírico [12.7], se deducen 
fácilmente las condiciones que deben cumplirse si el C A P M  es cierto, y que 
coinciden con las establecidas en el apartado anterior (véase [ 12.2]).

La metodología de contraste es idéntica a la utilizada en el apañado anterior. En el 
.subapanado 4.4 del Capítulo V se presentan diferentes procedimientos de estimación 
del modelo empírico [ 12.7|. Así, se proponen dos posibilidades, que consideran únicamente la 
existencia de heieroscedasticidad en las penurbaciones aleatorias y de los errores de medición 
de las betas. La primera de ellas es debida a Litzenberger y Ramaswamy (1979). y .se 
demuestra bajo la suposición de aleatoriedad de las betas, mientras que la segunda propone un 
estimador considerando fijos los riesgos sistemáticos de los títulos. Partiendo de una 
üunsformación del modelo empírico llegamos al expresado en [5.46], con el componamiento de 
los términos de penurbación y error recogidos en 15.47) y (5.48], respectivamente, y siendo 
las expresiones de los estimadores, la (5.49). para el de Litzenberger y Ramaswamy. y la 
(5.51) para el propuesto en cl trabajo, con sus correspondientes matrices de varianzas y 
covarianzas recogidas en [4.61) y (4.66).

Una tercera posibilidad es la que aborda, además, la existencia de efcctos sectoriales (véa.se 
expresión [5.55]). La aplicación dc ta mi.sma al modelo que nos ocupa consiste en realizar una 
corrección en las varianzas de los estimadores de los coeficientes de la ecuación (12.1) 
obtenidas por la metodología de Mínimos Cuadrados Generalizados y analizadas en el apañado 
anterior. La corrección tiene en cuenta la varianza del enor de medición de las betas v el
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problema de los coeficienies aleatorios (siendo los valores puntuales coincidenies con los 
presentados en los cuadros XIl-3, XIl-5, XII-7 y XII-9).

Presentamos a continuación, los resultados derivados del contraste a realizar para el conjunto 
de datos semanales y mensuales con idéntico procedimiento al utilizado en el apartado anterior, 
y donde las hipótesis a contrastar son las expresadas en |12.3) y 112.4], mediante los 
estadísticos [12.51 y 112.6|'0.

3.2 Resultados obtenidos

Las estimaciones de los riesgos sistemáticos de los títulos, obtenidas mediante el Modelo de 
Mercado para el periodo de contraste del CAPM, se presentan en las tablas IX-2 y IX-4 (para 
datos semanale.s) y en lX-8 y IX-10 (para los mensuales) del Apéndice I.

Las tablas XII-1 y XII-2 del Apéndice 1 contienen los resultados de las estimaciones de los 
parámetros "y" y ”5", así como sus desviaciones típicas y los resultados de las pruebas de 
hipótesis para errores alfa del 5% y 1%. Los métodos de estimación utilizados son los 
propuestos en el presente apartado, es decir, el estimador de Litzenberger y Ramaswamy. el 
propuesto en el Capítulo V y la aplicación de ia corrección a la matriz de varianza<¡ y covarianzas 
de Mínimos Cuadrados Generalizados. En cuanto a los valores teóricos de la "t" de Student. 
coinciden con los expre.sados en el cuadro X II-1.

Presentamos a continuación un resumen de los resultados en los cuadros X II-10 a XII-21, 
en los que podemos encontrar las estimaciones puntuales, así como un extracto de las pruebas 
de hipótesis realizadas (significación e igualdad del parámetro al valor teórico), para un error 
alfa del 5%.

En cualquier caso, presenlamos lambitín la prueba dc .significacirtn dcl cocficicnic angular, nccc.saria p;ira 

que los dalos .sean coherenles con la versión dc Black (Ccro Beta CAPM) dcl modelo. Además, como las matrices 

dc varian/as y covarianzas dc los cstimadnivs corresponden a la dc la dislribución aproximada dc los mismos, las 

pmcbas de hipótesis pueden realizarse utiliziindo. la distribución normal o la "I" dc Sluücnt. No.sotros vamos a 

utili/^ir ésta última, por entender ambas válidas y .ser cl criicrio derivado dc la misma mis rcsirictivo (p;u-a el 

mismo error alfa) a la h(5ni dc acept;ir cl modelo.
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Dalos semanales:

• Término independiente

-Estimación de ( I2.7J mediante el estimador de Liizenberger y Ramaswamy

Grupo e desv. B
Ho:y =  0

 ̂«ncr. ¿acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

0,02840
0,47571
0,09326

0,0559
0,1095
0,0527

0.508
4,343
1,769

NO

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X II-10

-Estimación de (12.7) mediante el estimador (5.511

Grupo i desv. g
Hq:Y = 0 

 ̂e»nor. ¿acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

0.03156
0.56582
0,13469

0,0414
0,0955
0,0450

0,762
5.927
2.994

NO
NO

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X II-11

-Corrección de la matriz de varianzas 
Mínimo.s Cuadrados Generalizados

y covarianzas de los estimadores obt

Grupo g desv. p
Ho:y =  0

 ̂cxpnr. ¿acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. l y 2

-0,04579
0.37499

-0,01006

0,0599
0,1451
0.0525

-0,764
2.585

-0.192
NO

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro X IM  2
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• Coefícíente angular

-Estimación de [12.7] mediante el estimador de Litzenberger y Ramaswamy

Grupo (1 desv.d
H„:8 = 0

t L-xner. í"»Ccp»o? tm • fo
Ĥ ,: 5 = Tm -r»

t exnor. ¿accplo?
Grupo ! 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

-0.02505
-0.74330
-0.20738

0.0806
0.1144

0.0685

•0,31!
-6.496 NO 
-3.029 NO

-0.177
•0,177
-0.177

1.884
-4,949 NO 
-0.444

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X II-13

-Estimación de [12.7] mediante ei estimador [5.511

Grupo d desv. cl
He:5 = 0 

<exoor. ¿accpíO? L  - ñi
Hj,: 5 = fm' fo

* cxnL'r. ¿accplo?

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

•0.03086
-0.84359
-0.27265

0.0600
0.1002
0.0590

■0,514
-8.416 NO 
-4.620 NO

•0,177
•0.177
-0,177

2.436 NO 
-6.650 NO 
-1.621

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XIl-14

-Corrección de la matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores obtenidos por 
Mínimos Cuadrados Generalizados

H„:5 = 0 H„: 5 = r„ - 7n

Grapo d desv. d 1 cxTicr. f.:iccpto? rin-Fo ‘ oxoor. ¿accplo?
Grupo l -0,07163 3.3209 -0.022 -0.177 0.032
Grupo 2 •0.63555 3,3233 -0.191 -0.177 -0.138
Gr. 1 y 2 -0.17230 3..32CM -0.052 -0.177 0.001

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro X IM 5
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Los resultados derivados de las metodologías que consideran los errores de observación 
en las variables explicativas, no clarifícan la situación analizada en el apartado anterior.

En cuanto al término independiente, los resultados dc los dos primeros métodos 
difieren, ya que con el estimador de Litzenberger y Ramaswamy no se puede rechazar la 
hipótesis recogida en (12.3) (excepto para el test aplicado al Grupo 2 que resulta ser mayor que 
cero), mientras que aplicando (5.51), la aceptación de dicha condición únicamente se da para el 
Gmpo 1, siendo en los demás casos mayor que cero. La corrección de la matriz de varianzas y 
covarianzas de los eslimadores obtenidos por Mínimos Cuadrados Generalizados, en cuanto al 
término independiente, nos lleva a idénticos resultados que el estimador de Litzenberger y 
Ramaswamy.

La significación estadística del coeficiente angular (prueba 112.41), es evidente por los 
dos primeros métodos de estimación y únicamente se acepta la hipóie.sis nula para el Grupo I 
por ambos sistemas. Ello implica de nuevo la detección de un premio por unidad de riesgo 
sistemático en el periodo de contraste (aunque éste es negativo, lo que nos obliga a considerar 
las conclusiones con cierta cautela).

En cuanto a la igualdad de los coeficientes angulares al valor teórico, la situación es bastante 
confusa, ya que no se tiende ni a la aceptación ni a! rechazo de la misma de manera clara: aüí. 
dependiendo de la opción y la metodología de eslimación. en ocasiones los datos son 
coherentes con dicha hipótesis.

La corrección de las varianzas de los estimadores Mínimo Cuadrático Generalizados afecta a 
las variabilidades dc los estimadores, aumentándolas considerablemente, lo que lleva a unos 
resultados de difícil interpretación, ya que la precisión obtenida es muy baja (aceptándose la no 
significación, asf como la igualdad al valor teórico pani lodas las opciones).

Aplicando las metodologías propuestas a los datos men.suales llegamos a los resultados que 
se presentan a continuación.
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Datos mensuales:

• Térm ino independiente

-Estimación de (12.71 mediante el estimador de Litzenberger y Ramaswamy

Grupo 8 desv. e
H „ : 7  = 0

 ̂oxDor. ¿acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

0,33339
1,92937
0,65299

0,2900
0,4621
0,2473

1.149
4,175
2,641

NO
NO

NO: Se rechaza la hipótesis nuia

Cuadro XlI-16

ación de 112.7) mediante ei estimador [5.51]

Grupo desv. s
Ho:Y = 0

t ex per. ¿acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

0,32876
1,58787
0,60993

1,2022
3,2376
0,9614

0,273
0,490
0,634

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro X II-17

-Corrección de la matriz de varianza.s y covarianzas de ios estimadores obtenidos por 
Mínimos Cuadrados Generalizados

Grupo
Ho:y = 0

 ̂cupcr. ¿acepto?
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

-0,06948
1,56561

0,3776
0,4229

-0,184
3,702 NO

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro X I1-18
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• Coenciente angular

-Estimación de [12.71 mediante el estimador de Litzenbergery Ramaswamy

Grupo d dciiv. d
H„:5 = 0
* cxner. ¿acqJtO? fm-ro

H(j: 5 = fm-fo
* c»ncr. ¿acq)to?

Gmpo 1 -0.13429 0.4048 -OJ32 -0.319 0.456
Gmpo 2 -2.63879 0.4842 -5.450 NO -0JI9 -4.791 NO
Gr. 1 y 2 -0.87846 0.3123 -2.813 NO -0.319 -1.791

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X II-19

-Estimación de [ 12.7] mediante ei estimador [5.51]

H^:S = 0 H o ; 5  = r„-ro
Grupt) d desv. d ' c.t>cr, ¿acepto? T m  ' fo ' cxner. / . 3 C C p < 0 ?

Grupo 1 -0.12639 1.6944 -0.075 -0.319 0.114
Gmpo 2 -2.2.‘5628 3..3990 •0.664 -0.319 -0.570
Gr. 1 y 2 -0.81434 1.2351 -0.659 -0.319 •0.401

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XII-20

-Corrección de ia matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores obtenidos por 
Mínimos Cuadrados Generalizados

H„:5 = 0

Grupo desv. d xrcr. Tm - ro

Hf,: 5 = fm-Ta 
»expcr.

Grupo I 
Gmpo 2 
Gr. 1 y 2

-0.W64
-23'-995

8.4460

8.4478
•0,046
-0266

-0.319
-0.319

-O.OOS
-0229

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XII-21
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Como se puede apreciar, el méiodo de Litzenberger y Ramaswamy rechaza con facilidad la.s 
pruebas recogidas en 112.3] y 112.4], excepto para el Grupo 1. En cuanto al e.stimador 
propuesto en [5.51], no podemos extraer conclusiones de los resultados, ya que las 
estimaciones de las desviaciones típicas son elevadas. Io que hacc que aparezca un problema de 
falta de precisión (que se manifiesta en la aceptación de las pruebas de significación e igualdad 
al valor teórico).

La corrección de las varianzas obtenidas por Mínimos Cuadrados Generalizados, al afectar a 
las variabilidades de los estimadores incrementándolas, lleva a unos resultados de difícil 
interpretación. Por un lado, .se rechaza la hipótesis [12.3] para el Grupo 2 y en cuanto al 
coeficiente angular, se acepta, tanto la no significación, como la igualdad al valor teórico para 
todas las opciones.

Con.sideramos oportuno señalar de nuevo que la escasez de datos mensuales afecta 
lógicamente a la calidad dc los resultados obtenidos, máxime cuando utilizamos 
e,stimadores como los analizados en el pre.sente apartado.
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4. Contraste de corte transversa! con medias aplicado al modelo empírico ampliado

4.1 Introducción y justificaciones previas

El contraste del modelo empírico ampliado mediante la metodología de coae con medias sc 
realizó con datos semanales y mensuales, y sobre el modelo expre.sado en excesos sobre cl tipo 
sin riesgo. Las variables adicionales utilizadas son las mismas que las que recogíamos en los 
capítulos anteriores, si bien ahora se incluyen en ténninos de promedio.

El estudio econométrico dcl modelo empírico ampliado dc corte transversal con medias, se 
presenta en el Capítulo V (apartados 5 y 6), considerando la posibilidad de que el riesgo 
sistemático de los títulos sea conocido (o estimado con pequeño error), o desconocido (y, por 
tanto, observado con error). Ambas posibilidades, llevan a la necesidad de utilización de 
diferentes procedimientos de estimación del modelo empírico, que coinciden con los

TESIS DOCTORAL
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presentados ai abordar el modelo reducido analizado con anterioridad en los apartados 2 y 3. 
donde utilizábamos todas las alternativas estudiadas en el citado Capítulo V.

En la estimación del modelo ampliado, utilizaremos únicamente la técnica de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios, que eslá enmarcada dentro de las técnicas a utilizaren el caso en que 
se consideran conocidos los riesgos sistemáticos de los títulos, aunque no es el método idóneo 
(al no abordar los posibles problemas de lieteroscedasticidad y autocorrelación).

Queda, por tanto, patente, que los resultados que vamos a presentar no consideran muchos 
de los problemas econométricos señalados, aunque, como hemos visto en los anteriores 
apartados, la aplicación de los métodos más sofisticados tampoco aclara demasiado.

4.2 Metodología

E l modelo empírico ampliado de corle transversal con medias para el conjunto 
de títulos analizados a lo largo del periodo de tiempo considerado y expresado en excesos 
(véase ecuación |5.56.bl). es el siguiente:

(ñ - ro) =7+5 pi + 9 z¡ + u¡ i = 1.2.....g |12.S|

donde "P¡". es el riesgo sistemático del activo "i", y "zj" representa el valor que toma el activo 
"i" en cualquier otra variable común a todos los títulos (en nuestro caso, el promedio de los 
títulos en los cinco ratios considerados).

Las hipótesis, tanto estructurales, como de las penurbaciones aleatorias, son las indicadas en 
el subapanado 5.1 del Capítulo V.

Comparando el modelo ex-post recogido en |5.1,b| con el empírico propuesto en j 12.X). 
llegamos a las condiciones expresadas on |5.66.bl. que deben cumplirse si el C A PM  
es cierto:

Y + 0 Z j  =  O 8 =  ( r m - f o )  |1 2 .9 |

Suponiendo fija la variable explicativa añadida, lo anterior se traduce en comprobar que:
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Y = 0; 0 = 0 Vz; y 5 = (Fm*ro) 112.10]

Por tanto, .se debe cumplir la no significación del término independiente y del (los) 
coeficiente(s) angular(es) asociado a la(s) nueva(s) variable(s) explicativa(.s), así como la 
igualdad del coeficiente asociado a la beta al premio por riesgo promedio del periodo.

La metodología empírica de.scrita en el subapanado 5.5 del Capítulo V consiste en un 
proceso bietápico. en el que. en primer lugar, se obtienen las aproximaciones a los riesgos 
sistemáticos de los títulos durante el periodo de contraste, para estimar po.sterionnenie el 
modelo |12.8|. La primera etapa, en la que la estimación de los riesgos sistemáticos suele 
realizarse a panir del Modelo de Mercado (requiriendo por tanto una aproximación a la canera 
de mercado), hace sustituir la condición relativa al coeficiente angular asociado a la beta por su 
significación estadí.stica (omitiremos en este apartado la prueba de igualdad al valor teórico).

Lo anterior .se traduce en la estimación del Modelo de Mercado (ecuación 12.l.b)) y del 
modelo empírico propuesto en [12.8] (mediante la técnica de Mínimos Cuadrados Ordinarios), 
lodo ello aplicado a las 160 rentabilidades semanales, así como a las 36 mensuales.

Teniendo en cuenta que consideramos la inclusión de cinco nuevas variables explicativas, 
las hipótesis a contrastar para la aceptación del CAPM  en el periodo de análisis 
considerado, pueden especificarse estadísticamente de la siguiente manera:

Término independiente

Ho:y = 0 frentea Ha:y;¿0 112.11]

Coeficiente angular asociado a la beta

Ho: 5 = 0 frénica Ha:5^0 112.12]

Coeficientes angulares asociados a las nuevas variables explicativas

Hq: 0 = O frentea Ha;e7í:0 V z  (I2.13|

T e s is  d o c t o r a l



Los estadísticos para la realización de las pruebas son los siguientes:

Térm ino independiente

g-Hp
112.14]

Coefíciente angular asociado a la beta

404“ R e n t a b il id a d  y R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l "

d - H n

Sd 112.151

Coeficientes angulares asociados a las nuevas variables explicativas

3 - ^  V z
\  112.16)

donde:

q Estimación puntual de los coericientes angulares asociados a las nuevas variables
explicativas.

Sq Estimación de la desviación de los coeficientes angulares asociados a las nuevas
variables explicativas.

que siguen una distribución "1" de Student con "g  - k " grados de libertad, donde 
"g" es el número de títulos considerados en cada grupo para la realización del contraste, y "k" 
es el número de parámetros a estimar (en nuestro caso, siete).

4.3 Resultados obtenidos

Las estimaciones de los coeficientes de riesgo sistemático de los títulos, obtenidas mediante 
el Modelo de Mercado para el periodo de contraste del CAPM. se presentan en las tablas lX-2 v

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



IX-4 (pura datos semanales), y en IX-8 y IX-10 (para los mensuales) del Apéndice 1. Dichos 
valores, junto con los promedios en los cinco ratios considerados a lo largo del periodo, 
constituyen las variables explicativas del modelo 112.81.

Los resultados derivados de la aplicación de Mínimos Cuadrados Ordinarios a j 12.81 se 
ofrecen en las tablas Xll-7 y XIl-8 del Apéndice 1, donde aparecen las estimaciones de los 
parámetros, sus desviaciones típicas, así como los resultados de las pruebas de hipótesis 
propuestas en 112.11) a 112.13| para un error alfa del 57o.

Los valores teóricos dc la " t "  de Student teórica utilizados aquí, son los expre.sados en 
el cuadro XII-1.

A continuación, pre.sentamos en los cuadros XII-22 a XIl-28, un resumen de los resultados 
de las paiebas realizadas para un error alfa del 5%, aplicadas a los dalos semanales.

Datos semanales:

• Estimación de "7" y pruebas de hipótesis sobre la ordenada en el origen

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

H„:y = 0

Grupo_______________ g_________ desv. y_______t ¿acepto?
Gr^ipo l -0.63250 0.5057 -1,251
Grupo 2 -0,23030 0,6334 -0,364
Gr. I y 2  -0,81290 0,3637 -2.235 NO

NO: Sc rechaza la hipótesis nula

Cuadro XlI-22

T e s is  d o c t o r a l
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• Estim ación de "5" y pruebas de hipótesis sobre el premio por riesgo 
sistemático

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

H«:6 = 0
Grupo d desv,d  ̂exner. ¿acepto?

Grupo 1 -0.26590 0.1235 -2,153 NO
Grupo 2 -0.43430 0.1365 -3,182 NO
Gr. 1 y 2 -0.33540 0.0871 -3,851 NO

NO; Se rechaza la hipólesis nula 

Cuadro XII-23

• Estimación de "0" asociada al promedio del ratio "A C T IV O / M E R C A D O ¡"  y 
pruebas de hipótesis

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

Ho: 0 = O
Grupo_______________ q_________desv. q_______x cxvct. ¿acepto?

Grupo 1 -0.00910 0.0113 -0,804
Grupo 2 0,02410 0.0242 0.999
Gr. I y 2 0.00220 0,0091 0,237

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XII-24
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• Estimación de "6" asociada al promedio del ralio '’ B®/PREC IO ¡" y pruebas 
de hipótesis

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

H q: 0 = 0

Grupo_______________ q_________desv. q_______t ¿acepto?
Grupo I 0.02050 0.6655 0.031
Grupo 2 0,53110 0,3243 1.638
Gr. I y  2 0,34220 0.2813 1.217

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro Xll-25

• Estimación de "0" asociada al promedio del ratio "L IB R O S / M E R C A D O ¡"  y 
pruebas de hipótesis

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

Ho: 0 = O
Grupo_______________ q_________desv. q_______i ______¿acepto?

Grupo 1 -0.00930 0,1149 -0,081
Gmpo 2 -0,03360 0,0531 -0.634
Gr. I y 2  0.00850 0.0419 0,203

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XII-26

TESIS DOCTORAL
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• Estimación de ”6" asociada al promedio del ratio "ln  V A L O R ,"  y pruebas de 
hipótesis

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

Grupo_______________ q_________desv. q_______t ¿acepto?
Grupo 1 0.06940 0,0395 1,757
Grupo 2 0.04330 0,0528 0,820
Gr. I y  2 0.09150 0.0287 3,185 NO

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro X I1-27

• Estimación de "0" asociada al promedio del ratio "C A S H / P R E C IO ¡"  y 
pruebas de hipótesis

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

Ho: 0 = O
Grupo_______________ q_________desv. q_______t cx,yr. ¿acepto?

Grupo 1 0.56950 0.7699 0.740
Grupo 2 -0.69870 0,4250 -1.644
Gr. I y  2 -0.21730 0,3584 -0.606

NO: Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro XII-28

J o sé  A ntonio  M a d a r ia g a  Iba r r a



C a p it u l o  X I I  E l  C A P M .  C o n t r a s t e  d e  C. T. c o n  M e d ia s  409

Lo.s resultados obtenidos con datos semanales complementan a los obtenidos en el modelo 
reducido, clarificándolos. Concretamente, la hipótesis |1 2 .llj referida al térm ino  
independíente se acepta con facilidad (exceptuando el conjunto total de títulos resultando 
.ser un valor negativo). El coeficiente angular asociado a la beta resulta significativo 
en todos los casos, y en cuanto a las fundamentales, únicamente el promedio del ratio 
"ln V A LO R i" resulta significativo en el Gr. l y 2 (con signo contrario al presentado por Fama 
y French, 1992, aunque estos autores utilizan la metodología de cone transversal sin media.s).

Como conclusión general, podemos indicar que no parece que ia influencia de las 
variables fundamentales sea reseñable o, de otra manera, parece que e! contraste 
realizado a partir de los datos .semanales es coherente con las condiciones 112.111 a (12.13| 
requeridas para aceptar el CAPM.

No podemos temiinar sin apuntar la posible existencia de problemas de relación lineal entre 
las variables explicativas. Ello puede dar lugar a la existencia dc un grado de 
muiticolinealidad elevado que, al introducir conjuntamente los promedios de los ratios, 
enmascare la influencia de los mismos, debido a la falta de precisión de las estimaciones 
puntuales.

El contraste realizado a partir de los datos mensuales, lleva a los resultados que pre.sentamos 
a continuación (cuadros XII-29 a XII-35).

Datos mensuales:

* Estimación de "y" y pruebas de hipótesis sobre la ordenada en el origen

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

H o ; y = o
Grupo_______________ P_________ desv. _̂______t ¿acepto?

Grupo 1 -2,25060 2,1562 -1,044
Gmpo 2 -3,88070 2,9399 -1.320
Gr. ! y  2 -3,55120 1,6106 -2,205 NO

NO; Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XII-29

T e s is  d o c t o r a l
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• Estim ación de "5" y pruebas de hipótesis sobre el premio por riesgo 
sistemático

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

H „:5  = 0
Grupo_______________ d_________desv. «i_______i ¿.acepto?

Grupo 1 -1.01300 0.5182 -1.955
Grupo 2 -0,47510 0,6058 -0,784
Gr. I y 2  -0,79410 0,3784 -2.099 NO

NO; Se rechaza la hipótesis nula

Cuadro X 11-30

• Estimación de "9" asociada al promedio del ratio "  A C T IV O /M ER C A D O i" y 
pruebas dc hipótesis

-Mínimos Cuadrados Ordinarios

Hq: e = O
Grupo_______________ M_________desv. m_______t expc,. ¿acepto?

Grupo 1 -0,07130 0.0470 -1,516
Grupo 2 0,12750 0.1161 1,098
Gr. I y 2 -0,02050 0.0406 -0,504

NO: Se rechaza la hipótesis nula 

Cuadro XlI-31
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♦ E s t im a c ió n  de  "0  ” a s o c ia d a  a l p ro m e d io  de ! r a t io  " B V P R E C I 0 ¡ "  y  p ru e b a s  

d c  h ip ó te s is

-M ín im os Cuadrados O rdinarios

Ho: 0 = O
G ru p o ___________________ q___________ desv. m_________t ¿acepto?

G m p o  1 U 16140 2,8280 0,411
G m p o  2 0,72430 1,6084 0 ,450
G r. I y  2 -0,00050 1,2621 0,000

N O : Se  rechaza la hipótesis nula

Cuadro X Il- 3 2

• E s t im a c ió n  de  " 9 "  a s o c ia d a  a l p ro m e d io  de l r a t io  " L I B R O S / M E R C A D O ¡ "  y  

p ru e b a s  d e  h ip ó te s is

-M ín im os Cuadrados O rd inarios

Hq: 0 = O
G ru p o ___________________q________ desv. H_________t ¿acepto?

G m p o  1 0 ,15980 0,4800 0,333
G m p o  2 -0,31650 0,2551 -1,241
G r. I y  2 -0,01410 0,1887 -0,075

N O : Se  rechaza la hipótesis nula

Cuadro X ll- 3 3
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* E s t im a c ió n  de  ” 0 "  a s o c ia d a  a l p ro m e d io  de l r a t io  " l n  V A L O R j "  y  p ru e b a s  de 

h ip ó t e s is

-M ín im os Cuadrados O rdinarios

H o : 0 = O
G ru p o ___________________q___________ desv. q_________t _______ ¿acepto?

G ru p o  1 0,26870 0,1678 1,601
G ru p o  2 0 .37840 0,2497 1,515
G r . I y  2 0,38370 0,1279 3,000 N O

N O : Se  rechaza la hipótesis nula

Cuadro  X II- 3 4

• E s t im a c ió n  d e  " 0 "  a s o c ia d a  a l p ro m e d io  d e l r a t io  " C A S H / P R E C I O ¡ "  y  

p ru e b a s  de h ip ó te s is

-M ín im os Cuadrados O rd inarios

H q: 0 = 0
G ru p o ___________________ q___________ desv. q_________t _______ ¿acepto?

G ru p o  1 1,67190 3,2507 0 .514
G ru p o  2 -1.43470 2,1070 -0.681
G r. I y  2 0 .31900 1,6275 0 ,196

N O : Se  rechaza la hipótesis nula

Cuadro X Il-3 5
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P o r  lo que se re fiere  a los datos m ensuales, la s  cu n c lu s io n e s  en cuanto al func ionam ien to  

del C A P M  son m ás p o b res  que las obtenidas a partir de los sem anales. Po r un lado, en los dos 

prim eros grupos .se aceptan las h ipótesis (12.11) a (12.13], y  es ún icam en ie  para el con jun to  

total de los títu lo s  donde se acepta la  s ig n if ica c ió n  del tén n in o  independ ien te  y  de los 

coe fic ien tes  angulares asociados a la beta y  al prom edio del ratio  " ln  V A L O R ¡ "  (de nuevo con 

signo pos itivo  incurriendo en c la ra  contrad icción  con el obtenido por Fam a  y  F ren ch . 1992, si 

b ien, estos autores utilizan la m etodología de corte sin m edias).

D e  n u evo  es nece.sario in d ica r la  posib le ex istenc ia  de m u lt ic o l in e a E id a d ,  que puede 

afectar gravem ente a la preci.sión de las estim aciones obtenidas, favo rec iendo  la aceptación  de 

las h ipótesis de s ign ificación .

5. A n á l is is  c o m p a ra t iv o  de las con c lus ione s  del 
con traste  del C A P M  pa rt iendo  de ren tab ilidades  y  

de excesos sobre d istin tos tipos sin riesgo

C o m o  com p lem en to  al estud io  de la sensib ilidad  de los resu ltados obten idos al tipo sin 

riesgo e leg ido (que com enzam os en el apartado 2.4 del C ap ílu lo  V I I  -Descripción de la Base  de 

Dato.s-. y  con tinuam os en el apartado 3 del C ap ítu lo  I X  -M ode lo  de M ercado-), pre.sentamos 

ahora  los re su lta d o s  o b ten id o s  en  la  c o m p a ra c ió n  d e l c o n tra s te  de l C A P M  a  partí*, 

d e  lo s  d ife re n te s  t ip o s  e le g id o s .

L a  m etodo log ía  em pleada en !a rea lización  del contraste es la de c o r te  t r a n s v e r s a l con 

m e d ia s ,  y  en la  e s tim ación  de los parám etros se u tilizó  ex c lu s iva m e n te  la té c n ic a  de 

M ín im o s  C u a d ra d o s  O r d in a r io s  (y a  que, tal com o hem os v is to  anterio rm ente, las técnicas 

m ás .sofi.sticadas no aportan dem asiada luz a la realización del contraste, con  lo que no parece 

ju s tifica rse  la m u ltip licac ión  de cá lcu los y estim aciones a realizar por el increm ento o la m ejora 

de in fo rm ación  obtenida).

L o s  resu ltados .se pre.sentan en las ta b la s  X I I- 3  y  X I I- 4  del A p é n d ic e  I ,  que pasam os a 

com entar brevem ente en las líneas que siguen.

U n  p rim er dato interesante es que, tanto para rentab ilidades .semanales com o m ensuales, y  

tanto para un e rro r a lfa  del 5 %  com o  del 1 % . la p e n d ie n te  d e l a ju s te  ap arece  co m o  

s ig n i f ic a t iv a  en  c u a lq u ie r a  d e  la s  a p ro x im a c io n e s  p ro p u e s ta s , lo  que s ig n if ic a  que
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se acepta la ex istencia de un prem io por riesgo sign ificativam ente distinto de cero  en cua lqu iera  

de ellas. P o r  otro lado, la observación de los va lo res obtenidos nos perm ite co n c lu ir  que. tanto 

la es tim ación  puntual, com o  la d esv iac ió n  del estim ador, son prácticam ente idén ticas en las 

distintas aprox im aciones (con pequeñas diferencias, norm alm ente a partir del cuarto d ec im a l, en 

el caso de rentabilidades semanales, y  del tercero, en el caso de m ensuales).

E n  lo  que respecta a la ig u a ld a d  del p a r á m e t ro  a su v a lo r  te ó r ic o  (y  ren rién d o n o s  

siem pre al p rem io  por riesgo), hay que d ec ir que. para un erro r a lfa  del 5 % .  d icha  h ipótesis se 

rechaza en todos los casos, sa lvo  en el G ru p o  I con datos sem anales, en el cua l se acepta én el 

m odelo  sobre rentab ilidades y  tam bién eii e l p lanteado en excesos que pane de las letras a 1-3 

meses. Para  un error a lfa  del 1 % , aparece i algunas d iferencias, en ningún caso im ponantes.

Po dem os resum ir lo  an terio r d ic ien do  que. en la  ve rs ió n  del C e ro  B e ta  C A P M  (que .se 

f ija  ún icam ente  en la s ig n ifica c ió n  del parám etro ), y  por lo  que se re fie re  ún icam ente  a la 

p e n d ie n te  d e l a ju s te ,  e l m o d e lo  se  a c e p ta  a  t r a v é s  d e  c u a lq u ie r a  d e  la s  

a p r o x im a c io n e s  p ro p u e s ta s .  A l  p regun tam os por la ig u a ld a d  d e l p a r á m e t r o  a  su  

v a lo r  te ó r ic o ,  el m ode lo  se re c h a / a  cn  ca s i todos los casos  p a r a  un  e r r o r  a l fa  d e l 

5 % ,  ap arec ien do  a lgunas d ife renc ias  cn  el G ru p o  1 para ren tab ilidades  sem anales (q ue  se 

acentúan al considerar un error del 1% ) .

P o r lo  que se re fie re  a la o rd e n a d a  en  el o r ig e n , la acep tación  del C A P M  ex ige , en el 

m odelo  expresado en exce.sos. que d icha ordenada .sea igual a cero, m ientras que debe co in c id ir  

con  e l p rom ed io  del tipo sin riesgo en el aná lis is  sobre ren iab ilid ad es : en el G ru p o  1, las 

conclusiones son idén iicas con todas las aproxim aciones, rechazándo.se el m odelo tanto para los 

dos e rro res  a lfa  con sid erados  ( 5 %  y  1 % ) .  a s í com o  para ren tab ilidades  .sem anales com o 

men.suales (a l ser s ig n ifica tivo  el v a lo r  obtenido en todos los casos, y  no co in c id ir  con  el v a lo r 

teórico en el caso de rentabilidades). Po r lo que se refiere al G rup o  2. el m odelo se acepta según 

todas las ap rox im aciones en el caso de rentab ilidades m ensuales (sa lvo , para un e rro r del 57c. 

en la que corresponde a los D epósitos de ahorro); para rentabilidades sem anales, los resultados 

son id én tico s  para un e rro r a lfa  del 5 %  (para e l que se rechaza e l m ode lo  según todas las 

aproxim acione.s). apareciendo algunas pequeñas d iferencias al considerar un error del 1 % .

C o m o  resum en de lo  an terio r, podem os d e c ir  que, a l re fe rim o s  a la o r d e n a d a  en  c l 

o r i g e n “ , el m o d e lo  se re c h a z a  en  to d a s  la s  a p ro x im a c io n e s  cn  e l G r u p o  1 (p ara  

re n ta b ilid a d e s  sem an a le s  y  m e n su a le s ); en  e l G r u p o  2 , e l m o d e lo  se a c e p ta  p a ra
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re n ta b il id a d e s  m e n su a le s  (sa lvo  para un error de l 5 % ,  en el caso de u tiliz a r com o tipo sin 

riesgo  la  ren tab ilid ad  de los D epósitos de ah o rro ), m ien tras que p a r a  r e n ta b i l id a d e s  

s e m a n a le s  el m o d e lo  se  re c h a z a  co n s id e ra n d o  un  e r r o r  d e l 5 % .  ap arec ien do  a lgunas 

d iferencias  para un erro r del 1% .
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C o m o  se ve , podem os c o n c lu ir  que. s a lv o  p eq u e ñ a s  d ife re n c ia s ,  e l c o n tr a s te  del 

C A P M  a t r a v é s  d e  la  m e to d o lo g ía  de  c o r te  t r a n s v e r s a l con  m e d ia s  es m u y  poco  

s e n s ib le  a la  a p r o x im a c ió n  a l t ip o  s in  r ie sg o  u t i l iz a d a ,  a s í c o m o  a l h e ch o  d c  

u s a r  r e n ta b i l id a d e s  o excesos s o b re  el t ip o  s in  r ie sg o .

6. V a lo ra c ió n  de los títu los según la L M T  teórica

E n  las ta b la s  X I I- 5  y  X I I -6  que se presentan en el A p é n d ic e  1 se o frecen  los t itu lo s  

q u e , seg ú n  la  L M T  te ó r ic a  (c u y a  ordenada en el o rigen  es el tipo sin  riesgo  p rom ed io  

obtenido durante el periodo estudiado *con carácter .semanal o mensual-, y  cuya  pendiente viene 

dada por la d ife re n c ia  entre el rend im iento  m edio  o frec ido  por la  cartera  de m ercado y  el 

p ro m ed io  del tipo  sin  rie sg o ) a p a r e c e n  c o m o  s o b r e v a lo r a d o s  en los G ru p o s  1 y  2 , 

respectivam ente (tanto para rentabilidades semanales cotno mensuale.s).

E s ta  in fo rm a c ió n  se o fre ce  t a m b ié n  g r á f i c a m e n t e  en los a p a r t a d o s  X I I - 3  

(ren tab ilidades  sem anales) y  X I I- 4  (rentab ilidades m ensuales) del A p é n d ic e  2. en los que se 

repre.sentan los va lo res dc beta asociados a cada título (ca lcu lados a partir de las rentabilidades, 

s in  co n s id e ra r  los excesos sobre e l tipo sin r iesg o ) en re la c ió n  con  lo s  p rom ed ios  de 

rend im iento  o frecidos por cada uno dc e llos, as í com o la L M T  teórica, exp licada  en c l párrafo 

anterio r. Puntos por enc im a de la recta representan a títulos in frava lo rados (o frecen  m ás de lo 

que teóricam ente cabe exigír.scles en función de su rie.sgo s istem ático  y  del p rem io que a este 

rie.sgo le corresponde según la cartera de m ercado), m ientras que pinitos por debajo de la recta 

nos e.stán ind icando los títulos teóricam ente sobrevalorados. E s  im portante resa llar que la  re c ta  

re p re s e n ta d a  n o  .se ha  o b te n id o  p o r  a ju s te  de la  n u b e  de p u n to s , s ino  que re.sponde 

a los va lo res  que teóricam ente deben producirse .según el m odelo. In.sistim os tam bién en el 

hecho  de que es te  a n á lis is  se re a liz ó  d ir e c ta m e n te  s o b re  la s  r e n ta b i l id a d e s  (y  no
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p an ie n d o  de los excesos sobre e l tipo sin riesgo, com o la  m a yo r p an e  de los contrastes 

presentados en este trabajo).

E n  los c u a d ro s  X I I- 3 6  y  X I I- 3 7  se o frece un r e s u m e n  dei con ten id o  de las t a b la s

X I I- 5  y  X I I -6  an te rio rm en te  citadas. E n  e iio s  se recoge e l n ú m e ro  d e  t ítu lo s  q u e  en 

c a d a  s e c to r ,  y  s ie m p r e  seg ú n  e l m o d e lo , a p a re c e n  s o b re v a lo ra d o s  s o b re  el to ta l 

de  lo s  q u e  co m p o n e n  d ic h o  sec to r. T o d o  e llo  tanto para ren tab ilidades sem anales com o  

men.suaies, y  separando los títulos en los dos grupos que hem os establecido en todo el estudio.

A  la v is ta  de d ich o s  cu ad ros , podem os d e c ir  que parece  apreciar.se una d ife re n c ia  

s ig n if ic a tiva  en cuanto  al núm ero de títu los que. según el m odelo, aparecen sobrevalo rados en 

los dos grupos: para ren tab ilidades  sem anales, un 3 4 %  de los títu los dei p r im e r g rupo , 

ap rox im adam ente , aparecen  com o sobrevalo rados, m ientras que en el segundo grupo este 

porcentaje crece hasta el 7 6 % . aproxim adam ente; la m ism a tendencia se observa en el anális is  a 

p u n ir  de ren tab ilidades m ensuales, donde el 407o de los títu los del G ru p o  I aparecen com o 

sob reva lo rados. ascend iendo este porcentaje nuevam ente ha.sta el 7 6 %  en el grupo segundo. 

Po d em o s  co n c lu ir , por tanto, que parece que los títu los que com ponen el p r im e r  g ru p o  (lo s  

que responden a unas con d ic ion es  m ás restrictivas en cuanto  a vo lú m enes y  fre cu en c ia  de 

co n tra ta c ió n ) parecen  estar m a y o r i t a r ia m e n te  in f r a v a lo r a d o s  (sobre todo al p a n ir  de 

ren tab ilidades sem anales), m ientras que se observa la  ten d en c ia  c o n tr a r ia  en los valones que 

in tegran  el s e g u n d o  g ru p o .
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C o m o  se ve , n o  a p a re c e n  d ife re n c ia s  im p o rta n te s  en las con c lus iones  a lcanzadas en  

e l e s tu d io  d c  la s  re n ta b il id a d e s  s e m a n a le s  v m e n su a le s .

P o r  lo  que sc refiere al com ponam iento  de los d istintos .sectores, y  centrándonos únicam ente 

en aq u e llo s  para los que contam os con  un núm ero .suficiente de títu los com o  para ex traer 

co n c lu s io n es  generales, d irem os que, nuevam ente, las tendencias ob.ser^'adas en e l an á lis is  

sobre ren tab ilid ad es  sem anales  son m u y  s im ila res  a las que corre.spondcn a l es tud io  de 

re n ta b il id a d e s  m e n su a le s . A s í ,  C o n s t r u c c i ó n ,  c l sec to r Q u í m i c o - T e x t i l  y  las 

S id e r o m e ta lú r g ic a s  aparecen c laram ente com o  s o b re v a lo ra d o s .  m ientras que los B a n c o s  

(de m anera m ás c la ra  en e l caso de rentabilidades sem anales), las E lé c t r ic a s  y  las em presas de 

C o m u n ic a c io n e s  (estás ú ltim as con  un núm ero de títu los estud iados re la tivam en te  m en o r) 

son los s e c to re s  in f r a v a lo r a d o s .
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T ít u lo s  s o b re v a lo r a d o s  segú n  c l m ú d e lo . R e n ta b i l id a d e s  s e m a n a le s

Sector G ru p o  1 G ru p o  2
24 Banco.s comerciale.s 2/9 1/1
25 Banco.s indusüiales 0/2 -

26 A gua, E lectric idad  y Ga.s 0/6 1/3
27 Agricu ltura y  Alim entación 1/2 2/3
30 Construcción 5/7 5/5
32 Inversión m obiliaria 1/1 l/ I
35 Papel y  A rtes gráficas 1/1 -

36 Q u ím icas y  Textiles 1/2 4/6
37 Seguros 0/1 1/1
39 Siderom etalúrg icas O/I 5/6
40 Indu.stria del autom óvil 1/1 1/1
42 C om unicaciones 0/2 0/1
44 Varias - 1/1

T O T A L 12/35 22/29

Cuadro X I 1-36

T í t u lo s  s o b re v a lo r a d o s  seg ú n  el m o d e lo . R e n ta b i l id a d e s  m e n s u a le s

Sector G ru p o  1 G ru p o  2
24 Bancos cotnerciale.s 4/9 1/1
25 Ban cos indu.suiales 0/2 -

26 A gua, E le cm c id ad  y  G as 0/6 0/3
27 Agricu ltura y  A lim entación 1/2 2/3
30 Con.strucción 5/7 5/5
32 Inversión m obiliaria 1/1 1/1
35 Papel y  A rtes gráficas 1/1 -

36 Q u ím icas y  Textiles 1/2 5/6
37 Seguros 0/1 1/1
39 Siderom etalúrg icas 0/1 5/6
40 Industria del autom óvil 1/1 1/1
42 Com unicaciones 0 /2 0/1
44 Varias - t/1

T O T A L 14/35 22/29

Cuadro X II-3 7
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Reco rdando  las conclus iones obtenidas en el C ap ílu lo  I X  (M o d e lo  de m ercado), observam os 

que son p rec isam en te  los s e c to re s  que aparecen com o  d e fe n s iv o s  los que p r e s e n t a n  

a h o ra  u n  c a r á c t e r  de  In f r a v a lo r a d o s ,  siendo los sectores ag res ivo s  (lo s  que tienen  un 

riesgo s istem ático  m a yo r que el m ercado ), los que aparecen com o  so b reva lo rad cs . Y  esto 

con tando  con  que. al ap arecer a posterio ri un p re m io  p o r  r ie sg o  n e g a t iv o  d u ra n te  el 

p e r io d o  a n a liz a d o , a estos seciores se Ies exige m enos que el rend im iento  m ed io  de la  renta 

Tija. R eco rdem o s que la  ex istencia de un prem io por riesgo negativo  es, en  p rin c ip io , con trario  

a las co n clu s io n es  que postu la el C A P M .  S in  em bargo, recordem os tam bién que el p e r ío d o  

e le g id o  es c o r lo  (só lo  U'es años, lo  cua l se ju s tif ic a , com o  hem os apuntado en repetidas 

ocasiones, por la in tención  del análisis, que centra su interés en e l M e rca d o  C o n tin u o ), lo  que 

puede p rovocar que, al tom ar una parte pequeña del c ic lo , se produzcan situaciones com o la que 

a q u í aparece . E n  nuestro  caso , los años 90-93 constituyen  un periodo  de fuerte recesión  

económ ica, con lo  que estamos cenu-ando nuesU'o análi.sis cn la pane baja dei c ic lo .

F in a lm en te  d irem os que, tal com o apuntam os en el C ap ítu lo  I X  (M o d e lo  de m ercad o ), el 

hecho de que el G r u p o  2 aparezca en general com o m ás  s o b re v a lo r a d o  que el p rim ero  

p a r e c e  e x p l ic a r s e  por el hecho de que c l r e p a r to  de lo s  t ítu lo s  d c  c a d a  s e c to r  en 

am b o s  g ru p o s  n o  es a le a to r io ,  apareciendo un peso porcentualm ente m uy superio r de los 

sectores de Q u ím ica s  y  S id e rom eta lú rg icas  en el G ru p o  2 (lo s  sectores so b reva lo rad cs ). y  

m ucho m a yo r en el G ru p o  1 por lo que se refiere a Ban cos, y  tam bién a E lé c tr ic a s  (.sectores 

in frava lo rados).

JOSÉ ANTONIO M a d a r i a g a  Ib a r r a
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Capítulo XIII

El APT

1. In tro d u c c ió n

A u n q u e  no constituye el ob jetivo  central del irabajo. ofrecem os, com o  com plem ento  natural 

al estud io  del C A P M .  el contraste em pírico  del A P T .  A  lo largo del C ap ítu lo  V I  analizábam os 

los p rob lem as ccono m é lricos  del m odelo  y . com o  ind icábam os en la in trod ucc ión  al mi.smo. 

existen dos posibles m etodologías para la realización del contraste:

-Conü-aste de con e  transversal sin medias.

-Contraste de co n e  tran.sversal con medias.

N oso tros  ap licam o s am bos m étodos a los datos de l periodo  considerado  para el an á lis is  

em p írico , destacando, además, las sim ilitudes de los m ism os con los analizados en los cap ítu los 

previo.s (re fe ridos a l C A P M ) .

C o m o  trabajos en los que .se contrasta el A P T  con datos re fe ridos al m ercado  e.spañol. 

d estacam o s, entre  o tros, el de B e r g é s  (198 4 ). los de G ó m e z - B e / a r c s  (1989  y  1990) y  

S a n t ib á ñ e z . (1994 ).
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2. M o d e lo  F a c to r ia l

2.1 M e to d o lo g ía

E l  p rim er paso untes de pusar a la com rasiución  del A P T  propiam ente d ichu , consiste en 

estim ar los riesgos de los tt'tulos en los d iferentes factores s istem áticos ', para lo  que se u tiliza  

un M o d e lo  aná logo  al de M e rca d o , denom inado F a c t o r ia l .  C o n  el m ism o, se pretende 

exp lica r la  rentabilidad de los títulos en un m om ento de tiem po com o com binación  lineal de una 

serie de factores (véase  16.4|):

n, = E ( r j , )+  P i i F i i + . . .  + P ik F k ,  + e¡, [13.11

L a s  h ipótesis de com portam iento , así com o las características dei M o d e lo  Fac to r ia l, son las 

estab lecidas en el subapartado 3.2 del Capftu lo V I.

T am b ién  discuti'am os en d icho  cap ítu lo , las d iferentes té cn ica s  d c  e s tim a c ió n  a u tilizar en 

e l M o d e lo  F a c to r ia l.  C o n c re tam e n te , ex isten  dos p o s ib ilid ad es . A n á lis is  F a c to r ia l y  

C o m p o n e n te s  P r in c ip a le s ;  nosotros d ec id im o s  u tiliz a r ésta ú ltim a de ca ra  a nuestro 

análisis .

A s í,  p roced im os a obtener tos coefic ien tes  de riesgo s istem ático  de los títu los, tanto para 

datos .semanales com o mensuales. Para los prim eros, ca lcu lam os una eslim ación  de los m ism os 

para el periodo total analizado (es decir, teniendo en cuerna las 160 observaciones) y  otra para la 

p rim era  m itad  del periodo (es dec ir a partir de las prim eras 80 observacione.s)-. Pa ra  los datos 

m ensuales, ún icam ente obtenem os las beias correspondientes al periodo total. E s  im portante 

.señalar en esie punto que, si bien la esca.sez de datos m ensuales es uno de los p rob lem as

' Rccordcnuw que cl A P T  propugna la iiiriucncia dc varios (ipos dc rie.sgo .sistemático cn la rcniahilidad 

esperada de los títulos, cotisiituycndo pa‘ci.s;micnic ésta la diferencia fundamenial con cl C A PM  (que. en este 

sentido, sería un ca.so particular dcl APT).

- La nwón por la que estimamos dos grupos dc Ivias. uniLs para cl peritxlo total y otr.is para la prinicni mitad, 

cs la diversidad dc metodologías utili/ad;is cn cl posterior conir.LStc dcl APT.
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señ a lad os  en todos los contrastes rea lizados hasta el m om ento , a q u í tiene tam b ién  una 

im portancia crucial.

E l  p ro c e d im ie n to  de Com ponentes Princ ipa les , pane del cá lcu lo  de la m atriz  de varianzas 

y  cova r ian zas  de las rentab ilidades de los títulos. A s í,  en nuestro caso, debem os c a lc u la r  tres 

m atrices: dos para datos .semanales (una teniendo en cuenta las 160 observac iones , y  otra con 

las 80 p rim eras) y  una para las rentab ilidades m ensuales; y  todo e llo  para los G ru p o s  1. 2 y  

total de títu los. E s  p recisam ente  en las m atrices obten idas a p a n ir  de las ren tab ilid ad es  

m ensu a les  donde .se puede ap rec ia r e l prob lem a de la  escasez  de ob .servaciones señalado  

anterio rm ente, ya  que el núm ero de variab les es casi tan e levado com o el de datos (lo  que hace 

que los g rados de lib en ad  d ism inu yan , y  que los resu ltados deban ser tom ados con  c ie rta  

caute la).

U n a  ve z  ob ten idas las m atrices, se procede a d iagonal izarlas, ob ten iendo  los v a lo re s  y  

vectores propios característicos. M ediante el producto de los vectores norm alizados por su va lo r 

p rop io  co rresp ond ien te , se obtienen las covarian zas  de las va r iab le s  con  los facto res, que 

constituyen  los coefic ientes de rie.sgo sistem ático de los título.s.

T o d o  e l p roced im ien to  ind icado en los párrafos anteriores es, en rea lidad , un p ro ce so  de 

in fe r e n c ia  e s ta d ís t ic a ,  p e ro  a lo  la rg o  del t r a b a jo  no  lo  v a m o s  a  t r a t a r  co m o  ta l. 

In d icáb am o s  en el subapanado 3.3 del C ap ítu lo  V I  cóm o el in crem ento  de co m p le jid ad  que 

in troduce el tratam iento estad ístico de d ichas estim aciones de riesgo si.stemático no ju s tif ic a  la 

m ejora de resultados. Po r e llo , a lo largo de nuestro análisis suponem os que las betas obtenidas 

a partir de Com ponentes Princ ipa les , son los verdaderos va lo res de las m ism as.

C ab e  un co m en ta rio  espec ia l de ca ra  a la s e le c c ió n  del núm ero  d e  fa c to re s ,  y a  que 

h em o s  e le g id o  c u a tro ,  tratando de acercam os a los trabajos c lá s ico s  dc con tras tac ión  del 

A P T  (co m o  eííOe’ R o ll y  Ro.ss, 1980, o. e l más cercano  en el tiem po, de San tib án ez , 1994). 

A d e tn ás , la capac idad  ex p lica tiva  a p a n ir  del cu a n o  facto r d i.sm inuye no tab lem ente, lo  que 

Ju s tif ica  que no sean seleccionados.

E l  s igu ien te pa.so consiste en la in te rp re ta c ió n  de d ichos factores dc rie.sgo de sistem ático . 

A s í.  en el subapanado 7.2 dcl C ap ítu lo  I, recog íam os las in terpretaciones que de los m ism os 

o frecen  R o l l  y  R o s s  (198 4 ). S ig u ien d o  un p ro ced im ien to  an á lo go  a S a n t ib á n e z  (1 9 9 4 ). 

n o s o t ro s  o b tu v im o s  la s  c o r r e l a c io n e s  e n t r e  la s  d i f e r e n t e s  v a r i a b l e s  

m a c ro e c o n ó m ic a s  c o n s id e r a d a s  y  la s  m e d ic io n e s  d e  lo s  fa c to re s  en los d ifcren tcN  

periodos dc tiem po, asociándolos a aquellas variab les con las que la re lación es m ás intensa.
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2.2  R e s u lt a d o s  o b te n id o s

L o s  resu ltados del M o d e lo  Facto ria l se presentan en las tablas X I I M  a X I I l - 6 , X Il l- 2 1  a 

X I I I- 2 6  y  X I I I- 2 9  a X l I I- 3 4  del A pén d ice  1, donde, para cada periodo considerado (sem anal, 

con  80 y  160 datos y  m ensua l), y  para cada grupo de títu los ( 1 , 2 y  con ju n to ), tenem os los 

coefic ien tes  de riesgo sistem ático de los títulos o, lo que es lo m ism o, las covarianzas entre las 

variab les  y  los faclores.

A d em ás, en las tablas indicadas, se presentan las capacidades exp lica tivas de los factores en 

tantos por c ien , la  proporción de varianza de cada título exp licada por los faclores com unes, as í 

com o  los totales de am bos es decir, el tanto por cien to  de varianza exp licado  por los cuatro 

factores y  la calidad  exp lica tiva  de las variables.

E n  los cuadros X I I I - 1 a X I I I- 3 .  recogem os un resum en dc las capacidades ex p lica tivas  de 

los factores:

D a to s  s e m a n a le s  (80  d a to s )

G ru p o Fac to r F , Facto r F i Facto r F;; Fac to r F j Touil

G m p o  1 54,14 8,90 3,84 3,54 70,43
G ru p o  2 51,88 6,16 4,81 4 ,32 67,16
G r . I y  2 51,21 4,83 4,32 3.27 63,63

Cuadro X I I I - 1

D a to s  s e m a n a le s  (1 6 0  d a to s )

G ru p o Fac to r F ] Facto r F i Facto r F-, Fac to r F j Total

G ru p o  1 45.34 7,65 4,17 4,09 61,25
G ru p o  2 36,27 14,56 5,03 4,21 60,07
G r .  1 y  2 37.35 9,87 3,55 3,28 54,05

Cuadro  X lI I- 2
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D a to s  m e n s u a le s  (36  d a to s )

G ru p o Fac to r F| Fac to r F t Fac to r F^ Fac to r F 4 Total

G ru p o  1 57,35 7,96 6.89 4,51 76 ,70
G ru p o  2 52.43 10.62 6,83 5,29 75,18
G r . 1 y  2 51.99 8 . 1 1 5,24 4,13 69,46

Cuadro  X I I I- 3

A  la v is ta  de los resultados obtenidos, podem os co n c lu ir  que la c a p a c id a d  e x p lic a t iv a  

con jun ta  de los cuatro factores es bastante e le vad a . En  cua lqu ier caso, es con ven ien te  rea lizar 

a lg u n as  m atizac ion es. ya que, r e a lm e n te ,  es el p r im e r  f a c to r  el q u e  e x p lic a  la  m a y o r  

p a r te  de  la  v a r ia n / a  to ta l, aportando el resto una pequeña capacidad  ex p lica tiva .

E n  las tablas del A pénd ice  1 anteriormente indicadas se presentan los porcentajes de varianza 

de  cada títu lo  exp licado s por los factores. En  las m ism as, podem os ap rec ia r có m o  el p rim er 

fa c to r  e x p lic a  parte de la va rian za  de todos los lí lu lo s  s im u ltáneam en te , p o r lo que su 

c o n s id e ra c ió n  com o  co m ú n  a  tod os los a c t ivo s  parece correcta . P o r  otra parte , e l re s to  

d e  fa c to re s  exp lican  ún icam ente a algún títu lo  en p an icu la r . o a un pequeño grupo de e llo s  

po r lo que parecen tratarse m ás bien dc factores espec íficos .

P o r  tanto, no parece existir en nuestro m ercado evidencia  em pírica  a fa vo r de la existencia de 

" k "  factores s istem áticos independientes, ya  que ún icam ente som os capaces de d etectar uno 

com ún a todos los títulos, siendo el re.sto específicos.

E n  las tab las  X l l I- 3 7  a X I I I- 3 9  del A p é n d ice  1. se presentan lo s  c o e f ic ie n te s  d e  

c o r r e la c ió n  entre los factores conservados (en todas las pos ib ilid ades  con s id e rad as ) y  las 

va riab les  m acroeconóm icas descritas en el Cap ítu lo  V I I .  entre las que se in c lu ye  la rentabilidad 

de la cartera de mercado.

L a s  con c lu s ion es  que podem os ex traer del anális is  de d ichas m atrices pueden resum irse 

b revem en te  in d icand o  que. de todos los va lo res , d e s ta cam o s  la  r e la c ió n  e x is te n te  e n t re  

e l p r im e r  f a c t o r  y  la  r e n ta b i l id a d  de  m e rc a d o  n o  p o n d e ra d a .  E l lo  nos l le v a  a 

in terpretar d ich o  factor com o  el de m ercado, siendo d if íc il la  id en tificac ión  del resto (deb ido  a 

su escasa re lación con las variab les consideradas). E l  resultado cs coherente con  lo ind icado con 

an terio ridad , al de.stacar que d ichos factores son más bien e.specíficos (o  com unes pero a unas 

pocas variable.s). por lo que da la im presión de que únicam ente podem os aceptar la exi.stencia de
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un fac to r de riesgo  s istem ático  com ún a todos los títu los, y  que éste es e l de m ercado. En  

d e f in it iv a ,  lo s  re s u lta d o s  nos l le v a n  n u e v a m e n te  a l C A P M .
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3. A P T :  C o n tra s te  m ed ian te  co rte  t ra n s v e rs a l sin 
m edias

3.1 M e to d o lo g ía

E l  contraste del A P T  m ediante un corte transversal sin m edias, consiste en considerar cada 

periodo " t "  por separado y  analizar lo.s títulos m ediante el m odelo ex-post propuesto en [ 6.21 ], 

en el que se contem pla ia posib ilidad  de que los riesgos sistem áticos de los títulos va ríen  de un 

periodo  a o lro . S in  em bargo , la m etodo log ía em p ír ica  en dos etapas (an á lo ga  al contraste 

.semejante del C A P M )  ob liga a obtener d ichos coefic ientes, y  la m anera habitual de hacerlo  es 

m ediante el M o d e lo  Facto ria l, lo que nos obliga a inu'oducir d icha hipó lesis (véase subapartado

2.2 del C ap ítu lo  V I ) .

D eb em o s  d esta ca r que, en e l con tex to  del con traste  que no,s ocu pa , n o  v a m o s  a 

c o n s id e r a r  la s  c o n s e c u e n c ia s  d e r iv a d a s  d c  la  e x is te n c ia  d e  e r r o r e s  d c  m e d ic ió n  

en las v a r iab le s  ex p lica tivas . Ténga.se en cuenta, que tal com o ind icábam os en el apartado 

an terio r, consideram os los coefic ien tes  de riesgo s istem ático  obtenidos m ediante el M o d e lo  

Facto ria l com o  los verdaderos valores (o com o aproxim aciones suficientem ente precisas com o 

para que los m étodos de estim ación  del m odelo em p írico  que analizam os a con tinuac ión  .sean 

óptim os^).

V am o s  a realizar el contraste em pírico de corte transversal sin medias del A P T ,  ap licado a los 

datos .semanales y  en excesos sobre e l tipo sin riesgo, ya  que, aunque en e l C ap ítu lo  V I  lo 

p lanteábam os desde cl punto de vista teórico para rentabilidades, su extensión es inm ediata. D c  

nuevo, resulta inabordable esta m etodología aplicada a datos m ensuales (deb ido a su escasez).

E lln  implica .suf)oncr que c.stamos diagonali/aiido la vcriJadcra matri/. de varianzas y covarianzas dc los 

(ítulos (y  nn una csiimación). con lo que oliiencmos los verdaderos valores y veclores propios, que nos llevan a 

las verdaderas bolas o cocficicnies dc riesgo sisiemíiico.
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E l  m o d e lo  e m p ír ic o  de  c o r te  Ir a n s v e r s a !  s in  m e d ia s  para el co n ju n to  de ac tivo s  

analizado en ei periodo " t"  (sem ana) y  expresado en excesos es:

(rii-roi)=Yoi + YuPiii + ...+YkiPiki+ uh |13 .2 )

L a s  h ipótesis que se suponen en el m ism o son idénticas a las estab lecidas en el subapartado 

4.3 del C ap ítu lo  V I .  D e  la com paración de [ 13.2) con c l m odelo ex-post en excesos, llegam os a 

la  c o n c lu s ió n  de q u e . si e l A P T  es c ie r to ,  se  d e b e n  c u m p l i r  la s  s ig u ie n te s  

c o n d ic io n e s :

YOt = 0 Yji = E (r f j )  - roi V j  [13.31

E s  d e c ir , debe acep tarse que el tén n in o  independ iente es cero  y  que lo s  co e fic ien te s  

angu lares co in c id en  con  los d iferentes prem ios por riesgo. H ab itualm ente , am bas se traducen 

en las pruebas de s ign ificación  de los parámetros estimados en el m odelo em pírico .

E l  proceso dc estim ación  dcl m odelo em pírico  requiere conocer los va lo res  de las betas, por 

lo  que, en una prim era etapa, se obtienen dichos coeficientes m ediante el M o d e lo  Facto ria l, y  cn 

una .segunda, .se procede a estim ar [ 13.2], utilizando com o variab les  ex p lica tivas  los va lo res  

ob ten idos p rev iam en te . E l  m étodo de estim ación  a u tiliz a r es cl de M ín im o s  C u a d r a d o s  

G e n e r a l i z a d o s ,  d ad os los p rob lem as de heteroscedastic idad  y  a u to co rre la c ió n  de las 

penurbaciones dcl m odelo; de esta manera, se garantiza la propiedad de e fic ien c ia  (de la que no 

d isponen  los M ín im o  C u ad rá tico  O rd in ario s , aunque tam bién los p resentam os en nuestro 

trabajo ).

A s í.  a partir de las 160 rentab ilidades sem anales, d iv id im o s  e l periodo total en  dos panes 

idén iicas, obteniendo dos bloques de 80 datos. M ed ian te el M o d e lo  Facto ria l ap licado  al p rim er 

b loque, ob tuv im os  los va lo res  de las betas o coefic ien tes  de rie.sgo s istem ático  en los cuatro 

facto res m ás ex p lica tivo s . Posterio rm ente , y  para cada sem ana del .segundo b loque de datos 

(p e rio d o  de con traste ), estim am os c l m ode lo  [13 .2 ] m ediante las m eto do log ías  de M ín im o s  

C uadrados O a lin a r io s  y  G eneralizados.

Las hipótesis a contrastar para la aceptación del A P T  son las siguientes;
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T é r m in o  in d e p e n d ie n te

H o :yo i = 0 fren tea  HaiT/loií^O [13.41

C o e f ic ie n t e  a n g u la r

H(i: 7ji = O frente a Hy: Yji ^  O V j  [1 3 .5 1

L o s  e s tad ís tico s  para la realización  de la prueba de liipótesi.s .son:

T é r m in o  in d e p e n d ie n te

gOi - H q

[13.61

C o e f ic ie n t e  a n g u la r

Vj
113.7]

donde:

got Estim ación  puntual dcl tém iino independiente.

Estim ación  dc la desviación dcl tém iino independiente.

g j ,  Estim ación  puntual del cocfic icn tc angular asociado al factor " j" .

S  y . Estim ación  dc la de.sviación del coenciente  angular del factor " j" .
bjl

H () Reco ge  los valo res que .se pretenden contra.star (en nuestro caso, cero ).

JOSÉ ANTONIO M a d a r i a g a  i b a r r a



L o s  es tad ís tico s  p ropuestos s ig u e n  u n a  d is t r ib u c ió n  " I "  de  S tu d e n t  co n  " g  - k "  

g ra d o s  de l ib e r ta d ,  donde "g "  es el núm ero de títu los considerados en cada  g rupo para la 

rea liz ac ión  del contraste, y  " k "  es el núm ero de parám etros a estim ar (en nuestro caso, c in co , 

térm ino independiente y  los coeficientes angulares asociados a los riesgos considerados).

D e  m anera an á loga  al contraste del C A P M .  o b tu v im o s , a  p a r t i r  d e  la s  e s t im a c io n e s  

p a r a  c a d a  s e m a n a  " t " ,  u n a  c o n ju n ta  para todo el periodo de contraste en dos vers iones: 

c o m o  m e d ia  a r i t m é t i c a  s im p le  de los c o e f ic ie n te s  p a rc ia le s  y  co m o  p r o m e d io  

p o n d e ra d o  de m anera inversam ente p roporcional a las varianzas de las estimacione.s"’ . A s í, 

acep tarem os e l A P T ,  si se puede aceptar que el p rom ed io  de las estim acione.s de l térm ino  

independiente es cero, y  el de los coeficientes angulares es sign ificativam ente distinto de cero.

L a s  h ip ó te s is  a con trastar son:

T é r m in o  in d e p e n d ie n te

H o :y o  = 0 frente a M3.K1

C o e f ic ie n te  a n g u la r

H o :y j = 0 frente a H a :T j^ O  V j  (13.91

L o s  e s tad ís tico s  para la rea lizac ión  de la pm eba de h ipótesis son:

T é r m in o  in d e p e n d ie n te

H q

(13.1(1)
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L,i  idea dc cslc méti>do cs original dc Lit/.cnbcrgcr y Ramaswamy (1979). y fue aplicado al contrasto dcl 

C A PM  mcdiiinic un m(xlclo dc conc transversal sin medias, análogo al anali/jdo cn cl presente apañado. pcn> 

aplicado aquí at APT.
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C o e f id e t i l e  a n g u la r

Sij_Ho
^s, I 1 3 . I I I

donde:

go P ro m e d io  (en  do.s versione.s) de las es tim ac io n es  pun tua les  d e l té rm in o

indefHíiidienie a lo largo del periodo de contraste.

S¿o Estim ación  dc la desviación dcl ténnino independiente.

gj P ro m ed io  (en  dos ve rs io n es ) de las estim aciones  puntuales de l co e fic ie n te

angu lar a lo largo del periodo dc conü“aste.

S ¿  Estim ación  de la desviación del coeficiente angular.

H o  Reco ge  los valores que .se pretenden contrastar (en nue.stro ca.so, cero).

y  d o n d e  lo s  e s tad ís t ico s  p ropuestos s ig u e n  u n a  d is t r ib u c ió n  " t "  de  S tu d e n t  co n

" n  > 1 "  g ra d o s  de l ib e r ta d ,  donde "n "  es el núm ero de periodos con s id e rad os  para la 

re a liz a c ió n  del contraste , y  " 1 " es el grado de libertad  que se p ierde en la  e s tim ació n  del 

prom edio.

3 .2 R e s u lt a d o s  o b te n id o s

L o s  riesgos s is tem áticos  de los títu los, que u tilizam os co m o  va lo res  de las v a r iab le s  

e x p lic a t iv a s  para la re a liz a c ió n  de l contraste, se presentan en las tab las in d icad as  en el 

subapartado 2 .2 , y  los pasos .seguidos para su obtención están indicados en el apartado an terio r 

referente al M o d e lo  Facto ria l. En  las tablas X I I I- 7  a X I I I - 12 del A p én d ice  l ,  sc o frecen  las 

e s t im a c io n es  de los parám etros dc la  ecu ac ió n  113.21 co rresp ond ien tes  a cad a  sem ana 

(u tiliz an d o  la técn ica de M ín im os  Cuadrados O rd inarios). P o r otro lado, en las tablas X II I- 1 4  a 

X I l I- 1 9  se presenta idéntica  in fo rm ación  referida a las estim aciones obtenidas por M ín im o s  

Cuadrados G enera lizados.
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P o r  otra pane , las conclusiones del contraste del m odelo se presentan en las tab las X II I- 1 3  y

X I I I- 2 0  d e l A p é n d ic e  1, donde aparecen  los resu ltados de las p ruebas de h ipó te s is  de 

s ig n ifica c ió n  del prom edio de los coefic ien tes propuestos en {13 .8 ] y  113.9]. T o d as  e lla s  están 

re a liz a d a s  para un e rro r a lfa  de l 5 % ,  co in c id ie n d o  los g ra d o s  de  l ib e r t a d  y  v a lo re s  

te ó r ico s  con  los estab lecidos en el cuadro X III- 4 .

G r. libertad o/2 = 2 ,5 % 0/2 = 0 .5 %

60
120

2,000

1.980
2.660
2.617

Cuadro X lI I- 4

O fre ce m o s , co m o  resum en de los resultados obten idos para un e rro r a lfa  de l 5 % .  los 

cuadros X l I I- 5  a X I I I - 12.

E s t im a c ió n  d c  [1 3 .2 ] co n  la  té c n ic a  d c  M ín im o s  C u a d r a d o s  O r d in a r io s

• E s t im a c ió n  p u n tu a l de  lo s  p ro m e d io s  de  co e f ic ie n te s

-M ed ia sin ponderar (Fam a) 

G ru p o ___________________ £0 _£1
G ru p o  1 0.18271 -0,02649 0,06064 -0.09940 -0.02191
G ru p o  2 -0.08332 -0.02549 -0,00184 0.00702 0.08397
G r. 1 y  2 0,10482 -0.03932 0.00834 0.02586 0.06806

Cuadro  X III- 5

-M ed ia ponderada (L itzenberger y  Ram asw am y)

G ru p o go gl g 2 h ¿4
G ru p o  1 0,01106 -0.09992 0.10727 -0.09924 -0.02047
G ru p o  2 -0.13302 -0,06678 0.14496 -0.01920 0.10924
G r. 1 y  2 -0.04018 -0.08416 -0.00627 0.16591 0.05555

Cuadro  X I I I -6

T esis D o c t o r a l



430“RENTABILIDAD y r i e s g o  d e  l a s a c c i o n e s  EN EL m e r c a d o  CONTINUO ESPAÑOL*

• R e s u lt a d o s  de  la s  p ru e b a s  de  h ip ó te s is  s o b re  tos c o e f ic ie n te s

-M ed ia sin ponderar (F am a )

G ru p o _£1 J i .
G ru p o  1 
G ru p o  2 
G r . 1 y  2

R : S e  rechaza la hipóte.sis de no sign ificación del parámetro e.stimado

Cuadro  X I-7

-M edia ponderada (L itzenberger y  Ram asw am y)

G ru p o M . I L H . I L
G ru p o  1 
G ru p o  2 
G r . I y  2

R : Se  rechaza ia hipótesis de no sign ificación dcl parámetro estim ado

Cuadro  X I -8

E s t im a c ió n  d e  (1 3 .2 ) co n  la  té c n ic a  de  M ín im o s  C u a d r a d o s  G e n e r a l iz a d o s

• E s t im a c ió n  p u n tu a l de  los p ro m e d io s  de  co e f ic ie n te s

-M ed ia sin ponderar (F am a )

G ru p o IL H .
G ru p o  1 
G ru p o  2 
G r . 1 y  2

-0.04385
0,07473

-0.14387

0,02614
-0,05591
O.OL'SSS

0,08119
-0.00721
0,01119

-0.09593
-0,00321
0.04085

0 ,00919
0,07122
0,11700

Cuadro  X I-9
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-M edia ponderada (L itzenberger y  R am asw am y) 

G ru p o  PO P l P2 h g4
G ru p o  I 0 ,01246 -0.07791 0,05471 -0,08749 0,00251
G ru p o  2 0,14109 -0.12510 0.11651 -0.04901 0 .0 6 3 11
G r .  1 y  2 -0,03573 -0.08925 -0,03694 0,16948 0,02836

Cuadro X I- 10

• R e s u lta d o s  d c  la s  p ru e b a s  d c  h ip ó te s is  s o b re  lo s  c o e n c ie n te s

-M edia sin ponderar (F am a )

G ru p o  PO P l . h ¿4
G ru p o  I 
G ru p o  2 
G r . I y  2

R : S c  rechaza la hipótesis de no sign ificación del parámetro estim ado

Cuadro X I- 1 1

-M edia ponderada (L itz en b e rg e ry  Ram asw am y) 

G ru p o ___________________£0________________¿ i __________ M .
G ru p o  1 
G ru p o  2 
G r . 1 y 2

R : S e  rechaza la hipótesis de no sign ificación del paráiTietro estim ado

C uadro X i - l 2

L o s  resu ltad os de los cuadros  an terio res , in d ican  que las c o n c lu s io n e s  respecto  al 

func ionam ien to  del m ode lo  n o  son m u y  a le n ta d o ra s .

msis IXX’rORAl.
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C o m o  podem os ap rec ia r , las p ruebas de h ipó tesis  sobre la ig u a ld a d  a  c e ro  de  los 

p ro m e d io s  de los coe fic ien tes  a lo largo del periodo de conu'aste no pueden ser rechazadas. 

E l lo  i m p l i c a ,  p o r un lado , la n o  d e le c c ió n  de  fa c to r e s  de  r ie s g o  s is t e m á t ic o  

p re m ia d o s ,  y , por otro, e l cu m p lim ien to  de la  prueba recog ida en 113.8] sobre el térm ino  

independiente de la  regresión ] 13.2|. E n  cua lqu ier caso, con v ien e  reco rd ar que, aunque los 

re s u lta d o s  ind ican  el no func ionam ien to  del m odelo, son c o h e re n te s  co n  lo s  o b te n id o s  a 

partir de datos sem anales en el co n tra s te  d c l C A P M .  véa.se C a p ílu lo  X l ' ’.

4. A P T :  C o n tra s te  m ed ian te  co rte  tra n s v e rs a l con 
m edias

4.1 M e to d o lo g ía

L a  con trastac ión  em p ír ica  del A P T  m ediante un corte tran.wersal con m ed ias consiste en 

considerar los prom edios de rentabilidad obtenidos a p an ir de "n "  periodos de tiem po y analizar 

los títu los m ediante el m odelo  ex-posl recogido en |6.4()j. A  lo largo del apañado 5 dcl C ap ítu lo  

V I .  analizábam os la p rob lem ática  econom étrica desde una perspectiva teórica, p lanteándonos 

ahora realizar el contraste ap licando d iciia metodología.

D e la m ism a m anera que en c l C A P M ,  existe re lación entre c l contraste que nos ocupa y  el 

analizado cn e l apañado anierior. aunque conviene señalar las d iferencias fundam entales:

-Por un lado, el contraste dc co n e  transversal con m edias requiere de la in troducción dc 

la  h ipó tesis  de expecta tivas  de riesgo constantes a lo la rgo  de los periodos 

analizados''.

•‘'Concrcumicnic, disculíymos cn cl Capítulo X I cl problema dc la falla de precisión dc las cstirnacioncs dc los 

piximcdios obtenidas a p;u1ir dc datos semanales, ya que se acopla, lanlti la no signincación, como la igualdad al 

valor icrtrico.

 ̂ E »  cualquier caso, la iiítroducción de la hi|xSle.sis de expcclalivas de riasgo consianlcs resulta ncccs;iria, 

incluso cn cl coniraslc de conc Iransversa! sin medias, debido at dcsconocimicnio dc los riasgos sislcmíiiicos dc 

los líiulos cn los diferentes factores.

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



-Por o iro , la rea lización  del contraste a p an ir de las m edias de rentab ilidad  supone una 

pérd ida de in fo rm ación , ya  que, para cada activo , las "n "  ob servac iones se ven  

reducidas a una única que es el promedio.

E l  con traste del A P T  se rea liza  en dos e ta p a s  idénticas a las descritas  en el apañ ad o  

an te rio r, donde en una prim era se obtienen los coefic ien tes  de riesgo s istem ático , y  en la 

segunda se estim a el m odelo em pírico. De manera análoga a lo realizado en el apartado anterior, 

n o  c o n s id e r a r e m o s  el e fe c to  de  lo s  e r ro r e s  de  o b s e rv a c ió n  en  lo s  c o e f ic ie n te s  

d e  r ie sg o  s is te m á t ic o  de los títu los, lo que eq u iva le  a considerar los ob ten idos a p a n ir  del 

M o d e lo  F a c to r ia l com o los verdaderos va lo res  (o  b ien, com o  es tim aciones  su fic ien tem en te  

precisas), para que el procedim iento de estiinación del m odelo em pírico sea óptim o.

E l  contraste se ap licó  para los datos sem anales (donde disponem os de 160 o bsen 'ac ion es) y  

m ensuales (36  ob.servaciones), pan iendo  del m odelo e.\presado en excesos sobre el tipo sin 

riesgo^ , y  an a lizando  en cada uno de e llo s  los d iferentes grupos de títu los (G ru p o  I .  2 > 

am bo s). H a y  que resa ltar nuevam ente la  escasez de datos m ensuales, lo que hace  que los 

resultados dcl contraste para d icho periodo deben ser tomados con c ieñ a  precaución.

E l  m o d e lo  e m p ír ic o  de c o r te  t r a n s v e r s a l con  m e d ia s  del A P T  (véa.se [6 .4 1 .b |). es

el siguiente:

(ñ  - ro) = Yo + Vi Pil + -  + 'rt; Pik + Ui j l 3.121

Capitulo Xlll E l a p t  433

L a s  h ipótesis, tamo estructurales com o dc las perturbaciones a leatorias , co in c id en  con  las 

estab lec id as  en e! subapanado  5.3 dcl C ap ítu lo  V I .  C om parando  e l m ode lo  113.121 con  el 

ex-post cn  excesos, se deduce fác ilm en te  que, si c l A P T  es c ie r to , se d eb en  c u m p l ir  las 

s ig u ie n te s  c o n d ic io n e s :

70 = 0 7j = (E ( r i j )  - ro) + F j V j  j 13 .1 3 1

 ̂ A lo l;irgo ilcl Capílulo V I ;inaIi/jb:imos dc-sdi; cl punió dc vista economctnco cl mixlclo. planicándoio cn 

aMiiahilid;idcs. En cl ptescnic capitulo, v îmos a aplic:ir cl contraste a dalos cn cxccsos. para cl quo Li cxicnsion do 

los [vsuilados cs ttimcdiaia.

TESIS DOCTORAL
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A s í.  debe acep iursc que el térm ino independiente es cero , y que los coefic ien tes  angu lares 

co inciden  con los prem ios por riesgo (m ás el efecto prom edio en el factor a io largo del periodo 

co n s id e ra d o ). L a s  p ru e b a s  q u e  se re a liz a n  en la p ráctica  son  la s  de  s ig n if ic a c ió n  de 

d ichos coe fic ien tes , y a  que para aceptar et m odelo basta con que exista más de un fac to r de 

riesgo sistem ático prem iado.

L a  estim ación  del m odelo propuesto en [13.12] se realiza en dos etapas, ya  que requ iere  el 

co n o c im ien to  de las betas de los títu los en los factores: en la prim era, y  m ediante el M o d e lo  

F ac to r ia l, se obtienen d ich o s  valo res; y  en la segunda, se estim a el m odelo  em p ír ico  po r el 

m étodo  de M ín im o s  C u a d r a d o s  (íe n e ra liz a d o s ^ .

E n  nuestro caso, y  partiendo de los 160 datos sem anales y  36 m ensuales en los d iferentes 

grupos de títu los analizados, ob tuvim os en prim er lugar el riesgo sistem ático de los ac tivo s  en 

los cu a tro  facto res m ás ex p lic a t ivo s  a partir del M o d e lo  Fac to r ia l (e cu a c ió n  [13.11), y  

posteriorm ente, pasam os a obtener, mediante los métodos de M ín im o s  Cuadrados O rd inarios  y 

G enera lizado s, las es lim aciones  del m odelo (13.12). realizando a con tinuación  las pm ebas de 

hipótesis sugeridas para la aceptación del modelo.

L a s  h ip ó te s is  q u e  c o n s id e ra m o s  para la acep tac ión  del m ode lo  a lo  la rgo  de los 

periodos analizados .son las siguientes:

T é r m in o  in d e p e n d ie n te

H o:'rt) = 0 fren tea  H ¡, :Y ()5íO  [13 .14 ]

C o e f ic ie n t e  a n g u la r

H ( ) : r j  = 0 fren tea  H a :T j^ O ;  V j  (13 .15 ]

L o s  c s ta d ís lic o s  para la rea lización  de la prueba dc hipótesis .son:

Conviene recordar (véase suitapariado del capítulo V I). los problemas dc helcroscedasiicidad y 

auKKorrclación del nu>deIo empírico j 1. .̂11 j. lo que hace que tos eslimadores Mínimo Cuadrálico Ordinímos no 

sean criciciiles. Siguiendo cl mismo crilcrio que en cl apartado anierior. presentamos, dc Kxlas maneras, las 

eslimaciones obtenidas por ambos mdKxIos.

JOSÉ ANTONIO M a d a r i a g a  Ib a r r a
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T é r m in o  in d e p e n d ie n te

gn - H()

[13 .16 )

C o e P ic ie n te  a n g u la r

gj - Ho 
---  V j

[13 .17 ]

donde;

go E.siim ación puntual del tém iino independíeme.

Sgji Estim ación  de la de.sviación del térm ino independiente.

gj Estim ación  puntual del coeficiente angular a.sociado al factor " j" .

Sg^ E.stimación de la desviación del coeficiente angular del factor ’j " .

H o  Recoge  los va lo res que se pretenden contrastar (en nuestro caso, cero ).

L o s  e s tad ís tico s  p ropuestos s ig u en  u n a  d is t r ib u c ió n  " t "  d e  S tu d e n t  co n  " g  - k "  

g ra d o s  de l ib e r ta d ,  s iendo "g "  el núm ero de títu los considerados en cada g rupo para la 

re a liz a c ió n  d e l contraste, y  " k "  el núm ero de parám etros a estim ar (en  nuestro caso, c in co , 

tém iino  independiente y  los coeficientes angulares a.sociados a los faetones conserv^ados).

C o m o  com p lem en to , rea lizam os una p ru e b a  d e  h ip ó te s is  s o b re  la  s ig n if ic a c ió n  del 

m o d e lo  a p artir de los resultados obten idos por M ín im o s  Cuadrado.s O rd in a r io s , donde ía 

hipótesis a contrastar es la igualdad conjunta de los coeficientes angulares a cero, es decir.

H<,: Yl = Y2 = Y3 = Y4 =  0; Ha 3 y, O L^.IS)

E l  estad ístico  para la rea lizac ión  del contraste, que puede encontrarse en Jo h n sto n  (19S4 . 

págs. 186 y  187). es;
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R 2 / ( k - l )

( l - R - ) / ( g - k )  113.19]

que s ig u e  u n a  " F "  de  F is h e r  co n  " k j  = k  - 1 " y  " k 2 = g - k "  g ra d o s  d e  l ib e r ta d .

.siendo "k "  el núm ero de pardmetro.s a estim ar en e l m odelo em pírico  (c.s decir, c in co , ténn ino  

independ ien te  y  cuatro  coenciente.s angu lares) y  "g "  el núm ero de títu los que entran cn el 

anális is  de cada grupo.

P o r lo  tanto, el v a lo r  de " k i "  cs igua! a 4. y  que el dc " k i "  osc ila  entre 30 para el G ru p o  I.  

24 para el 2 , y 59 para e l con junto  total de títulos. Lo s  v a lo re s  de la  F  te ó r ic a  que dejan a 

su derecha una probabilidad  igual a l 5 %  y  1%  dentro del rango que aqu í nos interesa, son los 

pre.sentados en el cuadro X III- 1 3 .

k l a  = 5 % a =  1%

4 24 2,759 4,177
4 30 2,690 4,018
4 59 2,557 3,720

Cuadro X l l l - 13

4 .2  R e s u lt a d o s  o b te n id o s

Lo s  riesgos sistem áticos de los títulos a utilizar com o variab les exp licativas, se encuentran en 

las tablas indicadas en el subapartado 2 .2 .

P resen tam os en las tab las X II I- 2 7  a X lI l- 2 8  y  X I 11-35 a X I l l- 3 6  del A p é n d ic e  1. los 

resu ltados de la  con trastac ión  del A P T .  es decir, las estim aciones de los parám etros y las 

desv iac ion es  típ icas del m odelo  recog ido cn [13.12], así com o los resultados de las pruebas de 

hipótesis para un error a lfa  dcl 57c. Todo  e llo  realizado por los métodos de M ín im o s  Cuadrados 

O rd inarios  y  G eneralizados.

O fre ce m o s , co m o  resum en de los resu ltados, los cuad ros  X I I I - 14 a X l I l- 2 1 .  donde 

podem os encontrar las estim aciones puntuale.s. así com o un extracto dc las pruebas dc hipótesis 

realizadas para un erro r a lfa  dcl 5 % .

JOSÉ ANTONIO M a d a r i a g a  Ib a r r a
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D a to s  s e m a n a le s :

V a lo r e s  e s t im a d o s  de los p a rá m e t ro s  de  la  e c u a c ió n  [1 3 .1 2 ]

-M ín im os Cuadrados O rdinarios

G ru p o go e i g2 53 g4
G ru p o  1 0,23161 -0.08527 0,01955 0.08010 -0,04310
G ru p o  2 0.23690 -0.15502 -0,04667 0.02517 0,01079
G r. 1 y  2 0.25895 -0,13523 0,00934 0.05026 0.07099

Cuadro X I I I- 14

-M ín im os Cuadrados Generalizados

G ru p o g{) g| g2 g4
G ru p o  1 -0.05510 -0,00907 0,04244 0.10588 -0.03805
G ru p o  2 0.32263 -0.17378 -0,05438 0.02451 0.00837
G r. 1 y  2 -0,01515 -0,06624 0,02900 0.08192 0,07612

C uadro  X III- 1 5

R e s u lta d o s  de  la s  p ru e b a s  d c  h ip ó te s is  s o b re  lo s  c o e llc ie n te s

-M ín im os Cuadrados O rdinarios

G ru p o e<i
G ru p o  1 
G ru p o  2 
G r .  1 y  2

R
R
R

R
R
R

R
R

g4

R

R : Se  rechaza la hipótesis de no sign ificación del parámetro estim ado

C uadro  X I I I - 16
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-M ín im os Cuadrados Generalizados 

G ru p o  gn e2
G ru p o  1 
G ru p o  2 
G r. 1 y 2

R R

R : Se  rechaza la h ipólcsis dc no sign ificación del parámetro estim ado

Cuadro X I I I - 17

D a to s  m e n s u a le s :

• V a lo r e s  e s t im a d o s  de  los p a rá m e t ro s  de la  e c u a c ió n  [13 .12 ] 

-M ín im os Cuadrados O rdinarios

G ru p o gn gj g2 g3 g4
G ru p o  l 
G ru p o  2 
G r . 1 y  2

1.33941
0.69720
1,41895

-Ü.14422
-0.15890
-0,19696

0.07312
-0,02832
0,00962

-0,04435
-0,10071
-0,08215

-0,04397
-0,03887
-0,05538

Cuadro  X l l  1-18

-M ín im os Cuadrados Generalizados

G ru p o go e i g2 g3 g4
G ru p o  1 
G ru p o  2 
G r . 1 y  2

-1.08552 
1.5 6214

0,11531 
-0,22825

0,11093 
-0,05501

0,08703
-0,12775

0,11730 
-0,05114

Cuadro X I I I - 19
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* R e s u lta d o s  de  la s  p ru e b a s  de h ip ó te s is  s o b re  los c o e f ic ie n te s

-M ín im os Cuadrados O rd inarios

G ru p o ___________go_______________ gj_______________ £2_______________£2______________ g4

G ru p o  I R  R
G ru p o  2 R
G r .  1 y  2 R  R

R : S e  rechaza la hipóte.sis de no sign ificación del parámeü'O estimado

Cuadro X lI I- 2 0

-M ín im os Cuadrados Generalizados

G ru p o ___________ go_____________________________________________________________________g|_____ £2______ _________g4

G ru p o  I
G ru p o  2 R
G r . 1 y  2 -

R : S c  rechaza la hipótesis de no sign ificación del parámeü'O estim ado

Cuadro X III-2 1
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A  la v ista de los resultados obtenidos, podem os in d ica r rcspccio  al contraste rea lizado  para 

datos sem anales que, por M ín im o s  Cuadrados O rd inario s , a c e p ta m o s  la  s ig n ir ic a c ió n  del 

t é r m in o  in d e p e n d ie n te  {rechazando  | I3 .1 4 | )  y ,  por otro lado , se acepta c la ram en te  la  

e x is te n c ia  d e  u n  e le m e n to  de  r ie sg o  s is te m á t ic o  p r e m ia d o ,  co n c re ta m e n te  e l  

p r im e ro .  Téngase en cuenta que en c l subapartado 2.2, hem os interpretado el con ten ido  del 

mi.smo. llegando a la conclus ión  que sc trata del riesgo de m ercado (por su e le vada  co rre lac ión  

con  aq ué l). E l  re s to  dc co e fic ien te s  .se a ce p ta  q u e  es c e ro  con  re la tiva  fa c ilid ad , si bien 

es c ierto  que, en cada grupo, .se acepta la  s ign ificación  de alguno de e llos (que bien podrían ser 

inc luso  el tn ism o. puesto que panen de d iferentes ap licac iones dc C om ponentes P r in c ip a le s ). 

E n  cu a lq u ie r caso, al tratarse dc factores com unes a pocos títu los (o  espec ífico s  de a lgunos de 

cllo.s). no parece que .se de.sprenda ev idenc ia  alguna en favo r del A P T  a p an ir  de los datos de la 

m uestra. M á s  b ien , sc llega  a la  co n c lu s ió n  de que ún icam ente  ex iste  un tip o  de riesgo  

s istem ático  re tribu ido , lo que nos lle va  a i C A P M .
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E l  contraste  rea liz ad o  por M ín im u s  C u a d ra d o s  ( ic n c r a l i/ a d o s  n o  a p o r (a  lu z  a la.s 

co n c lu s io n es  apuntadas, y a  que ún icam ente se detecta la exi.stencia de un ún ico  fac to r (c l 

p rim ero ) a partir de los datos del G rup o  2, aceptándo.se la igualdad a cero  de todos los dem ás 

(in c lu id os  los térm inos independientes -exceptuando el del G rupo  2-).

P a ra  d a to s  m e n s u a le s , y  teniendo en cuenta que la  escasez  dc los m ism os o b lig a  a 

co n s id e ra r  los resu ltados con  c ie r t a s  p re c a u c io n e s ,  se rep roducen  las  co n c lu s io n e s  

m encionadas. A s í.  por M ín im o s  Cuadrados O rd inarios .se acepta con fac ilidad  la exi.stencia de 

un ún ico  facto r de riesgo  com ún a todos los títulos (e l de m ercado ) y  se rechaza la prueba 

[13.141 del tém iino  independiente (excepto en el G rupo  2), vo lv iend o  por mnto al C A P M .

L o s  resu ltados por M ín im o s  Cuadrados G enen ilizados no aclaran nada la s ituación , ya  que 

ún icam ente se acepta la s ign ificac ión  del térm ino independiente de la regresión del G ru p o  2, 

m ientras que la igualdad a cero del resio de coeficientes no puede ser rechazada.

V e a m o s  ahora los resu ltados d erivado s del test m u lt iv a r ia n te  sobre la s ig n if ic a c ió n  

con jun ta  de los coc fic ien tes  angulares de las regresiones realizadas por M ín im o s  Cuadrados 

O rd inarios , cuyos resultados se presentan en los cuadros X III- 2 2  y X lII- 2 3 .

D a to s  s e m a n a le s :

G ru p o  F  experimental a  = 5 %

440“R e n t a b i l i d a d  y R iesgo d e  l a s a c c i o n e s e n  e l M e r c a d o  c o n t i n u o  e s p a ñ o l "

G m p o  1 3,359 R  R
G m p o  2 9.495 R  R
G r. I y  2 16,227 R  R

R : S e  rechaza la hipótesis dc no sign ificación dc todas las Yj simuUáneamctite

Cuadro X IlI- 2 2

D a to s  m e n s u a le s :

G ru p o________ F  expcriiiiental a  = 5 % ________ a .=  \%

G m p o  1 2,638
G m p o  2 3,864 R
G r. 1 y  2 8,433 R  R

R : S e  rechaza la hipótesis de no sign ificación dc todas las Yj sim ultáneam ente

Cuadro  X III- 2 3

JOSÉ ANTONIO M a d a r i a g a  i b a r r a
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L a s  co n c lu s io n e s  que pueden obtenerse a p a n ir  de esta p rueba no ap on an  nada a lo 

an terionnen te  ind icado, ya que, lógicam ente, sus resultados tienen re lac ión  con  los señalados 

en los párrafos anteriores.

C o m o  c o n c lu s ió n  g e n e ra l a los contrastes del A P T  efectuados, podem os seña lar que. a 

partir de los datos del periodo 1990-93. no  p a re ce  q u e  ex is ta  e v id e n c ia  c la r a  en  f a v o r  

de l m o d e lo . M á s  bien nos decantam os por la exi.stencia de un tipo de rie.sgo .sistemático, cuya  

co rre lac ión  con  la rentabilidad de m ercado es elevada, lo  que nos lle va  al C A P M .  E l lo  es c la ro  

en los contrastes rea lizados por la m etodo log ía de co n e  con m edias, m ientras que con datos 

sem anales y  sin m edias no se llega a resultados claros. L a  ex istencia  de otros tipos de riesgo 

prem iados por el m crcado es bastante lim itada, y  teniendo en cuenta las conclusiones obtenid;ts 

en el apartado 2 (fac to res  no com unes a todos los títu lo s), tam poco podem os acep tar con 

claridad  el funcionam iento del modelo.
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C o n c l u s i o n e s

E n  este cap ítu lo  vam os a exponer las principales conclus iones derivadas de nuestro estudio 

em p írico , referidas al funcionam iento de los m odelos de va lo ración  en el M ercado  C on iinuo . E l 

p u n to  de  p a r t id a  lo co n stitu ye  la se le cc ió n  de  la  b ase  d e  d a to s , a p a rtir  de la cu a l 

rea liz a ríam os tos posteriores contrastes. A s í.  teniendo en cuenta la escasez de datos de que 

d isponem os (recordem os que podem os situar e l in ic io  del M eneado Continuo  en ab ril de 1989). 

d ec id im o s  tom ar, com o  p e r io d o  base para el estudio, el com prend ido  entre ag o sto  d c  1990 

y  a g o s to  de  1993*.

L a  s e le c c ió n  d e f it i i t iv a  de  los t ítu lo s  se rea lizó  aten d iend o  al c r ite r io  d c  m a y o r  

v o lu m e n  d e  c o n t r a t a c ió n ,  separand o  p o s te rio rm en te  los m ism o s  en d o s  g rupos 

(eq u ilib rad os  en cuanto al ntím ero de ac tivo s ) en función  de su fre c u e n c ia  d c  c o n tra ta c ió n . 

A m b o s  in c luyen  activos  dc sectores d iversos, aunque destaca e l peso de la  B an ca , E le c tr ic id ad  

y  C onstrucción , fundam entalm ente.

' Téngase cn cucnla que l:i entrada dc los títulos cn cl mcraido inlcrconcctado .sc pnxiucc dc forma progrcsiw! 

dc.sdc la fecha dc inicio, por lo que. cn nuesini caso, para fijar el comicn/o del análisis, debíamos .sopesar el 

interés dc incluir un mayor nümcm de líiulos frenle a la pérdiib de dalos que supondría situar el comicn/o más 

cercano cn cl licmpo.

Por (lira p;ule. recordemos que. dasdc cl punió dc vista financien), .sc .suelen ainsiderar «m ío pcrkxk>s id<VjietK 

dc an;Uisis los comprendidos cnin; cinco y sicie años (para dalos mensuales), que en nuesiro caso a-sulian 

imposible.s dc oblener.
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C o m o  p e r io d o  b ás ico  de a n á lis is  para la rea lizac ión  de los contrastes co n s id e ram o s 

dos. la  s e m a n a  y  el m es. para los que ca lcu lam os las rentab ilidades teniendo en cuen ta las 

p lu sva lía s , as í com o  los d iv id end os y  los im pones obtenidos por la venta de los derechos de 

suscripción .

A  p a n ir  de d ichas  rentab ilidades, sc re a liz a ro n  los s ig u ien te s  co n tra s te s :

-Estudio dc las d istribuciones de rentabilidad de los títulos.

-M odelo  de M ercado . Estim ación  de los riesgos sistem áticos de los títulos.

- C A P M . Contraste del m odelo mediante la ap licación de m etodologías de serie temporal 

y corte transversal, a los m odelos reducidos y  am pliados.

- A P  T, Contraste del m odelo mediante metoíiologfas de corte transversal.

'l'tHlos los aspectos teóricos que soportan los ulteriores procedim ientos estad ísticos pueden 

encontrarse en los seis p rim eros cap ítu los del trabajo, donde se de.scribe en c ierto  de ta lle  la 

p rob lem ática  econ om étrica  d erivada  de la rea lización  de los d iferentes tipos dc contraste, 

destacando los puntos débiles as í com o la solución a los problemas más característicos.

V am o s a presentar brevem ente las conclusiones a las que llegam os en el estudio.

1. D is tr ibuc iones  de ren tab ilidad

L a  c (m c lu s ió n  fu n d a m e n ta l  del an á lis is  de la  no rm a lid ad  de las d is tr ib u c io n es  de 

ren tab ilidad-  es que no parecen ex istir problem as para a c e p ta r  d ich a  b ipóle.sis ten iendo en 

cu en ta  d a to s  m e n s u a le s ,  aunque resu lta m ás  p r o b le m á t ic a  para las o b s e r v a c io n e s  

s e m a n a le s .

“ Rcci>ril(;nuis que la iionnnliilail coiisiiiuyc un susicnio b.isicn cii ot conlíxl» ilc la looria ele cartera, donde las 

decisiones sc iDiiian on l'unción del bimiinin "E(ri)-D(rj)”.
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A s í,  en cuanto  a los tests de asim etría , curtosis y  rango estudentizado, podem os co n c lu ir  

que, para un e rro r a lfa  dc l 1% ,  y  en el caso dc r e n ta b il id a d e s  s e m a n a le s ,  ún icam ente  e l 

9 ,3 7 %  de los títulos superan las tres pruebas conjuntam ente, siendo el porcentaje de aceptación 

parecido  en am bos grupos (8 .5 7 %  para el G rup o  l y  10 ,34%  para e l G ru p o  2 ). E s  de destacar 

que el test m ás  r ig u ro s o  es el de cu r to s is , m ientras que e l del rango estudentizado . que 

tam bién contrasta el apuntainiento, lleva  al rechazo en una proporción de títulos bastante in ferio r 

en am bos grupos. E l  test de Sh a p iro - V V ilk , para idén tico  erro r a lfa , re s u lta  s e r  b a s ta n te  

m e n o s  r ig u ro s o  en cuanto a la aceptación  de la h ipótesis, ya  que no podem os rechazar la 

norm alidad  en el 4 6 %  de los títulos del G m p o  1 y  en el 3 5 %  del G m p o  2.

P a ra  las r e n t a b i l id a d e s  m e n s u a le s ,  y  para un e rro r a lfa  del 1 % . la  s itu a c ió n  es 

b a s ta n te  d ife re n te , ya  que cl 8 3 %  dc los títulos del G m p o  1. y  el 6 6 %  del G ru p o  2, superan 

las pm ebas de asim etría , curtosis y  rango estudentizado. P o r otra parte, el test dc S h a p iro - W ilk  

in d ica  que no podem os rechazar nom ia lidad  en el 9 1 %  de activos del G m p o  1 y  en el 7 2 %  del 

G ru p o  2.

L o s  resu ltados son coheren tes con  los obten idos en los estud ios c lá s ico s , y  adem ás, 

co in c id en tes  en cuanto  a los p rob lem as fundam enta les detectados en las d is tr ib u c io n es  dc 

rentab ilidad  (as im etría  a la derecha y  lep tocunosis). Po r e llo , a la  v is ta  de los m ism os y  de  los 

h is lo g ram as  de los datos sem anales y  m ensuales, y  con s id eran d o  el e le va d o  coste  que 

sup ond ría  el rechazo  de la  m ism a, a c e p ta m o s , a u n q u e  co n  re s e rv a s ,  la  h ip ó te s is  de 

n o r m a l id a d .

2. Una p r im e ra  ap rox im a c ión  a la d ive rs if ica c ió n  de 
riesgos en el M ercado C on tinuo  español

E n  un p rim er anális is  de la posib ilidad dc d ivers ificac ión  de riesgos en e l M e rcad o  Continuo  

español, llegam os a la con clus ión  de que. para datos  sem an a le s , ia  d ism in u c ió n  de riesgo  es 

pequeña a partir de d iez  t ítu lo s , y  cn el caso  de r e n ta b i l id a d e s  m e n s u a le s , con  c in c o  o  

sois a c t ivo s  se consigue ya  e lim in a r gran pane del riesgo d ive rs if icab le .
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3. M ode lo  de M ercado

E l  M od e lo  de M ercado  expresa la relación entre la rentabilidad dc un título y  la del m ea ’ado^. 

y  su  u t i l id a d  f in a n c ie r a  rad ica en su u tiliz ac ió n  de cura a la e s t im a c ió n  d e l r ie s y u  

s is te m á t ic o  de los t ítu lo s . E l  p la n te a m ie n to  dcl M o d e lo  dc M ercado  se rea lizó  en dos 

vers iones: por un lado, defin iendo cl m odelo en re n ta b ilid a d e s , cu ya  ecuación  fundam ental 

puede expresarse de la siguiente manera:

rii = a¡ + Pi Tni, + Eii 

y  por o tro , u tiliz and o  los excesos so b re  c l l ip o  de in te ré s  s in  riesgo :

(Hi - nii) = «i + Pi ( r „ „  - ro,) + Eí,

U n a  idea in ip onan te  contrastada, es la poca  s e n s ib ilid a d  d c  la  e s t im a c ió n  de la  h e la  

p o r  c l hecho  de p l a n t e a r  el M o d e lo  de M e rca d o  en r e n t a b i l i d a d e s  o en  excesos, 

u t i l iz a n d o  d ife re n te s  a p ro x im a c io n e s  a l t ip o  s in  riesg o . E n  las pruebas rea lizadas  se 

puede obsei-var la casi perfecta co rre lac ión  entre las betas obtenidas m ediante las d iferentes 

ap rox im ac ion es  a! tipo sin riesgo, tanto para rentab ilidades sem anales com o  m ensuales. No 

sucede lo m ism o  en cuanto  al térm ino independiente, sobre todo cn el m odelo  expresado cn 

re n ta b ilid a d e s , pero  la  co n c lu s ió n  que rea lm en ie  nos intere.sa es que. los d ife re n ie s  

planteam ientos llegan a parecida estim ación dcl riesgo sisiem ático, lo que ju s tifica  la utilización 

de c u a lq u ie ra  de e llo s . D eb id o  a las ven ta jas  que o frece , e s t im a m o s  el M o d e lo  de 

M e r c a d o  en ex ceso s  sobre el tipo sin riesgo, u tilizando  com o  ap ro x im ac ió n  a éste el 

ot'recido por las Letras del Te.soro a 1-3 meses obtenido en el m ercado secundario.

L a s  co n c lu s io n e s  m ás im p o rta n te s  acerca del M o d e lo  de M c rca d o  .son las sigu ientes;

'  P;ir.i c.stim:ir la rcn taM IiJjJ dc la c;iiier.i ile mcrcado .sc ulili/ó una ;ipri)xim:icirtn tm poiidcr.iil;i :i l;i misma 

ciiiiu> conihiiuii’ióii lineal de Uls rcntabilid;idcs dc los líiultw (media ariimélica).
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-La c a p a c id a d  e x p lic a t iv a  d e l m o d c lu  es e le va d a , ya  que para datos sem anales, 

casi se llega a un 4 0 %  de la varianza total exp licada  por el m ercado para los 

lím lo s  de l G m p o  l.  m ientras que en el G ru p o  2 la c ifra  baja hasta e l 3 5 % . L a  

con clus ión  es que más de un tercio del riesgo lotal de los títu los es sistem ático. 

U tiliz a n d o  rentab ilidades m ensuales, no se observan  d ife re n c ias  en el riesgo 

sistem ático  total dc los dos grupos, aum entando la  cap ac idad  e x p lic a t iv a  del 

m odelo  hasta el 50% î en ambos ca.sos.

-En cuanto  a la s ig n ifica c ió n  de las betas, y  ten iendo en cuenta las ren tab ilidades  

sem anales , sc  a ce p ta  la  in f lu e n c ia  de  la re n ta b il id a d  det m e rc a d o  para 

todos los títu los considerados en am bos grupos (tanto para errores a lfa  de l 5 %  

co m o  del 1 % ) .  L o s  dates m ensuales in d ican  que ú n icam en te  tres títu lo s  

p resentan  betas c u y a  s ig n if ic a c ió n  e s tad ís t ica  no puede ser acep tad a , 

concretam ente dos en el prim er grupo y  para errores a lfa  del 5 %  y  1 %  (B a n c o  de 

A lican te  y  Ban co  Exterio r), mientra.s que en el G rupo  2. únicam ente se rechaza la 

in tluenc ia  de la rentabilidad del m ercado en un ac tivo  para un e rro r a lfa  dcl 1%  

(A rgón )^ .

- C o n s id e ra n d o  d a to s  s e m a n a le s ,  no ap a recen  t ítu lo s  s u p e rd e fe n s iv o s  ni 

superagresivos en n inguno de los dos grupos, ap reciándose  un e q u i l ib r io  en 

lo  q u e  se r e f ie re  a l n t im e ro  to ta l de  ( ítu lo s  d e fe n s iv o s  y  a g re s iv o s . 

E n  cu a lq u ie r caso, con vien e  .señalar que ex iste  un p re d o m in io  d e  a c t iv o s  

d e fe n s iv o s  en  el ( í r u p o  1 ( 6 3 % ) ,  te n d e n c ia  q u e  se  in v ie r t e  p a r a  el 

( i r u p o  2 (41% ^ ). Para  las r e n t a b i l id a d e s  m e n s u a le s ,  tam p o co  ex isten  

títu los superdefensivos. aunque s í aparecen  dos a c tivo s  superagres ivos  (con  

betas superiores a dos), ambos en el G rupo  2. D e igual m anera que en el caso de 

los datos .semanales, aparece una m a y o r  p ro p o rc ió n  d e  t ítu lo s  d e fe n s ivo s  

en  c l ( í r u p o  1 ( 6 3 % )  en c o m p a ra c ió n  a l ( í r u p o  2 ( 4 8 % ) .

-El co m p o rtam ien lo  por sectores .se mue.stra tam bién  re ve lad o r, ya  que. en am bos 

grupos, y  lanto para datos sem anales com o m ensuales, aparecen  com o  secto res  

d e fe n s iv o s  (que am ortiguan la m archa del m ercad o ) los B a n c o s ,  E lé c t r ic a s  

y  C o m u n ic a c io n e s ,  m ientras que C o n s t r u c c ió n ,  Q u ím ic o - T e x t i l  y

Tiínjiaícc en cuciiia que la osease/ Je  dalos mensuales puede .líeclar unmhién al contrxsic dc signit'ieacKHi 

propuesto, favorociendo la acepiación de la hipt^esis nula.
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S id e r u m e la lú r g ic u  se m uestran com o a g re s iv o s  (apa lancan  la  m archa del 

m ercad o ). E l lo  s irve  tam bién para exp lica r el com portam iento  de los grupos 

señalado en c l párrafo  am crio r, ya  que el reparto de los títu los no cs a leatorio , 

siendo m ayo r la concentración de Bancos y  E léctricas  (sectores más defensivos) 

en e l G ru p o  1, y  de las Q u ím icas  y  Tex tiles  y  S iderom eta lú rg icas (sectores más 

ag res ivo s ) en el G rup o  2.

-La tendencia observada cn las betas de los títulos en am bos grupos, com parando los 

dalos sem anales y  m ensuales, no co n fim ia  el aum ento de éstas, ni e l fenóm eno 

de la "negoc iac ión  as incrón ica". En  realidad, podem os co n c lu ir  que los t ítu lo s  

e s c o g id o s  n o  son  s u n c ie n t c m c n t c  d if e r e n te s ,  p e r t e n e c ie n d o ,  en  

r e a l id a d ,  a un  ú n ic o  g ru p o  (y a  que los c r ite r io s  de se le cc ió n  son m uy 

exigentes en cuanto al volum en y  frecuencia de contratación en am bos casos).

-E l ú ltim o  an á lis is  rea lizado  consiste en estud iar !a  e s ta b ilid a d  de la s  b e tas  p a ra  

d atos  s e m a n a le s \  m ediante la u tilizac ión  de variab les b ivalentes. E l  resultado 

in d ica  que, para un erro r a lfa  dcl 1% ,  aprox im adam ente una quin ta parte dc los 

títu los presenta prob lem as de cam bio  de estructura. P o r  e llo , y  por e l e le vado  

coste que supondría el rechazo de la estabilidad (téngase en cuenta que el cam bio 

de estructura in va lid a  la m ayo ría  de los contrastes d c l m ode lo  C A P M  que 

p lanteam os a partir de los datos sem anales) aceptam os con  s a lv e d a d e s  d icha 

hipótesis.
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4. E l C A P M . Contraste de serie tem pora l

4.1 C o n t r a s te  d c  s e r ie  te m p o ra l a p lic a d o  a l m o d e lo  e m p ír ic o  re d u c id o

E l  con traste  de serie tem poral ap licad o  a l m o d e lo  e m p ír ic o  re d u c id o ,  que c o in c id e  

co n  c l M o d e lo  de M e r c a d o  ana lizado  en el apartado an terio r, se rea liz ó  partiendo  dcl

Rccordcnios que. p;ira dalos rnonsuaics. la escasez de los mismos imposibilila ía reali/acirtn del coniniste de 

cambio dc estructura,
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p lam eam ien to  en excesos de rentab ilidad. Concretam ente, el m ode lo  a estim ar lo  podem os 

expresar de la siguiente manem:

(Hi - ro,) = ttj + P i (rmi - roi) + £],

R e c o rd e m o s  q u e , s i e l C A P M  es c ie r to ,  d ebe c u m p lirs e  q ue  e l t é r m in o  

i n d e p e n d i e n t e  de l m o d e lo  p lan tead o  es c e ro , o lo  que es lo m ism o , que  no es 

estadísticam ente sign ificativo .

Pa ra  com p rob arlo , e s t im a m o s  la ecuac ión  para cada uno de los títu los, y  re a li/ .a m o s . 

ta n to  p ru e b a s  in d iv id u a le s  de  s ig n if ic a c ió n ,  co m o  u n a  c o n ju n ta  m ed ian te  un test 

m ultivariante^.

L a s  co n c lu s io n e s  más im portantes derivadas de los resultados obtenidos son:

-En cuanto  a la s  p ru e b a s  in d iv id u a le s  de s ig n ificac ió n  del térm ino independiente, la 

c o in c id e n c ia  e n t r e  d a to s  s e m a n a le s  y  m e n su a le s  es m u y  e le va d a  para 

un erro r a lfa  del 5 % .  no pudiéndo.se rechazar el m odelo  con el 1%  para n ingún 

título.

-En cuanto  al test m u lt iv a r ia n te  de s ig n ifica c ió n  con jun ta , el resu ltado es bastante 

d iferen te . Para d a to s  se m a n a le s , la a c e p ta c ió n  d e  la  h ip ó te s is  es abso lu ta 

(tanto para un error a lfa  del 5 %  com o del 1% ) .  m ientras que en c l caso  de los 

m e n s u a le s ,  el r e c h a z o  es lo ta l  para las dos p o s ib ilid a d e s  de  e rro r  

con sid erad as . U n  im portan te d e ta lle  a t e n e r  en  c u e n ta  es la escase/, d c  

d a to s  con  c a r á c t c r  m en su a l (ún icam en te  36 o b se rvac io n es ), lo  que puede 

afectar al test m u ltivarian te  utilizado, y  que ob liga , en cu a lq u ie r caso, a analÍ7-ar 

con cautela los resultados obtenidos.

 ̂Hay que axi')rd;u‘ dc nue\ o que los estudios clisieos señ.nbn b  escasa piMcnda dcl icsi individual prupucsin 

Por ello, proponen la realización del conirasle aplic.ido a cañeras en vcv. dc a títulos individuates. cosa que cn 

nucstn> c :lso  ru-sulta difícil, debido a la c,scasc/ de aclivos estudiados. Así. como mctixJo alternativo que utili/a la 

información simultánea de tixlos los títulos, proponemos la rcali/ación dc un test mulii^-arianic.
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4.2 C o n t r a s te  de  s e r ie  te m p o ra l a p lic a d o  a l m o de lo  e m p ír ic o  a m p lia d o

La.s v a r ia b le s  e x p lic a t iv a s  a d ic io n a le s  que ahora incorporam os al m odelo  ana lizado  en 

el subapartado an terio r son  la s  d e n o m in a d a s  fu n d a m e n ta le s , y  constituyen  una serie  de 

ratios utilizados trad icionalm ente por los analistas financieros. Concretam ente, .se consideraron 

los siguientes:

- A C r iV O / M E R C A D O i,

-B '- '/PREC IO j,

- L IB R O S / M E R C A D O ii

- V A L O R ii

- C A S H / P R E C lO i,

Lo s  a sp e c to s  m e to d o ló g ico s  m ás im portantes de cara a la rea lizac ión  del contraste son 

los siguientes:

-La a p l ic a c ió n  del m ism o ú n ic a m e n te  considera los d a to s  s e m a n a le s , y a  que la 

e.scasez de las observaciones m ensuales de nuevo im posib ilita  la rea lización  de 

este contraste.

-Se p roced ió  a la e lim in a c ió n  dc a lg u n o s  títu lo s  deb ido a d iferen tes p rob lem as de 

carácter financiero y  econom étrico (véan.se los Cap ítu los V I I  y  X ) .

-La a s im e t r ía  de l r a t io  " V A L O R ¡ "  ob ligaba a c o n s id e r a r  una tran s fo rm ac ió n , 

consistente en u tilizar el lo g a r itm o  n e p e r ia n o  dcl m ism o.

A s í.  e l m o d e lo  e m p ír ic o  a m p lia d o  de .serie tem poral en exce.sos de ren tab ilidad  que se 

plantea para el título " i" ,  es:

(ri, - nn) = a¡ -I- Pi (r,,,! - rot) + (fi z¡, -i- En 
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Es te  es cl p lan team iento  general en el que se considera  una ún ica  va r iab le  e x p lic a t iv a  

ad ic iona l "  z i". si bien en nuestro caso, y tal com o veíam os anteriorm ente, consideram os c in co  

nuevas variab les  exógenas, adem ás de la beta.

C o m o  indicábam os en el apartado teórico dc este trabajo, el contraste en el m odelo am pliado 

es innecesario  cuando, com o en nuestro caso, se ha aceptado el C A P M  en el m ode lo  reducido 

co n s id e ran d o  datos sem anales . P o r  e llo , t ín ic a m e n te  p re te n d e m o s  d e te c t a r  o t r a s  

v a r ia b le s  d is t in ta s  d e l m e rc a d o  q u e  in f lu y e n  en  la  r e n t a b i l id a d  d e  lo s  t ítu lo s ,  

m ediante  pruebas estad ísticas de s ign ificac ión  (in d iv id u a les  y  conjunta.s) de los coefic ien tes  

angu lares  asoc iados a las m ism as, lo que no im p lica  su in flu e n c ia  en los p rom ed ios  de 

ren tab ilidad . U n  paso m ás en el an á lis is  consiste en com probar la igua ldad  con ju n ta  de la 

inH uencia  de los ratios en la rentabilidad de los títulos, lo que. si se acepta, nos perm ite estim ar 

el m odelo am pliado im poniendo com o resy icc ión  d icha condición.

L a s  co n c lu s io n e s  m ás im ponantes derivadas de los resultados obten idos son:

-Las  pruebas de h ipó tes is  in d iv id u a le s  detectan  la in n u e n c ia  d e  los ra t io s  en 

pocos t ítu lo s  en c a d a  g ru p o , aceptándose la s ig n ifica c ió n  con junta.

-Por otro lado se re c h a z a  con fac ilid ad  la prueba m u lt iva r ian te  que con trasta  ia  

ig u a ld a d  de  in f lu e n c ia  d e  los ra t io s  c o n s id e ra d o s ,  lo  que in va lid a  la 

im posición de dicha restricción para obtener una única eslim ación  de la in fiuencia 

de cada ratio. que de todas maneras decid im os realizar.

-Se detecta la ex istencia  de p ro b le m a s  de  m u lt ic o l in e a lid a d ,  deb ido  a la  re lac ió n  

lineal existente entre las variables explicativas.

-Para ten n in a r. apuntam os que n o  p u e d e n  e x tra e r s e  c o n c lu s io n e s  m u y  c la r a s  

s o b re  ta c a p a c id a d  e x p lic a t iv a  d c  la s  v a r ia b le s  fu n d a m e n ta le s ,  as í

com o de su utilidad  de cara a la tom a de decis iones futuras, basándonos cn los 

resultados obtenidos.
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5. E l C A P M . C o n tra s te  de co r te  t ra n s v e rs a l sin 
m edias

5.1 C o n t r a s t e  d e  c o r te  t r a n s v e r s a l  s in  m e d ia s  a p l ic a d o  a l m o d e lo  e m p ír ic o  
r e d u c id o

E l  c o n tra s te  de c o r te  t ra n s v e rs a l s in  m ed ias  se lle vó  a cabo  en un am p lio  m arco , que 

a b a r c a  dos m o d e lo s  g e n e ra le s : c l prim ero , s u p o n ie n d o  c o n o c id a  (o  e s lim ad a  con 

pequeño  e rro r) la  e x p e c ta t iv a  de riesg o  de los t ítu lo s , y  c l segundo, u tiliz an d o  la beta 

e s t im a d a  con  e r r o r .  En  cl cap ítu lo  de conclus iones  que nos ocupa, v a m o s  a  a g r u p a r  

a m b o s  m o d e lo s  g e n e ra le s  en u n o  ú n ico , de cura a re sum ir los resu ltados obten idos. 

P a r a  ju s t i f i c a r  la agrupución propuesta podem os ind icar que:

■ D eb id o  a l d e s c o n o c im ie n to  d c l r ie s g o  s is t e m á t ic o  d e  lo s  t í t u lo s  es 

n e c e sa r io  e s t im a r lo , por lo que, em píricam ente, siem pre nos m ovem os en cl 

en to rno  del segundo m odelo  general antes ind icado . E n  cu a lq u ie r  caso , los 

p r o c e d im ie n to s  q u e  s u p o n e n  c o n o c id a  la  b e ta  c o n s t i t u y e n  lo s  

m é to d o s  c lá s ico s  y  a p o r ta n  un p u n to  de  v is ta  d ire re n te  de es tim ació n  

del m odelo em pírico.

L o s  r e s u l t a d o s  o b te n id o s  n o  m u e s t r a n  d i f e r e n c ia s  en  c u a n to  a  la s  

c o n c lu s io n e s  s o b re  el f u n c io n a m ie n to  d c l C A P M  u t il iz a n d o  los 

m étodos de es tim ación  propuestos cn  am bos grupos genera les. E s to s  son. 

M ín im o s  Cuadrados O rd inarios y G eneralizados (en el caso cn  que supongam os 

conocida la beta), y los estim adores de Litzenberger y R am asw am y. el propuesto 

cn  nuestro irabajo  y  el de Shanken (cuando estim am os la exp ectativa  de riesgo 

sistem ático de los títulos).

C o m o  a s p e c to s  m e to d o ló g ic o s  a d e s ta c a j para la re a liz a c ió n  de este con tras te  

ind icam os los siguientes:
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- L a  a p lic a c ió n  del c o n tra s te  de co n e  transversal sin m edias se rea lizó  p a ra  d atos  

se m a n a le s  y  en excesos de rentab ilidad  sobre el tipo sin riesgo.

- L a  m e to d o lo g ía  u tilizada para la rea lizac ión  del contraste im p o s ib il ita  el uso  de  

la s  o b s e rv a c io n e s  m e n su a le s  deb ido a su escasez.

- E l  p e r io d o  1990-93 se s u b d iv id e  en  d os b lo q u e s  d e  80 d a to s : co n  el 

p r im e ro ,  y  ap licando el M od e lo  de M ercad o , se c a lc u la  la  beta  de los títu los; 

co n  el seg u n d o , se e s t im a  el m o de lo  e m p ír ic o ,  u tiliz an d o  co m c  va r ia b le  

exp licativa  la expectativa de riesgo obtenida en la prim era etapa.

E l  m o d e lo  e m p ír ic o  reducido de con e  transversal sin m edias, para el con junto  de títu los 

analizados en el periodo " t "  (sem ana) y  expresado en excesos puede plantearse de la s iguiente 

manera;

(Ht * n)i) = Yi + 5| bii + wj,"^

R e c o rd e m o s  q ue . si el C A P M  es c ie r to ,  tiene que c u m p lirs e  q ue  e l t é r m in o  

in d e p e n d ie n t e  d e l m o d e lo  e m p ír ic o  es e s t a d ís t ic a m e n te  ig u a l  a  c e r o  y  e l 

c o e f ic ie n te  u n g u la r  d eb e  s e r  id é n t ic o  a l p re m io  p o r  r ie sg o  d c l p e r io d o  (m o d e lo  de 

S h a rp e - L in tt ie r )  o s ig n if ic a t iv a m e n te  d is t in to  d e  c e ro  (ve rs ió n  de B la c k  o C e ro  B e ta  

C A P M ) .  L a s  estim aciones obtenidas para cada periodo (sem ana) tienen gran variab ilidad , por lo 

que la s  p ru e b a s  an terio res se re a liz a n  p a ra  los p ro m e d io s  (ponderados y  sin ponderar) 

de d ic h o s  co e f ic ie n te s  en cl denom inado periodo de estim ación .

L a s  co n c lu s io n e s  g e n e ra le s  de la realización del contraste son las s iguientes:

-En cuan to  al té rm in o  in d e p e n d ie n te , el resultado obten ido es c o h e re n te  con  la  

p re d ic c ió n  del C A P M .  es decir, c l p rom ed io  de las es tim aciones  no resulta 

s ig n if ic a tiv a m e n te  d is tin to  de cero  por n ing una  de las m e to d o lo g ía s  de

 ̂ Puede (ibscr\:irsc quo en ol mixlclo empírico ininxlucimos como variable c.\plicaiiva b  osiimitión do b  

bcia, aunque, como ya hemos advenido, lambiéii resumimos los resultados denvados do considemr wn<vid;i b  

o.xpoctaliva dc riesiio de los lílulos.
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es tim a c ió n  u tiliz ad as  en el e s iu d io  y  en n inguno  los grupos de títu lo s  

considerados.

-Los resu ltados en cuanto al co e fic ien te  a n g u la r  resultan más descorazonadores, ya 

que el p rom ed io  de d icho  co e fic ien te  no  es s ig n if ic a t iv o  a  lo  la rg o  dcl 

p e r io d o  de  c o n tra s te .  E l lo  im p lica  la no detección  de p rem io  por riesgo 

es tad ísticam en te  d istin to  de cero. Pe ro  por otra parte, tam poco es p os ib le  

rechazar la igualdad al va lo r teórico (p rom ed io  de prem io por riesgo a lo largo 

de l p e riod o  co n s id e rad o ), lo que pone de m an ifie s to  la escasa  p rec is ió n  

estad ística  de las estim aciones realizadas. E l lo  nos lle va  a co n c lu ir  que no 

podem os ex traer conclus iones a partir del contraste de corte transversa l sin 

m edias, o cuando m enos, los resultados deben ser considerados con la deb ida 

cautela.

-Resu lta  in teresante destacar que el p re m io  p o r r ie sg o  cs n e g a tivo  en el periodo  

ana lizado . E l lo  es ju s tificab le  aduciendo que se t r a t a  de un  p e r io d o  c o r lo  

en  el q u e  se  p ro d u c e  u n a  c a íd a  b u r s á t i l ,  ya  que a  la rg o  p la z o  es 

in a d m is ib le  la ex is tenc ia  de un p rem io  negativo . E n  cu a lq u ie r  caso , es 

im portan te lener en cuenta que es v á lid o  te s ta r  el C A P M  en  s u b p e r io d o s  

en  los q ue  la  c a r te r a  de m e rca d o  no  p ued e  s e r  e f ic ie n te  (aunque s í de 

m ín im a varianz;i).
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5 .2  C o n t r a s t e  d e  c o r le  t r a n s v e r s a l  s in  m e d ia s  a p l ic a d o  a l m o d e lo  e m p ír ic o  
a m p l ia d o

E n  la m ism a línea que cn  el contraste dc serie tem poral, am p liam os cl m ode lo  de co rtc  

tran sve rsa l sin  m ed ias, i i i t r o d u c ie n d u  co m o  v a r ia b le s  e x p l ic a t iv a s  a d ic io n a le s  a la 

beta de cada títu lo , las denom inadas fundam eniales, que constituyen  los ra t io s  ind icados cn el 

subapartado 4.2 (ten iendo  en cuenta los aspectos a l l í  ind icados, as í com o  la m e io d o lo g ía  

descrita cn  en el subapanado anterior).

D e idéntica m anera al contraste sobre el m odelo reducido (tx:sumido en el subapartado 5.1), 

el m odelo  ciue nos ocupa fue estudiado cn el m arco icórico  de m anera am plia , d istingu iendo los 

m o d e lo s  genera le s  a l l í  in d icad os, y u tilizand o  idén ticos  p roced im ien to s  de e s lim a c ió n . 

Precisam ente, basándonos en una de las razones esgrim idas para agn ipar am bas fam ilias  en una 

(c l h cch o  dc que los resu ltados obten idos por los m étodos de es tim ación  propuestos no
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presentan d ife renc ias  en cuanto a las conclusiones), en la  contrastación em p írica  optam os por 

u t il iz a r  ú n ic a m e n te  u n a  m e to d o lo g ía  de  e s t im a c ió n ,  co n c re ta m e n te  M í n i m o s  

C u a d r a d o s  O r d in a r io s .

E l  m o d e lo  e m p ír ic o  am pliado de corte transversal sin m edias, para el con junto  de títulos 

analizados cn c l periodo " t"  (sem ana) y  expresado en excesos puede plantearse com o:

(ni-r()i) = 7t+5| P il+01 Zii + Uj,«

S i  e l C A P M  es c ie r to ,  debe cum plir.se que e l t é r m in o  in d e p e n d ie n te  y  los 

c o e f ic ie n te s  a n g u la r e s  a s o c ia d o s  a  la s  n u e v a s  v a r ia b le s  e x p l ic a t iv a s  n o  sean 

e s t a d ís t ic a m e n te  s ig n if ic a t iv o s ,  y  q u e  e l c o e f íc ie n te  d e  la  b e ta  sea  ig u a l  a l 

p re m io  p o r  r ie sg o  de l p e r io d o  (m ode lo  Sh a rp e- L in tn e r) o d is t in to  de  c e ro  (C e ro  Be ta  

C A P M ) .  L a s  estim aciones dc cada periodo (.semana) tienen gran va r iab ilid ad , por lo que. de 

n u evo , re a liz a m o s  la s  p ru e b a s  an terio res p a r a  los p ro m e d io s  (en  este ca.so só lo  sin 

ponderar) de  d ich o s  co e fic ien te s  en el denom inado periodo  de contraste.

A  la v is ta  dc los resultados, destacam os las siguientes co n c lu s io n e s  g en e ra le s :

- Se  a c e p ta  co n  r e la t iv a  f a c i l id a d  la  ig u a ld a d  a  c e r o  d c  to d o s  lo s  

p ro m e d io s  de  los c o e f ic ie n te s , con  lo  que se cu m p len  las co n d ic io n e s  

im puestas por el C A P M  en re lac ió n  a l t é rm in o  in d e p e n d ie n te  y  a los 

c o e f ic ie n te s  a n g u la re s  a s o c ia d o s  a  lo s  ra t io s .  P e ro  en  c a m b io , n o  

d e te c ta m o s  un  p re m io  p o r r ie sg o  s ig n if ic a t iv o  asoc iado  a la beta de los 

títulos. E l lo  es coherente con los resultados obtenidos cn el m odelo  reducido . \ 

pone de m an ifiesto  el prob lem a de la fa lta  de p rec is ión  de las  e s tim acion es  

obtenidas, con lo que existe una gran d ificu ltad  a la hora de extraer conclusiones 

válidas.

Debe oliscr\arsL' que la iiioiiK)oU>i:ía dc cslitiucii^n utili/adn (Mínimos Cuadrados Ordin;inos). se aplica 

dentro del cnnicxu* dc la primcr.i familia dc modelos, es decir, aquella donde sc supone que la cxpeciaiiva de 

riesgo es conocida (o eslimada con pequeño error). Por ello, cn cl mtxJelo planteado apaavc la bcia y no nu 

aproximación obtenida mediante cl M<idcio de Merc.ndo. "bj|'. aunque, como ya hemos Indicado cn vana-. 

(Kasioncs, al no ser ctmvida. e.s pax iso. cn un primer pasti. i>btcner dictu estimación.
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-Por o iro  lado, un problem a que afecta a ia m encionada falta de precisión es la re lación 

l in e a l e n irc  las va r iab le s  ex p lic a t iv a s , lo que p ro vo ca  un p ro b le m a  de  

m u it ic o l in e a l id a d .
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6. E l C A P M . C o n tra s te  de co rte  t ra n s v e rs a l con 
m edias

6.1 C o n t r a s t e  d c  c o r te  t r a n s v e r s a l  con  m e d ia s  a p l ic a d o  a l m o d e lo  e m p ír ic o  
r e d u c id o

E l  con traste  de c o n e  transversa l con  m ed ias v u e lve  a estud iarse para dos m o d e lo s  

g e n e r a le s :  el p rim ero , s u p o n ie n d o  c o n o c id a  la beta  de los títu lo s  (o  es tim ad a  con 

pequeño erro r), y  en el segundo, cuando la expectativa  de riesgo es e s t im a d a , hab itualm ente 

mediante el M od e lo  de M ercado.

D e  id én tica  m anera al contraste de corte sin  m edias, v a m o s  a a g r u p a r ,  de cara  a la 

pre.sentación de los resultados, todos los m étodos utilizados en cada fam ilia  de m ode los en 

uno tínico.

L o s  a s p e c to s  m e to d o ló g ic o s  a destacar para la rea lizac ión  de este contraste  son los 

siguientes:

-Se a p l ic ó  el c o n t r a s te  de co rte  tran sve rsa l sin m ed ias  a  los d a to s  ta n to  

s e m a n a le s ,  co m o  m e n su a le s  y  p a r t ie n d o  de  ex ceso s  de re n ta b ilid a d  

sobre el tipo sin riesgo.

- E l p e r io d o  de c o n tra s te  del m odelo lo constituye  el t r ie n io  1990-93. donde en  

p r im e r  lu g a r . s e  o b tu v o  la  b e la  d c  los títu lo s  m ed ian te  el M o d e lo  de 

M e rca d o , tanto .semanal, com o m ensual y  en seg u n d o  lu g a r  sc p ro c e d ió  a 

la  e s t im a c ió n  d e l m o d e lo  e m p ír ic o .

E l  m o d e lo  e m p ír ic o  reducido de co n e  transversal con m edias para un con junto  de títu los 

a lo  largo dcl periotio analizado y  expre.sado en exce.sos es;
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(n  • ?o) = Y + 5 bj + w¡9

S i  el C A P M  es c ie r to , debe suceder que el té rm in o  in d e p e n d ie n te  sea ig u a l a c e ro  

y  e l c o e f íc ie n te  a n g u la r  co in c id a  con  el p ro m e d io  de  p re m io  p o r  r ie sg o  d e l p e r io d o  

de con traste  (m o de lo  de Sh a rp e*L in tn e r) o b ien  sea es iad ís iicam ente  s ig n if ic a t iv o  (ve rs ió n  

de B la c k  o C ero  Be ta  C A P M ) .

E s  p reciso  ind icar que no se produce una co incidencia  en los resultados obtenidos cn cuanto 

a las h ipótesis señaladas, para los parám etros estim ados por los c in co  m étodos utilizados, por 

lo que resu lta  co m p lic a d o  es tab lecer un patrón genera l de cara  a re a liz a r un resum en. 

T ra ta re m o s , en c u a lq u ie r  caso , de p resen tar la s  l ín e a s  g e n e ra le s  d e te c ta d a s ,  que 

resum im os a continuación:

-Para los d a to s  se m a n a le s , hay una tendencia en los d iferen tes a grupos a a c e p t a r  

con  fa c ilid a d  la  s ig n if ic a c ió n ,  ta n to  d e l t é rm in o  in d e p e n d ie n te ,  co m o  

d e l c o e f ic ie n te  a n g u la r  (no  así. la igualdad de éste ú ltim o  al p rom ed io  de 

p rem io por riesgo del trienio).

-Continuando con los datos sem anales, ún icam ente m ediante el m é to d o  q u e  c o r r ig e  

la s  v a r ia n z a s  de  los e s t im a d o re s  M ín im o  C u a d r á t ic o  G e n e r a l iz a d o s ,  

se llega  a unos resultados que m erecen ex p lica c ió n  ad ic io n a l. E n  rea lid ad , se 

a c e p ta  la  n o  s ig n ir ic a c ió n , no sólo d e l t é rm in o  in d e p e n d ie n te  (ex cep to  

en el G ru p o  2 ). s ino  tam bién del c o e f ic ie n te  a n g u la r .  E l lo  im p lic a  el 

cum pliin ictUo  del C A P M  cn cuanto a la ordenada en el origen, pero no se detecta 

p rem io  por riesgo s ig n ifica tivo , aunque tam bién se acepta la  igua ldad  de éste 

ú ltim o  al p rom ed io  de prem io por rie.sgo del periodo. E s  necesario  in d ica r, 

adem ás, que c s lc  m é to d o  es el ún ico  que tien e  en c u e n ta  e l p ro b le m a  de 

lo s  c o e f ic ie n te s  a le a to r iu s  (a d e m á s  d e  lo s  e r r o r e s  en  la s  v a r ia b le s ) ,  

por lo  que podem os in d ica r que la s ig n ifica c ió n  estad ística  de las  pend ientes 

obtenidas por los otros cuatro métodos está exagerada.

 ̂ IninxlucinHis como vnriablc cxplicativ.T la csiimación dc la bota, aunque también resumimos los resuliados 

derivados de considerar los prtvcdiniienios de estimación que suptmen conocida la e.\pcciativa dc riesgo de los 

lílulos (Nh'ninios Cuadr.Klos OrUtnarios y Generaliradw).
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-Eti cuanto  u los d a lo s  m en su a les  podem os rep roducir los com en iu rio s  ind icados en 

c l p á m ifo  an ie r io r , añad iendo  a d e m ls  que lu  c s cu sc/  de  o b s c rv u c iu i ic s  

iirc c lu  u ln p re c is ió n  de los es lim adores (,con lo  que resu lla  m ih  se n c illo  

a cep iiir  la im  s ig n if icu c ió n , usf com o la iguu ldad ai v a lo r  teó r ico  para el 

co e fic ien te  ungu lar), y . en algún caso, a la im p o s ib il id a d  d c  a p l ic a r  a lg u n a  

de la s  m ctud o log íus  (M ín im o s  Cuadrados G enera lizados, para el G r. 1 y  2),
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6 .2  C o n t r a s t e  d e  c o r te  t r a n s v e r s a l  con  m e d ia s  a p lic a d o  a l m o d e lo  e m p ír ic o  
a m p l ia d o

S e  a m p lia  a q u í el m ode lo  ana lizado  en el subapartado an terio r, in t r o d u c ie n d o  co m o  

v a r ia b le s  e x p lic a t iv a s ,  adem ás de la beta, las denom inadas fundam entales, y  que co inc iden  

con los p rom edios de los títu los en los c in co  ra tio s  que hemos utilizado a lo largo del estudio 

(véase  subapartado 4.2 donde ind icábam os algunos aspectos a tener en cuenta, a s í com o la 

m etodo log ía descrita en el subapartado anterior).

A l  igual que en la ap licación em pírica realizada a partir de la m etodología de con e  tnin.sversal 

s in  m ed ias , u l i l i / a r e m o s  a q u í un  ú n ic o  p ro c e d im ie n to  d c  e s t im a c ió n ,  M ín im o s  

C u a d r a d o s  O r d in a r io s ,  aunque en c l m arco teórico ind icam os las d iferentes posib ilidades, 

que co in c id en  con las e,\puestas en el .subapanado anterior. H a y  que tener en cuen ia, por tanto, 

que no vam os a abordar los problem as econom étricos fundam enta les (hetero .scedasiicidad . 

au tocorre lación  y  eno res  en las variab les), así com o el de los coefic ientes aleatorios, con lo que 

la s ign ificac ión  del coeficiente angular a.sociado a la beta va a estar exagerada.

E l  m o d e lo  e m p ír ic o  am pliado  de corte transversal con m edias para el con junto  de títu los 

analizados a lo  largo del periodo de tiem po considerado y  expresado en excesos es;

( r i - f o)  = 7  + 5 P i  + 0 z i  + ui

L a s  c o n d ic io n e s  que deben cu m p lirs e  si e l C A P M  es c ie r to  .son las  hab itu a les  dc 

ig u a ld a d  a c e r o  d e l té rm in o  in d e p e n d ie n te  y  d c  los c o c f íc ie n tc s  a s o c ia d o s  a  los 

r a t io s ,  y  por otro lado , ig u a ld a d  d e l co e f íc íe n te  d e  la  b e ta  a l p ro m e d io  d e  p re m io  

p o r  r ie sg o  d e l p e r io d o  (m o d e lo  de Sh a rp e- L in tn e r) o s ig n if ic a c ió n  e s ta d ís t ic a  (C e ro  

Be ta  C A P M ) .

Las conclusiones generales, a la vista de los resultados, son las siguientes;
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■En cuan to  a lo.s d a lo s  se m a n a le s»  sc a c e p ta n  co n  r a c i l ld a d  la s  c o n d ic io n e s  

r e la t iv a s  u l té rm in o  In d c p c n d ie n le  (cx c cp io  G r . I y  2 ), c o c r ic ic n t e s  

a n g u la r e s  a s o c ia d o s  a los ra t io s  (cx ccp to  " ln  V A L O R j "  cn  G r . I y  2 ) y  

c o e f ic ie n te  a n g u la r  a s o c ia d o  a la  b e ta  (yu  que resu lta  s ig n if ic a t iv o  cn 

todos los grupos considerados). E n  cu a lq u ie r caso , los resu ltados deben ser 

estud iados con  la deb ida caute la, y a  que c l m étodo dc estim ación  u tilizado  no 

tiene cn  cuenta los problemas econom étricos del m odelo.

-Los d a to s  m e n su a le s  se d iferencian  de los sem anales en cuanto  a la  a c e p ta c ió n  de  

la  h ip ó te s is  d e  n u lid a d  d e l c o e f íc ie n te  a n g u la r  d e  la  b e ta  (e x ce p to  

G r . 1 y  2 ), con lo que queda en en ired icho  la detección  de un p rem io  por riesgo 

s ign ifica tivo  a lo largo del trienio.

-Es co n ve n ie n te  señ a la r que, deb ido  a la  re lac ió n  en tre  las  d ife re n tes  va r ia b le s  

exp lica tivas , las regresiones realizadas tienen las consecuencias derivadas de la 

ex is tenc ia  de un g ra d o  de m u lt ic o lin e a lid a d .

6.3 A n á l is is  c o m p a r a t iv o  de  la s  c o n c lu s io n e s  d e i c o n tr a s te  d e l C A P M  p a r t ie n d o  
de  r e n ta b i l id a d e s  y  de  excesos s o b re  d is t in to s  t ip o s  s in  r ie sg o

H e m o s  in d icad o  en el apañado  3 cóm o la  e s t im a c ió n  de la beta es p o co  s e n s ib le  a  la  

u t i l iz a c ió n  d e  r e n ta b i l id a d e s ,  o  excesos de  r e n t a b i l id a d  o b te n id o s  a p a r t i r  d e  

d ife re n te s  t ip o s  s in  r ie sg o . C o m p le ta rem o s  ahora  e l a n á lis is  re a liz a d o , co n  id é n tico  

estudio ap licad o  a los contrastes del C A P M  a p an ir  de datos sem anales y  m ensuales. Pa ra  e llo , 

apoyándonos en la  m etodo log ía  de co n e  u^nsversal con m edias, y  u tilizando  com o  m étodo de 

estim ación  la  técn ica  de M ín im o s  Cuadrados O rd inarios, ob tuvim os los resu ltados que s irven  

de base para la com paración  del contra.ste del C A P M  a p a n ir  de ren tab ilidades y  excesos con 

d iferentes tipos sin riesgo.

L a s  c o n c lu s io n e s  fu n d a m e n ta le s  las podem os resum ir en lo s  s igu ien tes puntos:

- L a  p e n d ie n te  d e l a ju s t e  r e s u l t a  s ig n i f i c a t i v a  en  c u a lq u ie r a  de  las  

ap rox im aciones (y  tanto para errores a lfa  del 5 %  com o d e l 1 % ).  Reco rd em os de 

nuevo  que. en realidad, d ichas estim aciones no tienen en cuen ta e l p rob lem a de
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los coefic ien tes  aleatorios, to que hace que su s ig n ificac ión  estad ística  aparezca 

exagerada. E n  cua lqu ier caso. la com paración de los va lo res puntuales, asf com o 

de las estim aciones dc las desviac iones típ icas d c  los estim adores, nos perm ite 

co n c lu ir  que el parecido es pn ícticam ente total. L a  igualdad al v a lo r  teórico  se 

rechaza en casi todos los casos (excepto  en el G ru p o  1, con  datos sem anales, 

p lanteado cn  rentab ilidades y en cxce.sos sobre c l tipo o frec ido  por lus Le tras  u 

1-3 me.ses) paru un error a lfa  del 5 % .

-En  cuanto  a lu o rd e n a d a  cn  el o r ig en , podem os in d ica r que el m ode lo  se rechaza cn 

todas las ap rox im aciones paru cl G rup o  1, m ientras que cn el G ru p o  2 se acepta 

paru ren iab ilid ad es  m ensuales (excep to  cn  el caso  de los excesos sobre los 

Depósito.s de A h o rro  al 5 % )  y  en el caso  de las sem an a les  se rechaza 

considerando un error ulfa del 5 % .

-C o m o c o n c lu s ió n  f in a l,  podem os in d ica r que el c o n tra s te  d e l C A P M  rea liz ad o  

m ed ian te la m etodo log ía  de corte transversa! con  m edias es poco  se n s ib le  a l 

p la n te a m ie n to  en  re n ta b ilid a d e s  o excesos, s iendo tam bién  poco  sensib le  

a la aproxim ación al tipo sin riesgo utilizada.

460“R e n t a b i l i d a d  y  r i e s g o  d e  l a s  a c c i o n e s e n  e l m e r c a i x ) C o n t i n u o  e s p a ñ o l”

6.4 V a lo r a c ió n  d e  los t ítu lo s  segú n  la  L M T  te ó r ic a

T a m b ié n  rea liz am o s un estud io  sobre los títu los que, según la  L M T  teó rica , aparecen 

sob reva lo rados o in frava lo rados. L a  co n s tru cc ió n  de la  L M T  teórica  se rea liza  (en  e l p lano 

rend im ien to-riesgo , para datos sem anales y  m ensuales, y  en ren tab ilidades) s ituando com o 

ordenada en el origen el tipo sin riesgo prom edio obtenido durante el periodo estudiado, y  com o 

pend ien te, la  d ife re n c ia  entre el rend im iento  m edio o frec ido  por la  carte ra  de m ercado  y  e l 

p rom ed io  del tipo sin riesgo.

Po d e m o s  re s a lta r  los s igu ien te  aspectos interesantes:

- L o s  s e c to re s  C o n s t ru c c ió n ,  Q u ím ic o - T e x t i l  y  S id e r o m e ta lú r g ic o  ap arecen  

c la ra m e n te  co m o  s o b r e v a lo r a d o s ,  mienu-as que B a n c o s ,  E lé c t r i c a s  y  

C o m u n ic a c io n e s  lo  hacen com o In f r a v a lo r a d o s .
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-En d e f in it iv a , lo s  s e c to re s  d e fe n s ivo s  presentan el c a rá c tc r  de  in f r a v a l o r a d o ,  

s iendo  los a g re s ivo s  los que aparecen com o s o b re v a lo r a d o s .

-Ei hecho de que c l p e r ío d o  base para la rea lizac ión  del estud io , -trienio 1990-93-, 

resu lte  c o r lo ,  y  adem ás se corresponda con  una fu e n e  recesión  econ óm ica , 

h a c c  q u e  a p a re z c a n  a lg u n a s  d is to rs io n e s .

7. E l A P T

7.1 M o d e lo  F a c t o r ia l

E l  p rim er paso, p re v io  a la rea lización  del conuraste del m odelo , consiste  en o b te n e r  los 

r ie s g o s  d e  lo s  a c t iv o s  en  lo s  d ife re n te s  f a c to re s  s is t e m á t ic o s ,  para lo  que s e  

u t i l iz a  e l M o d e lo  F a c to r ia l .  E l  p la n te a m ie n to  del m ism o es:

r¡, = E (m )  + P i l  F it  - I - . . .  + Pik  Fki + E j ,

L a  té cn ica  de e s t im a c ió n  que u tilizam os, a l no ser los facto res  ob servab les , es  la  de 

C o m p o n e n te s  P r in c ip a le s ,  y  com o asp ec to s  m e to d o ló g ico s  a destacar tenem os que:

- V am o s  a o b te n e r  los c o e f ic ie n te s  d e  r ie s g o  ta n to  p a r a  d a to s  s e m a n a le s  

co m o  m ensu a les . En  cuanto a los datos sem anales, ca lcu lam o s  una estim ación  

para el periodo total y  otra para la  p rim era m itad (que utilizam os posterionnente 

para realizar el contraste de corte transversal sin m edias del A P T ) .

- L a  e scase z  de  d a to s  m e n su a le s  c o n s t itu y e  de n u evo  u n  p r o b le m a  bastante  

grave, que hace que los resultados deban tom arse con cautela.

-En el con iex to  del A P T  se u t i l iz a n  la s  v a r ia b le s  m a c ro e c o n ó m ic a s  descritas  en 

el C a p ítu lo  V i l .  que s irven  p a r a  t r a t a r  de  id e n t i f í c a r  lo s  f a c to r e s  de  

r ie s g o .
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L a s  co n c lu s io n e s  fundam enta les las podem os resum ir ind icando  que:

“ S e le c c io n a m o s  c u a t r o  fa c to re s , tal com o  es habitual en los trabajos c lá s ico s  de 

con tras tac ió n . A d em ás  a p a rtir  del qu in to  fa c to r la  cap ac idad  e x p lic a t iv a  

d ism inuye  notablemente.

-La  c a p a c id a d  e x p lic a t iv a  c o n ju n ta  es e le v a d a , pero es realm ente e l p rim er facto r 

e l que ex p lica  ta m ayo r pane de la  varianza total, tam o para datos sem anales 

c o m o  m ensuales. O b servam os que, rea lm ente , es e l p r im e r  f a c to r  el que 

p u e d e  c o n s id e r a r s e  c o m ú n  a todos los tftu lo s , s ien d o  e l re s to  

e s p e c íf ic o s  (o  com unes, pero a unos pocos).

- La  in te rp re ta c ió n  de l p r im e r  fa c to r  es fác il, deb ido a la e le vad a  re lac ión  que tiene 

su m edición  con la rentabilidad del mercado, que nos lleva  a con clu ir que se trata 

d e l f a c t o r  d e  m e rc a d o . E n  cuan to  ál re s to  d e  fa c to r e s ,  n o  r e s u lt a  

s e n c i l lo  id e n t i f i c a r  su c o n te n id o , y a  que su re lac ió n  con  las v a r iab le s  

m acroeconóm icas  no es re.señable {a lgo  lóg ico  si realm ente se trata de factores 

espec íficos  o com unes a unos pocos títulos).

- T o d o  lo  a n t e r io r  nos l le v a  a l C A P M .  ya  que no som os cap aces  de d e tecta r 

facto res  de riesgo  s istem ático  (só lo  uno, co in c id en te  con  el de  m e rcad o ), 

quedando por ve r si el mercado prem ia dichos factores e.specíficos.

7.2 A P T ;  C o n t r a s te  de  c o r te  t r a n s v e r s a l  s in  m e d ia s

E l  c o n tr a s te  d e l A P T  m e d ia n te  la  m e to d o lo g ía  de  c o r te  t r a n s v e r s a l  s in  m e d ia s  

es a n á lo g o  a l que hem os estud iado en el apañado 5 re fe r id o  a l C A P M .  E l  p roced im ien to  

em p ír ico  lo  d iv id im o s  en dos fases: en la  p r im e ra ,  o b ten em o s  la s  b e tas  de  lo s  títu los en 

los facto res  de riesgo (en nuestro ca.so a p an ir de los 80 prim eros datos); y , en  la  s e g u n d a , 

e .stim am os e l m o d e lo  e m p ír ic o ,  que resulta ser:

(nt - roi) = YOl + yii Pili + -  + Ykt Pikt + Uii
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L a  ap lic a c ió n  se rea lizó  ú n ic a m e n te  p a ra  lo s  d a to s  s e m a n a le s  y  en  excesos sobre el 

tipo sin riesgo, y a  que la  escasez de las observaciones m ensuales im posib ilita  la  rea lización  del 

contraste ap licando la  m etodología bietápica anterior. Adem ás, reseñamos que, en el ám bito  del 

A P T ,  n o  te n e m o s  en  c u e n ta  la s  c o n s e c u e n c ia s  d e r iv a d a s  d e  lo s  e r r o r e s  de 

m e d ic ió n  en las expecta tivas  de riesgo de los títu los, considerando  que las ob ten idas por 

Com ponentes P rinc ipa les  son las verdaderas (o bien aproxim aciones suficientem ente precisas).

S e  u tiliz a ro n  com o  m éto d o s  de  e s t im a c ió n  los de M ín im o s  C u a d r a d o s  O r d in a r io s  

y  G e n e r a liz a d o s ,  siendo éste ú ltim o  el óptim o. S i  e l A P T  es c ie r to , debe suceder que la  

o r d e n a d a  en  e l o r ig e n  no  resulta s ig n i f ic a t i v a ,  y  deben ap arece r v a r io s  c o e f ic ie n te s  

asoc iados a las betas e s ta d ís t ic a m e n te  d is t in to s  de ce ro .

La s  estim aciones  del m ode lo  em p írico  obtenidas para cada periodo (sem an a ) carecen  de 

p rec is ió n , por lo  que la s  p ru e b a s  anterio res se re a liz a n  p a ra  los p ro m e d io s  (ponderados 

y  sin ponderar) de  d ich o s  co e fic ien tes , en el denom inado periodo de es tim ación .

L a s  c o n c lu s io n e s  generales del contraste son:
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-Los resu ltados in d ican  que, en c u a n to  a la  o rd e n a d a  en  el o r ig e n , se a c e p ta  la 

cond ic ión  de nulidad.

-Pero, sin  em bargo , n o  se d e te c ta n  p re m io s  p o r  r ie sg o  s is te m á t ic o  (au n q u e  los 

resu ltados son ló g ico s , si se com paran  co n  los ob ten idos para  e l C A P M  

m ediante una m etodología de contraste análoga a la  aqu í utilizada).

7 .3  A P T ;  C o n t r a s te  de  c o r le  t r a n s v e r s a l con  m e d ia s

E l  c o n t r a s t e  de  c o r t e  t r a n s v e r s a l  co n  m e d ia s  se re a liz ó , tam o  p a r a  d a to s  

s e m a n a le s  c o m o  m e n s u a le s  y  p a r t ie n d o  d e  ex ceso s  sob re  e l t ip o  s in  riesgo . E l  

p ro c e d im ie n to  p rá c t ic o  co n s ta  de  d o s  e ta p a s :  en  la  p r im e r a ,  se o b t ie n e n  lo s  

c o e f ic ie n te s  d e  r ie sg o  s is te m á t ic o  de los títu lo s  (en  este caso , ap lican d o  C om p on en tes  

P r in c ip a le s  a l trien io , a p a n ir  de obser\'aciones sem anales y  m ensuales), y . en  la  s eg u n d a , se 

e s t im a  e l m o d e lo  e m p ír ic o .  D e  nuevo  h ay  que p re ve n ir  sobre la  escasez  de lo s  datos 

men.suales que puede afectar a la  calidad de los resultados obtenidos.
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E l  m ode lo  em p ír ico  de corte transversal con  m edias y  en excesos sobre el tipo  sin  riesgo  

resulta ser:

(n - ro) = YO + Y l Pil + ... + 7k Pik + ui

S e  u t il iz a ro n  lo s  m é to d o s  d e  e s t im a c ió n  de M ín im o s  C u a d r a d o s  O r d in a r io s  y  

G e n e r a l iz a d o s ,  y , s i e l A P T  es c ie r to , debe suceder que el té rm in o  in d e p e n d ie n te  sea 

c e ro  y  aparezcan  co e r ic ie n te s  a n g u la re s  asociados a las betas que sean s ig n if ic a t iv o s .

L a s  co n cu s io n e s  generales de l contraste son:
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-A p a rtir  de lo s  d a to s  s e m a n a le s  y  u tiliz an d o  M ín im o s  C u ad rad o s  O rd in a r io s  

podem os co n c lu ir  que, resulta senc illo  aceptar la  ex istencia  de un prem io  por 

riesgo asociado a l p rim er factor, m ientras que en cada grupo se detectan prem ios 

asociados a a lguno  del resto de factores. L a  u tilizac ión  de M ín im o s  Cuadrados 

G enera lizado s  no aporta luz. ya  que só lo  detecta el p rim er fac to r a partir de los 

d a lo s  d e l G ru p o  2. acep tándose la  igua ld ad  a ce ro  de todos los dem ás 

coefic ien tes . S e  llega  por tanto a l C A P M .  ya  que ún icam ente podem os aceptar 

con  c la rid ad  la ex istencia de un prem io por riesgo s ig n ifica tivo , et prim ero , que 

com o ya hemos indicado en el subapanado anterior, podem os interpretar com o el 

factor de m ercado. E n  cua lqu ier caso, si aceptáram os con c laridad  otros factores, 

tam poco constitu iría  ev idencia  a fa vo r del m odelo  si, com o hem os interpretado, 

son específicos o com unes a pocos títulos.

■A p a rtir  de los d a to s  m e n s u a le s  se r e p ro d u c e n  la s  c o n c lu s io n e s  in d ic a d a s  

en  el p á r r a fo  a n te r io r .

8. L im i ta c io n e s  de l t r a b a jo ,  o t ra s  lín e a s  de 
investigac ión  fu tu ra s  y breve re flex ión

L a  am p litud  del trabajo realizado no es cond ic ión  sufic ien te  para haber tratado, en toda su 

d im ensión , la  com p le jidad  de los d iferentes m odelos de va lo ración  estudiados. P o r  e llo , en este
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apartado vam os a re fle jar, en un acto de hum ildad necesario, todos aque llos aspectos que, aún 

creyen do  interesantes e im portantes, no se abordan a io  largo del trabajo.

U n a  p rim era  d ife ren c ia  entre el contraste em p írico  realizado en  e l trabajo  y  otros trabajos 

c lá s ico s , rad ica  en la  u t i l iz a c ió n  de  ( ítu lo s  in d iv id u a le s  en  lu g a r  d e  c a r t e r a s .  C o m o  

hem os ind icad o  en sucesivas ocasiones, los m odelos estim ados requ ieren de las h ipó tesis de 

es tac ionariedad , tanto de las prim as por riesgo, com o de las betas (tam bién  la ren tab ilidad  del 

m e rcad o ). R e a lm e n te , parece d if íc i l  a d m itir  d ich o s  supuestos o b servan do  lo s  resu ltados 

em p írico s  (recordem os los resultados del contraste de estab ilidad  de las betas sem anales a lo 

la rgo  del tr ien io  1990-93, com entados brevem ente en el ap añ ad o  3 ), por lo  que  se suelen 

co n stru ir  cañ e ra s . A d em ás, la u tilizac ión  de cañeras  para la  rea lizac ión  de los con u^stes  de 

c o n e  transversa l tiene una uu lidad  ad ic io n a l, ya  que s irven  para abordar e l p rob lem a de los 

errores en las variab les. E n  cua lqu ier caso, el uso de carteras requiere m uchos más ü'tulos de los 

que hem os se lecc ionado en el trabajo, y  e llo , en un m ercado estrecho com o e l español, ex ig iría  

e sco g e r títu los cu yo s  vo lú m enes y  frecu enc ias  de con tratac ión  .son rea lm ente  escasos. E n  

nuestro trabajo  entendem os que la ap licac ión  de los m odelos de va lo ra c ió n  se ju s t if ic a  para 

a q u e llo s  a c t ivo s  cu y a s  co tiz ac io n es  son fruto de tran.sacciones frecu en tes  y  en grandes 

vo lú m enes, que recojan, en d efin itiva , el acuerdo general del m ercado. T am b ién  es im ponan te  

seña la r que, aunque e l uso de cañeras  aborda la p rob lem ática  de los errores en las variab les , 

tam poco la  resue lve  de m anera defin itiva , y  para su fom iac ió n  se requiere de c rite rio s  bastante 

co m p lica d o s , que en ocasiones resu ltan un tanto confusos, hasta el punto  de que  a lgunos 

autores com o L o  y  M a c K in la y  (1990) desconfían de su utilización.

O t r a  l ín e a  d e  in ve s t ig a c ió n  im p o rta n te , in ic iad a  por G ib b o n s  (198 2 ), y  que no hem os 

abo rdado  a lo largo del u rb a jo , es la  m e to d o lo g ía  m u lt iv a r ia n te  y  su  a m p l ia  g a m a  de  

c o n tr a s te s .  E n  la actua lidad , constituye  un cam po re levante , en el cua l destacados autores 

co m o  Sh an k en  (1985b, 1986) y  R u b io  (1988b) en el caso español, .son p ioneros, tanto en su 

d esa rro llo  teórico , as í com o en las ap licac ion es em píricas. D e s ta ca m o s , dentro  de l contexto 

m u lt iv a r ia n te . lo s  c o n tra s te s  d e  e f ic ie n c ia  de  la  c a r t e r a  de m e rc a d o , u tiliz a d a  co m o  

ap ro x im ac ió n  a la verdadera (que no es observab le ). Nosotros no hem os p lan teado n inguno, y  

hem o s  u tiliz a d o  co m o  ap ro x im ac ió n  la  m ed ia  no ponderada (o  ig u a lm en te  p ond erad a ), 

entendiendo que constituye un índice eficiente, lo cual es generalm ente aceptado en  los trabajos 

em p íricos  (lo s  resultados dependen de los periodos analizados).

U n  aspecto necesario  para los d iversos contrastes que hem os estudiado es rea liz a r supuestos 

sobre las  d is tribuc iones de rend im ientos de los títulos. A s í.  lo  hab itual es en tender que éstos 

siguen la  d istribución  norm al, y  sus realizaciones se entienden independientes e idénticam ente 

d istribu idas en el tiem po, con toda la prob lem ática que e llo  encierra. O tro  cam po interesante de
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an á lis is  y  que no hem os abordado, consiste  en lu u t il iz a c ió n  de l m é to d o  g e n e ra liz a d o  dc 

m o m e n t o s ,  que p erm ite  e s tim a r los pará ine tros  sin  im p o n er re s tr ic c io n e s  sob re  las 

d istribuciones de rentabilidad.

C o n  todo, entendem os que, a pesar de las lim itac iones, e l t r a b a jo  p re se n ta  u n a  p r im e ra  

a p r o x im a c ió n  a l  fu n c io n a m ie n to  de  lo s  m o d e lo s  d e  v a lo r a c ió n  en  e l M e r c a d o  

C o n t in u o  e sp a ñ o l. E s  necesario  ind icar, adem ás, que dado el escaso p eriod o  transcurrido  

desde su puesta en m archa, posteriores trabajos vendrán a con firm ar las tendencias apuntadas a 

lo largo de tos cap ítu los precedentes.

S e ñ a la m o s  co m o  una p o s ib le  l in c a  de in v e s t ig a c ió n  f u tu r a  e l c o n tr a s te  d e  los 

m o d e lo 5: de  v a lo r a c ió n  en  el co n te x to  in te rn a c io n a l.  L a s  cam b ian tes  s ituac iones  en el 

m arco  in te rnaciona l ob ligan al especialista financiero  a mantenerse alerta por los efectos de las 

a lte rac io n es  en las estructuras econ óm icas  y  p o líticas  de los paises, sin  o lv id a m o s  de los 

actua les cam b ios  en las estructuras geográficas de los m ism os (cu ya  m áx im a expresión estaría 

en los paises del este). A dem ás de estos problem as donde, desde la perspectiva financiera , poco 

se tiene que d e c ir  al re.specto, ex isten otros m ás típ icos  (y  lóg icam en te  m ás estud iados) de 

re lac iones entre los pai.ses, com o las tasas de cam bio  fluctuantes, d iferentes regím enes fisca les, 

m étodos contab les d istintos, etc.

A s í,  re su lta ría  in teresante an a liza r con  datos actuales, los efectos de la  d iv e rs if ic a c ió n  

in tem acio na l frente a la nacional en el riesgo de la canera , y  tratar de contrastar la  d ism inución  

(o  no ) del m ism o  en carteras in te rnaciona les, así com o, en un paso posterio r, con trastar el 

m ode lo  de va lo ración  de activos in tem acional, lA P M ,  orig ina l de So ln ik .

O tra  línea  de in vestig ac ió n  interesante, consiste  en a n a liz a r  la  T e o r ía  de  V a lo r a c ió n  de 

O p c io n e s  propuesta p o r B la c k  y  S ch o les  (1973), contrastando su capac idad  e x p lic a t iv a  (en 

este contexto , es interesante la obra de Lam othe, 1993).

P a ra  term inar, nos gustaría rea liz a r un b re v e  apunte a m odo de re fle x ió n  en  d e fen sa  de 

los m o d e lo s  d e  v a lo ra c ió n .  L o s  d iferentes m étodos dc con traste  han ido  so fis ticán d ose  

cada vez  m ás con  el paso del tiem po, habiendo sido más e.scaso el avance  teórico  en la m ateria, 

lo  que ha co n tr ib u id o  a la  e.scasa u tilidad  p ráctica  que a m enudo se asigna a lo s m ode los 

analizados. E s  im ponan te no perder de vista que los m odelos constituyen una s im p lif icac ió n  de 

la  re a lid a d , y , en este sentido , va  a resu ltar im po sib le  en ce rra r en una s e n c illa  fó rm u la  

m atem ática  e l con ten id o  de una rea lidad  com p le ja  y  cam biante . P o r  e llo , es fundam enta l 

en tender que las m ejoras en las henam ien tas  estadísticas de estim ación  no van  a hacer que la 

rea lidad  cam b ie , ni que el m odelo  se ajuste m e jc : a la  m ism a: en m uchas ocasiones, co m o  ya
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hem os com entado, ni s iqu iera se llegan a notar las d iferencias por la  considerac ión  d c  m étodos 

altem ativos.

A dem ás, el aparato estad ístico  puede ser. en ocasiones, dem asiado p reciso  para unos datos 

a lgo  im prec isos , lo  que nos lle va , a l f in a l, a no poder rechazar nada en m uchos casos. En  

cua lq u ie r caso, parece que no hay ev idencia  para rechazar e l C A P M  pero si e l A P T .
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- Estadística descriptiva (1.990-93) Rentabilidades semanales. Grupo 1

TITULO CURT:

B. ALICANTE
’l 

0.11 1,00
~ 1 

1,00

.  ----------- ,

0,35

-------------- 1
10.04

.... '1
-4.55

•----- 1
5.20

-------

9.74

------ ^

9.75
B. ANDALUCIA 0.52 2.93 2.94 0.05 3.26 -10.23 11.91 22.14 734
B. CENTRAL (CEN-HISP) 0.03 2.74 2.75 0.73 3.45 -6.40 13.88 20.29 737
B. EXTERIOR 0.26 1.13 1.14 0.43 4.90 ■4,19 4.98 9.77 839
B. PASTOR 0.16 4.06 4.07 -031 5.53 -1820 17.95 36.15 8.87
B. POPULAR O,.-.! .̂ ..57 3.58 0.21 1.63 -11.41 14.62 26.03 7.27
n. .SANTANDER 0.44 4..S2 4.53 0.51 2.46 -13.03 17.80 30.83 6,80
BANESTO 0.10 .VH5 5.87 0.62 3.71 •I9»52 26.89 46.41 7.91
nnv 0.21 4.0X 4.(W 0.17 0.2H •13,27 10.73 24.(K1 5.86
l\. rOMIÍNIXÍ 0.2V 4.32 4.34 1.62 7.60 • 10.0.5 25.15 35.20 H.i;
MANKIN-IHK (),V\ 4,I.S 4,ir. 0,(K) 1,26 .|3.(« I2.M? 36,f)í 6,26

E, ít, ZARAGOZANAS 0.7K 4.91 4.93 0.«I 3.56 •12.74 23;)3 35.77 7.?/)
ENDESA O.M •0.11 033 -11.41 9.H0 21,21 5.9«
RNIir.R 0.32 .1.7.1 3.74 0.56 3.20 •11.79 16.67 2H.45 7,«)
OliSA 0,46 4.3.1 4.34 •I.2H 9.5K -26.74 14,78 41.52 937
M.CANTAHHICO (),4X 3.r/i 3.67 '0.41 Í5.4I -IH.24 I2>1« 31.11 X.4K
U. E, PENOSA 0,2! 3.5.S 3,.57 -0.92 .5,41 -1930 10.10 29.59 X.30
TABACALERA 0.27 4.47 4.4K •O.OK 1.41 •13.42 16.67 30.(W 6.7!
VISCOPAN •O.OS 5.9X 6,(K) 0.K2 4.27 -17.00 30.26 47.26 7.88
ASLAND •0.16 7.19 7.21 0.24 0.29 -18.08 2134 39.62 5.49
DRAGADOS 0.21 5.47 5.49 0.L3 2J0 -20.97 2336 4433 8.11
HUARTE -0.06 6..50 6.52 0.20 1.98 -2130 27,02 4832 7.41
METROVACESA 0.04 437 4.38 -0.16 1.10 -14.02 12.65 26.67 6.09
URALITA -034 731 7.34 0.02 1.26 -23.95 2IJ>1 45.17 6.16
URBIS -0.07 7.15 7.17 0.14 1.79 -25.07 26.02 51.09 7.13
VALLEHERMOSO 0.10 632 6.34 0.60 1.17 -1735 21.05 38.4 J 6.05
CORP. FIN. ALBA -0.07 4.99 5.00 0.11 1.02 -1439 15,69 30.07 6.01
SARRIO -0^9 5.91 5.93 0.16 2J8 -21.88 22,13 44.01 7.43
ENCE -0.15 9.52 9.55 1.72 8.01 -21.15 5633 77.69 8.14
REPSOL 0.38 3.37 338 039 1.0! -834 1231 20.85 6.17
MAPFRE 0.11 5.58 5.59 0.15 139 -1835 18,42 36.97 6.61
ACERINOX 0..30 6.35 637 0.44 4.63 -26.45 29.82 56.28 8.83
NISSAN -0.00 6.85 6.87 1.26 4.42 -1732 35,09 52,42 7.63
ACESA 0.30 3.66 3.67 -0.07 1,05 -11.20 12.16 2336 636
TELEFONICA 0.55 3.45 3.46 039 2.94 -1034 15.42 25.97 731
R* NO PONDERADA 0.05 332 333 0.09 0.99 -1032 11.86 2238 6,73
TIPO SIN RIESGO 0.23 0.02 0.02 -0.00 -I.OI 0.19 0.26 0,07 3.77

Tabla VlII-1
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Estadística descriptiva (1.990-93) Rentabilidades semanales. Grupo 2

TITULO Sj S'i ASIM j CURT; MIN¡ MAX¡ RECj RS’;
B. VALENCIA 0,10 3.70 3.71 0,76 3.42 -11.36 1.̂ .64 26.99 7,28
FECSA 0,10 3.46 3.47 0,26 2.20 -12.09 14.13 26.21 7.55
IBERDUERO (IBERDROLA I) 0,43 3.22 3,23 0,07 2.43 -11.24 13.13 24.37 7.54
SEVILLANA___________  0.22 3.54 3.56 -0.04 1.26 -13.29 10.63 23.92 6.73
AGUILA
CAMPOFRIO
EBRO

0,08
0,21

0.31

6,60
4,44
6.65

6.62
4,46
6.67

0.33
0,57
1,40

1,36
1.51
6.77

-21.21

-11,65
•20.67

22,52
16,96
34.49

43,74
28,61
55.16

6,60
6,42
8.27

AGROMAN
CRISTALERIA
HISALBA
SOTOGRANDE
VALDERRIVAS

0.55 7,51 7,53 0,16 0.47 -20.61 20.10 40,71 5.41
0.16 6,40 6.42 0,15 1.76 -20.86 22,24 43.10 6,72
0,49 7.90 7.92 0.79 2.57 -23.51 29.08 52.59 6.64
0.37 8,29 8.32 0.98 5.28 -27.21 41.30 68.52 8.24
0.18 4,97 4.98 -0.12 1.51 -18.77 14.04 32.81 6.59

GRAL. DE INVERSIONES 0.07 5.61 5.62 1,15 16.17 -28,96 38,04 67,00 11,92
ARGON 0.15 4,86 4,88 0,83 5.19 -18,80 21.95 40.75 8.36
CARBUROS METALICOS -0.07 6,98 7,00 1.19 8.95 -25.57 42.05 67.61 9.65
CEPSA 0.24 3,82 3,83 0.15 5.48 -18.49 14.66 33.15 8.65
ERCROS -0.23 14.70 14.75 2.67 16,60 -46.89 91,11 138,00 9,36
SNIACE -0.40 9.88 9.91 0.14 2.40 -41,91 27.43 69.35 7.00
TAFISA -0.34 7.35 7.38 0.50 2.74 •22.82 28.00 50,82. 6.89
UNION Y EL FEN IX -0.36 6.35 6.37 0.12 0.40 -19,51 16,96 36.47 5.73
AM PER -1.00 7,44 7.46 1.01 5.64 -27,99 37.78 65.77 8.82
ASTURIANA DEL ZINC -0,47 8.80 8.82 0.50 2,58 -32,43 30.43 62.87 7.12
DURO FELGUERA -0.24 5.55 5.56 0,05 2.61 -19,86 20.17 40.03 7.19
NUEVA MONTAÑA -0.05 7.09 7.12 1.03 4.45 -24.05 33.65 57.70 8.11
TUBACEX -0.42 8.85 8.88 -0.22 5.74 -47.93 27,24 75.17 8.47
ZARDOYA-OTIS 0.45 .1.51 3.52 0,05 3.15 -12.87 12.92 25.79 7.32
TUDOR -0,02 6.83 6.85 2.23 13.41 -14.29 47.24 61.53 8.98
AUT. DEL M ARE NOSTRUM 0.33 3.73 3.74 0.09 0.71 -10.31 12.68 22.98 6.15
PROSEGUR -0.19 6.14 6.16 0.50 2.28 •20,41 23.83 44,25 7.19
R* NO PONDERADA 0.05 3.32 .3,33 0,09 0.99 -10.52 11.86 22.38 6.73
TIPO SIN RIESGO 0.23 0.02 0.02 -0.00 -1.01 0,19 0,26 0,07 3.77

Tabla V IlI-2
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- Estadística descriptiva (1.990-93) Rentabilidades mensuales. Grupo 1

TITULO S¡ S'i ASIM ¡ CURTj MINj MAX¡ REC¡ RS’¡
B. ALICANTE 0.54 2.42 2.45 2.04 6.02 -2.95 1038 1333 5.44
B. ANDALUCIA 2.43 6.53 6.62 0.42 •033 •9.44 18.66 2S.10 424
B. CENTRAL (CEN-HISP) 0.11 5.22 5.29 -028 •0.10 -I3£6 9.62 2328 4.40
B. EXTERIOR 1.14 2.39 2.43 020 0.96 -5.16 7.51 12.67 522
B. PASTOR 0.72 7.36 7.47 O JI 0.18 -14.71 20.00 34.71 4.65
B. POPULAR 2.37 7,67 7.78 0.07 0.66 •17.65 20.92 3837 4.96
B. SANTANDER 1.95 9,44 9.57 -0.39 0,44 -22.49 22.70 45.19 4.72
BANESTO 0.46 11,52 M.69 022 IJ9 -30.93 3433 6526 538
BBV 1.07 8.43 8.55 0.13 -0.09 -I6J50 22.06 38.86 435
B. FOMENTO 1.34 7.63 7.74 -0.97 2.50 -25,44 16.67 42.11 5.44
BANKINTER 1.79 9.61 9.75 -0.05 1,24 -2634 2522 5135 529
E. R. ZARAGOZANAS 3.79 8.74 8.86 028 -0.17 -1321 25.10 3830 432
ENDESA 3.36 6.57 6,66 -0.05 •0.13 -11.95 17.06 29.01 4.36
ENHER 1.52 9.35 9.48 0,65 3.04 -20J9 33.74 5433 5.73
CESA 2.45 9.75 9.88 •057 4.64 -33.68 30.45 64.13 6.49
H, CANTABRICO 2.56 7.75 7.86 0,44 0,13 -11.95 21.59 3334 427
U. E. PENOSA 1.18 7.53 7.64 -1.02 222 -2552 15.08 40.60 531
TABACALERA 1.03 9.26 9.39 -024 1.42 -26.05 25.67 51.71 531
VISCOFAN -0.07 12.06 12.23 -0.45 027 -32.81 24.03 56.84 4.65
ASLAND 0.26 18.36 18,62 0.39 -0,02 -35.88 44.86 80.74 434
DRAGADOS 1^8 12.70 12,88 -0.05 -0.07 -2834 28.61 56.96 4.42
HUARTE 0.10 15.05 15.27 •0,47 0.10 •41.43 26.86 6829 4.47
METROVACESA 0.25 9.27 9.40 0.14 030 -21.00 22.08 43.08 438
URALITA -0.69 15.90 16.13 -0,09 -O.II -38.02 32.83 70.85 439
URBIS 0.20 15.04 15.26 -0,11 •0J4 -31.81 27 20 59.00 3,87
VALLEHERMOSO 1.14 15.01 15.23 -025 -0.41 -3424 26.63 60.86 4.00
CORP. FIN. ALBA 0.31 10.13 10.28 -0J5 0,14 -23.06 23.87 46.94 437
SARRIO -0.45 12.65 12.83 -026 -0.14 •29.17 26.13 5529 431
ENCE -OJ24 19,41 19.69 0.82 2,11 -44 J9 6436 108.95 533
REPSO L 1.70 7.36 7.46 -0.40 0.49 -19.41 16.92 3633 4.87
M APFRE 0.96 11.39 11.55 •0.57 129 -35.44 23,83 5927 5.13
ACERINOX 2.13 13.67 13.87 -0.40 0.69 -35.88 32.74 68,62 4.95
NISSAN OJO 16.10 16.32 0.84 132 -26.70 50.00 76,70 4.70
ACESA 2.56 7,73 7.84 0.06 -0.60 -12.15 1830 30.65 3.91
TELEFONICA 2.54 6.76 6.85 0.12 -0.61 -1134 15.94 27.48 4.01
R* NO PONDERADA 0.67 8.44 8.56 -030 0.75 -23.41 19.04 42,45 4 .%
TIPO SIN RIESGO 0.99 0.08 0.08 0.03 -0.97 0.81 1,12 031 3,73

Tabla VIII-3
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- Estadística descriptiva (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo 2

in u LO Ti Si S'i ASIM i CURTj MINj MAXj RECj RS’i
B. VALENCIA 0.59 7.64 7.75 -0,66 2.27 -22.37 17,92 40.29 5,20
FECSA 0.98 9.11 9.24 0.49 1,21 -22,74 26.06 48.79 5.28
IBERDUERO (IBERDROLA i) 2.00 6.44 6.53 0.06 -0 2 6 -13.27 16.03 29 3 0 4.49
SEVILLANA 1.35 8.05 8.17 -0.50 0.56 -23.18 16.52 39.70 4.86
AGUILA 1.29 15.95 16.17 -0.00 0,83 -3933 40.96 80.28 4.96
CAMPOFRIO •0.63 10.02 10.17 0,94 0.43 -16,20 28.07 44,28 4 3 5
EBRO -I.IO 13.17 13.36 0.90 2.73 -33.21 42.93 76.14 5.70
AGROMAN 0.00 26.44 26.81 1.85 7.06 -46.84 112,87 1.59.71 5.96
CRISTALERIA 0.33 16.88 17,12 0.75 2.17 -39..37 54.88 94.25 5.51
HISALBA -1.02 17.48 17.73 0.50 0.45 -40.03 41.21 81.24 4.58
SOTOGRANDE -1.06 1532 15.53 0.26 0,92 -36.19 40.14 7 6 3 3 4.91
VALDERRIVAS -0.65 11.63 11.79 -0.43 0.99 -33.67 26.35 60.02 5.09
GRAL. DE INVERSIONES 0.50 12.20 12.38 0.46 2.R0 -28.79 4131 70,10 5.66
ARGON 0.64 10.05 10.20 1.40 3.24 -18.00 35,61 53.61 5,26
CARBUROS METALICOS 0.42 12.90 13.08 0.44 2.03 -33.81 39.55 7 3 3 6 5.61
CEPSA 1.38 7.50 7.61 0.45 l.OI -15.43 19.40 34.82 4.58
ERCROS ■0.30 30.62 31.05 2.16 5.56 -43.33 119.61 162.94 5.25
SNIACE 0.25 26.13 26.50 0.74 0,77 -53.14 76.92 130.07 4.91
TAFISA -0.59 15.24 15.45 -0,11 0.52 -38.38 33.64 72.01 4.66
UNION Y EL FEN IX -0.89 13.63 13.82 0.26 0.03 -27,03 33.53 60.56 4 3 8
AM PER -3.53 16.75 16.99 0.27 -0,18 -40.48 34.09 74,57 4 3 9
ASTURIANA DEL ZINC -0.87 18.24 18..50 0.90 2.75 -36.39 63.99 100,39 5.43
DURO FELGUERA -0.65 12.94 13.12 0.81 0.95 -24.06 37.(M 61.10 4.66
NUEVA MONTAÑA -0.09 11.74 11.91 0.19 2.03 -34.13 3 6 3 6 70.49 5,92
TUBACEX -1.54 20.13 20.41 -033 0.43 -57.60 38.48 96.08 4.71
ZARDOYA-OTIS 2.16 6.69 6.78 -0.25 -0.41 -12.21 14.76 26.97 3.98
TUDOR 0.40 14.49 14.69 1.17 1.08 -21.61 42.46 64.07 4 3 6
AUT. DEL M ARE NOSTRUM 1.68 6.54 6.63 -0.25 0.26 -14.57 18.01 32.58 4.91
PROSEGUR -0.76 12.94 13.13 •0.28 -0.07 -30.77 27.12 57.89 4.41
R* NO PONDERADA 0.67 8.44 8.56 -03 0 0,75 -23,41 19.04 42.45 4.96
TIPO SIN RIESGO 0.99 0.08 0,08 0.03 -0.97 0.81 1.12 0 3 1 3.73

T a b l a  VIII-4
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Test de asimetría (1.990-93) R entabilidades sem anales. G rupo I

T I T U L X ) Estadístico asimetría a  =  5 % a =  1%

B. A L I C A N T E 1,827

B. A N D A L U C I A 0 , 2 3 3

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 3 , 7 9 3 D E R E C H A D E R E C H A

B. E X T E R I O R 2 , 2 2 6 D E R E C H A

B. P A S T O R -1,611

B. P O P U L A R 1,094

B, S A N T A N D E R 2,651 D E R E C H A D E R E C H A

B A N E S T O 3 , 1 8 3 D E R E C H A D E R E C H A

B B V 0 , 8 8 7

B. F O M E N T O 8 ,37 7 D E R E C H A D E R E C H A

B A N K I N T E R 0 , 0 0 0

E. R. Z A R A G O Z A N A S 4 , 1 5 9 D E R E C H A D E R E C H A

E N D F S A -0,572

E N H E R 2 , 9 0 9 D E R E C H A D E R E C H A

G E S A -6,635 I Z Q U I E R D A I Z Q U I E R D A

H .  C A N T A B R I C O -2,136 I Z Q U I E R D A

U .  E. P E N O S A -4,731 I Z Q U I E R D A I Z Q U I E R D A

T A B A C A L E R A -0,416

V I S C O F A N 4 , 2 2 6 D E R E C I - ' A D E R E C H A

A S L A N D 1,240

D R A G A D O S 0 , 6 5 5

H U A R T E 1,018

M b I K O V A C E S A -0,813

U R A L I T A 0 , 1 2 2

U R B I S 0 , 7 2 7

V A L L E H E R M O S O 3 , 0 9 3 D E R E C H A D E R E C H A

C O R P .  F I N .  A L B A 0,581

S A R R I O 0 , 8 0 8

E N C E 8 , 8 7 4 D E R E C H A D E R E C H A

R E P S O L 1,990 D E R E C H A

M A P F R E 0 , 7 6 7

A C E R I N O X 2 , 2 9 6 D E R E C H A

N I S S A N 6 , 5 1 2 D E R E C H A D E R E C H A

A C E S A -0.373

T E L E F O N I C A 2 , 0 1 0 D E R E C H A

R *  N O  P O N D E R A D A 0 , 4 4 9

T I P O  S I N  R I E S G O -0,018

D E R E C H A :  S e  rechaza normalidad d e  la distribución (asimetría a  la derecha) 

I Z Q U I E R D A :  S e  rechaza n o r malidad d e  la distribución (asimetría a  la izquierda)

T abla VIII-5
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Test de asimetría (1.990-93) R eniabilidades sem anales. G rupo 2

T IT U L O Estadístico asimetna a  = 5% a =  1%

B. V A L E N C I A 3 , 9 2 9 D E R E C H A D E R E C H A

F E C S A 1,359

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 0 , 3 7 3

S E V I L L A N A - 0,203

A G U I L A 1,679

C A M P O F R I O 2 , 9 6 5 D E R E C H A D E R E C H A

E B R O 7 , 2 2 7 D E R E C H A D E R E C H A

A G R O M A N 0 , 8 4 2

C R I S T A L E R I A 0 , 7 7 7

H I S A L B A 4 , 0 6 4 D E R E C H A D E R E C H A

S O T O G R A N D E 5,0 4 7 D E R E C H A D E R E C H A

V A L D E R R I V A S -0,628

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 5 . 9 6 2 D E R E C H A D E R E C H A

A R G O N 4,261 D E R E C H A D E R E C H A

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 6 , 1 4 5 D E R E C H A D E R E C H A

C E P S A 0 , 7 9 5

E R C R O S 13,767 D E R E C H A D E R E C H A

S N I A C E 0,731

T A F I S A 2 , 5 7 5 D E R E C H A

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 , 6 3 2

A M P E R 5,211 D E R E C H A D E R E C H A

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 2 , 5 7 4 D E R E C H A

D U R O  F E L G U E R A 0 , 2 6 7

N U E V A  M O N T A Ñ A 5 , 2 9 5 D E R E C H A D E R E C H A

T U B A C E X -1,111

Z A R D O Y A - O n S 0,271

T U D O R 11 , 5 2 0 D E R E C H A D E R E C H A

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 4 7 6

P R O S E G U R 2 , 5 6 6 D E R E C H A

R *  N O  P O N D E R A D A 0 , 4 4 9

T I P O  S I N  R I E S G O -0,018

D E R E C H A ;  S e  rechaza normalidad d e  la distribución (asimetna a la derecha) 

I Z Q U I E R D A :  S e  rechaza normalidad d e  la distribución (asimetría a la izquierda)

T a b l a  VIII-6
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- Test de asimetría (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo 1

T I T U L O Estadístico asimetría a  =  5 % a =  1%
B. A L I C A N T E 5.001 D E R E C H A D E R E C H A

B. A N D A L U C I A 1,032

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) -0,697

B. E X T E R I O R 0 , 4 8 9

B. P A S T O R 0 , 7 6 4

B. P O P U L A R 0 , 1 6 6

B. S A N T A N D E R -0,961

B A N E S T O 0,5.^3

B B V 0 , 3 2 8

B. F O M E N T O  

B A N K I N T E R

-2,364

-0,128

I Z Q U I E R D A

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 6 9 5

E N D E S A -0,116

E N H E R 1,584

G E S A -1,385

H. C A N T A B R I C O L 0 8 7

U .  E. P E N O S A -2,502 I Z Q U I E R D A

T A B A C A L E R A -0,585

V I S C O F A N -1,096

A S L A N D 0 , 9 6 7

D R A G A D O S -0,114

H U A R l b -1,152

M h l R O V A C E S A 0 , 3 4 7

U R A L I T A -0,227

U R B I S -0,267

V A L L E H E R M O S O -0,624

C O R P .  F I N .  A L B A -0,865

S A R R I O -0,649

E N C E 2 , 0 2 0 D E R E C H A

R E P S O L -0,983

M A P F R E -1,390

A C E R I N O X -0.971

N I S S A N 2 , 0 5 0 D E R E C H A

A C E S A 0.151

T E L E F O N I C A 0 , 2 9 4

R *  N O  P O N D E R A D A -0,728

T I P O  S I N  R I E S G O 0 , 0 6 3

D E R E C H A :  S e  rechaza n o rmalidad d e  la distribución (asimetría a  la derecha) 

I Z Q U I E R D A :  S e  rechaza normalidad d c  la distribución (asimetría a  la izquierda)

Tab l a  VIII-7

TESIS DOCTORAL
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- Test de asimetría (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo 7

T I T U L O Estadístico asimetría a  =  5 % a =  1%
B. V A L E N C I A -1.621

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 

S E V I L L A N A

1,191

0 , 1 4 7

-1.231

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

-0,008

2 . 3 0 4

2 , 2 0 0

D E R E C H A

D E R E C H A

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

4 , 5 2 4

1,848

1,234

0 , 6 4 2

-1,048

D E R E C H A D E R E C H A

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 1,116

A R G O N

C A R B U R O S  M E  T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

3 , 4 3 9

1.082

1,099

5 , 2 9 6

1,816

-0,278

D E R E C H A

D E R E C H A

D E R E C H A

D E R E C H A

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 , 6 3 8

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O n S

0 , 6 6 0

2 ,1 9 7

1.991

0 , 4 6 0

-0,800

-0,608

D E R E C H A

D E R E C H A

T U D O R 2 , 8 7 6 D E R E C H A D E R E C H A

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M -0,603

P R O S E G U R -0,682

R *  N O  P O N D E R A D A  

T I P O  S I N  R I E S G O

-0,728

0 , 0 6 3

D E R E C H A :  S e  rechaza nomialidad d e  la distribución (asimetría a la derecha) 

I Z Q U I E R D A ;  S e  rechaza normalidad d e  la distribución (asimetría a la izquierda)

T a b l a  VIII-8
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- Test de curtosis (1.990-93) R entabilidades sem anales. G rupo 1

T I T U L O Estadístico curtosis a  = 5% a = l %
B. A L I C A N T E 2 5 , 9 1 4 L E P T O . L E P T O .

B. A N D A L U C I A 8 . 4 1 5 L E P T O . L E F I O .

B. C E N T R A L  ( C E N * H I S P ) 8 , 9 0 3 L E P T O . L E P T O .

B. E X T E R I O R 12,661 L E P T O . L E P T O .

B. P A S T O R 14, 2 7 0 L E P T O . L E P T O .

B. P O P U L A R 4 , 2 1 3 L E P T O . L E F I O .

B. S A N T A N D E R 6 , 3 5 5 L E P T O . L E P T O .

B A N E S T O 9 , 5 8 0 L E P T O . L E P T O .

B B V 0 , 7 1 7

B. F O M E N T O 19,624 L E P T O . L E P T O .

B A N K I N T E R 3 , 2 4 7 L E P T O . L E P T O .

E. R. Z A R A G O Z A N A S 9 , 1 8 9 L E P T O . L E P T O .

E N D E S A 0 , 8 6 3

E N H E R 8,251 L E F I O . L E P T O .

G E S A 2 4 , 7 3 6 L E P T O . L E P T O .

H. C A N T A B R I C O 13, 9 7 9 L E F I O . L E F I O .

U .  E. P E N O S A 13,975 L E P T O . L E F I O .

T A B A C A L E R A 3 . 6 5 0 L E P T O . L E P T O .

V I S C O P A N 11,023 L E F I O . L E F I O .

A S L A N D 0 . 7 4 9

D R A G A D O S 6 , 4 6 6 L E P T O . L E P T O .

H U A R T E 5 , 1 2 5 L E P T O . L E P T O .

M E T R O V A C E S A 2, 8 4 7 L E P T O . L E P T O .

U R A L I T A 3,251 L E F I O . L E P T O .

U R B I S 4 , 6 1 0 L E P T O . L E P T O .

V A L L E H E R M O S O 3 . 0 3 3 L E P T O . L E P T O .

C O R P .  F I N .  A L B A 2 , 6 3 4 L E P T O . L E P T O .

S A R R I O 6,651 L E P T O . L E P T O .

E N C E 2 0 , 6 7 2 L E P T O . L E P T O .

R E P S O L 2 , 6 0 5 L E P T O . L E P T O .

M A P F R E 3 , 5 9 4 L E P T O . L E P T O .

A C E R I N O X 11 , 9 5 0 L E P T O . L E P T O .

N I S S A N 11 , 4 0 3 L E P T O . L E P T O .

A C E S A 2 , 7 1 8 L E P T O . L E P T O .

T E L E F O N I C A 7 , 5 8 6 L E P T O . L E P T O .

R *  N O  P O N D E R A D A 2 , 5 4 5 L E P T O .

T I P O  S I N  R I E S G O -2,617 P L A T l . P L A T I .

L E P T O . :  S e  rechaza nornialidad d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o nnal) 

P L A T I . ;  S e  rechaza n o rmalidad d e  la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  nonnal)

Tabla VIII-9

TESIS DOCTORAL
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“ Test de curtosis (1.990-93) R entabilidades sem anales. G rupo 2

T I T U L O  Estadístico curtosis a  =  5 % a =  1 %

B. V A L E N C I A 8.831 L E F T O . L E P T O .

F E C S A 5 , 6 8 9 L E P T O . L E P T O .

I B E R D U E R O  G B E R D R O L A  i) 6,271 L E P T O . L E P T O .

S E V I L L A N A 3 , 2 5 7 L E P T O . L E P T O .

A G U I L A 3 , 5 0 5 L E P T O . L E P T O .

C A M P O F R I O 3,891 L E P T O . L E P T O .

E B R O 17, 4 8 9 L E P T O . L E P T O .

A G R O M A N 1.210

C R I S T A L E R I A 4,531 L E F I O . L E F I O .

H I S A L B A 6 , 6 2 9 L E P T O . L E P T O .

S O T O G R A N D E 13,637 L E P T O . L E P T O .

V A L D E R R I V A S 3 . 9 0 4 L E F I O . L E F T O .

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 4 1 , 7 4 1 L E P T O . L E P T O .

A R G O N 13.413 L E P T O . L E P T O .

C A R B U R O S  M b  l A L I C O S 2 3 . 1 0 8 L E P T O . L E P T O .

C E P S A 14 . 1 3 9 L E P T O . L E P T O .

E R C R O S 4 2 . 8 5 6 L E P T O . L E P T O .

S N I A C E 6 . 1 8 4 L E F I O . L E P T O .

T A F I S A 7 . 0 8 6 L E P T O . L E P T O .

U N I O N  Y  E L  F E N I X 1.030

A M P E R 14.559 L E P T O . L E P T O .

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 6 . 6 7 0 L E P T O . L E P T O .

D U R O  F E L G U E R A 6.741 L E F T O . L E P T O .

N U E V A  M O N T A Ñ A 11.503 L E P T O . L E P T O .

T U B A C E X 14 . 8 3 0 L E F T O . L E P T O .

Z A R D O Y A - O T I S 8 . 1 2 6 L E F I O . L E F T O .

T U D O R 3 4 . 6 1 5 L E P T O . L E P T O .

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 1.846

P R O S E G U R 5 . 9 0 0 L E P T O . L E P T O .

R *  N O  P O N D E R A D A 2 . 5 4 5 L E P T O .

T I P O  S I N  R I E S G O -2,617 P L A T I . P L A T I .

L E P T O . :  S e  rechaza norm a l i d a d  d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  normal) 

P L A T I . :  S e  rechaza n o n n a l i d a d  de la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o rmal)

Tab l a  VIII-10
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- Test de curlosís (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo 1

T I T U L O Estadístico curtosis a  = 5% a = l %
B. A L I C A N T E

B. A N D A L U C I A

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P )

B. E X T E R I O R

B. P A S T O R

B. P O P U L A R

B. S A N T A N D E R

B A N E S T O

B B V

7.371

-0,409

-0,125

1,176

0 , 2 1 5

0 , 8 1 4

0 , 5 3 8

1,698

-0,107

L E P T O . L E P T O .

B. F O M E N T O 3, 0 5 9 L E P T O . L E P T O .

B A N K I N T E R 1,516

E. R. Z A R A G O Z A N A S -0,208

E N D E S A -0,154

E N H E R 3 ,7 2 7 L E P T O . L E P T O .

G E S A 5 ,6 8 8 L E P T O . L E P T O .

H. C A N T A B R I C O 0 , 1 6 3

U. E. F E N O S A 2 , 7 1 7 L E P I O . L E P T O .

T A B A C A L E R A 1,744

V I S C O F A N 0 , 3 3 5

A S L A N D -0.025

D R A G A D O S -0,087

H U A R T E 0 , 1 2 8

M E T R O V A C E S A 0 , 3 7 0

U R A L I T A -0.140

U R B I S -0,660

V A L L E H E R M O S O -0,504

C O R P .  F I N .  A L B A 0 , 1 7 4

S A R R I O -0,167

E N C E 2 , 5 8 6 L E P T O . L E P T O .

R E P S O L 0 , 6 0 0

M A P F R E 1,579

A C E R I N O X 0.841

N I S S A N 1.619

A C E S A -0.733

T E L E F O N I C A -0,747

R *  N O  P O N D E R A D A 0,921

T I P O  S I N  R I E S G O -1,188

L E P T O . :  S e  rechaza n o r m a l i d a d  d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o r m a l )  

P L A T I . :  S e  rechaza norma l i d a d  d e  la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  no r m a l )

T a b l a  V III-11

TESIS DOCTORAL
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Test de curtosis (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo 2

T I T U L O Estadístico curtosis a  = 5 % a =  1%

B. V A L E N C I A 2 , 7 7 8 L E P T O . L E P T O .

F E C S A 1,482

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) -0.319

S E V I L L A N A 0 , 6 9 0

A G U I L A 1,010

C A M P O F R I O 0 , 5 3 0

E B R O 3, 3 4 8 L E F I O . L E P T O .

A G R O M A N 8 , 6 5 0 L E P T O . L E P T O .

C R I S T A L E R I A 2 , 6 5 2 L E P r O . L E P T O .

H I S A L B A 0 , 5 5 3

S O T O G R A N D E 1,130

V A L D E R R I V A S 1,218

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 3 , 4 2 6 L E P T O . L E P T O .

A R G O N 3 , 9 6 5 L E P T O . L E P T O .

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 2 , 4 8 6 L E P T O .

C E P S A 1,237

E R C R O S 6 , 8 1 4 L E P T O . L E P T O .

S N I A C E 0, 9 3 8

T A F I S A 0 , 6 3 3

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 , 0 4 2

A M P E R -0,220

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 3 , 3 7 0 L E P T O . L E P T O .

D U R O  F E L G U E R A 1,159

N U E V A  M O N T A Ñ A 2, 4 8 8 L E F I O .

T U B A C E X 0 , 5 2 6

Z A R D O Y A - O T I S -0.500

T U D O R 1,327

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 3 1 9

P R O S E G U R -0,084

R *  N O  P O N D E R A D A 0,921

T I P O  S I N  R I E S G O -1.188

L E P T O . :  S e  rechaza n o r m a l i d a d  d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  normal) 

P L A T I . :  S e  rechaza n o n n a l i d a d  d e  la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o rmal)

Tabla VIII-12
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- Test del R. estudentizado (1.990*93) R entabilidades sem unules. G rupo 1

T I T U L O Estadístico R S ' a  =  5 % a =  1%
B. A L I C A N T E 9 , 7 4 6 L E P T O . L E P T O .

B. A N D A L U C I A 7 , 5 4 2 L E P I O . L E P T O .

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 7 , 3 6 9 L E P T O . L E F I O .

B. E X T E R I O R 8. 5 8 8 L E P T O . L E F I O .

B. P A S T O R 8,871 L E P I O . L E F I O .

B. P O P U L A R 7 , 2 7 2 L E F I O . L E P T O .

B. S A N T A N D E R 6 , 8 0 4 L E P T O .

B A N E S T O 7,911 L E P T O . L E P T O .

B B V 5.8 6 3

B. F O M E N T O 8,1 1 7 L E P T O . L E P T O .

B A N K I N T E R 6,261

E. R. Z A R A G O Z A N A S 7 , 2 5 9 L E P T O . L E P T O .

E N D E S A 5 , 9 8 2

E N H E R 7 , 5 9 9 L E P T O . L E P T O .

G E S A 9, 5 6 8 L E P T O . L E F I O .

H .  C A N T A B R I C O 8 , 4 7 9 L E P T O . L E F I O .

U .  E. F E N O S A 8 , 3 0 0 L E P T O . L E F I O .

T A B A C A L E R A 6,711 L E P T O .

V I S C O F A N 7 , 8 8 3 L E F I O . L E F I O .

A S L A N D 5. 4 9 3

D R A G A D O S 8 , 1 0 9 L E F I O . L E F I O .

H U A R l h 7 , 4 1 0 L E P T O . L E P T O .

M E T R O V A C E S A 6 , 0 9 0

U R A L F F A 6 , 1 5 5

U R B I S 7 , 1 2 8 L E P T O . L E P T O .

V A L L E H E R M O S O 6 , 0 5 5

C O R P .  F I N .  A L B A 6 , 0 1 2

S A R R I O 7 . 4 2 6 L E P T O . L E P T O .

E N C E 8 , 1 3 6 L E P T O . L E P T O .

R E P S O L 6. 1 7 3

M A P F R E 6 , 6 0 9 L E P T O .

A C E R I N O X 8,8 3 5 L E P T O . L E P T O .

N I S S A N 7 , 6 2 9 L E P T O . L E P T O .

A C R S A 6 , 3 5 9

I t L E F O N I C A 7 , 5 0 6 L E P T O . L E F r O .

R *  N O  P O N D E R A D A 6 , 7 2 6 L E P T O .

T I P O  S I N  R I E S G O 3,771 P L A T I . P L A T I .

L E P T O . :  S c  rechaza nonna l i d a d  d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o n n a l )  

P L A T l . :  S e  rechaza norma l i d a d  d e  la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  normal)

Tab l a  VIII-13
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- Test del R. estudentizado (1.990-93) R entabilidades sem anales. G rupo 2

T I T U L O  Estadístico R S ' a  = 5% a=  1%
B. V A L E N C I A 7 , 2 8 0 L E P T O . L E P T O .

F E C S A 7,551 L E P T O . L E P T O .

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 7 , 5 3 9 L E F I O . L E ^ ^ r o .

S E V I L L A N A 6 , 7 2 9 L E P T O .

A G U I L A 6 , 6 0 3 L E P T O .

C A M P O F R I O 6 , 4 1 9 L E P T O .

E B R O 8 . 2 7 2 L E F I O . L E F I O .

A G R O M A N 5 . 4 0 7

C R I S T A L E R I A 6 . 7 1 8 L E F T O .

H I S A L B A 6 . 6 3 6 L E P T O .

S O T O G R A N D E 8 , 2 3 8 L E P T O . L E P T O .

V A L D E R R I V A S 6 . 5 8 7 L E P T O .

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 11,916 L E P T O . L E P T O .

A R G O N 8 . 3 5 6 L E P T O . L E P T O .

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 9 . 6 5 4 L E P T O . L E P T O .

C E P S A 8 . 6 5 0 L E P T O . L E P T O .

E R C R O S 9 , 3 5 7 L E P T O . L E P T O .

S N I A C E 6 , 9 9 9 L E P T O . L E P T O .

T A H S A 6 . 8 8 9 L E P T O . L E P T O .

U N I O N  Y  E L  F E N I X 5 . 7 2 9

A M P E R 8 . 8 1 7 L E P T O . L E P T O .

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 7 , 1 2 5 L E P T O . L E P T O .

D U R O  F E L G U E R A 7 , 1 9 4 L E P T O . L E P T O .

N U E V A  M O N T A Ñ A 8 , 1 0 7 L E P T O . L E F I O .

T U B A C E X 8 , 4 6 8 L E F I O . L E P T O .

Z A R D O Y A - O T I S 7 , 3 2 4 L E P T O . L E P T O .

T U D O R 8.981 L E P T O . L E P T O .

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 6 , 1 4 8

P R O S E G U R 7 , 1 8 8 L E P T O . L E P T O .

R *  N O  P O N D E R A D A 6 , 7 2 6 L E P T O .

T I P O  S I N  R I E S G O 3,771 P L A T I . P L A T I .

L E P T O . :  S e  i'echaza n onnalidad d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o rmal) 

P L A T I . :  S e  rechaza n o r m a l i d a d  d e  la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o rmal)

T a b l a  VIII-14
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- Test del R. estudentizado (1.990-93) R entabilidades m ensuules. G rupo I

T I T U L O Estadístico RS' a= 5% a=  1%
B. A L I C A N T E 5 , 4 3 6 L E P T O .

B. A N D A L U C I A 4 , 2 4 4

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 4 , 3 9 8

B. E X T E R I O R 5 , 2 2 3

B. P A S T O R 4 , 6 4 7

B. P O P U L A R 4 , 9 5 7

B. S A N T A N D E R 4 , 7 2 0

B A N E S T O 5 ,5 8 5 L E P T O .

B B V 4 , 5 4 8

B. F O M E N T O 5 , 4 3 9 L E P T O .

B A N K I N T E R 5, 2 8 7

E. R. Z A R A G O Z A N A S 4,321

E N D E S A 4 , 3 5 5

E N H E R 5 . 7 3 2 L E P T O . L E P T O .

G E S A 6 , 4 8 8 L E F I O . L E P T O .

H .  C A N T A B R I C O 4 , 2 6 7

U .  E. F E N O S A 5 , 3 1 4

T A B A C A L E R A 5 , 5 0 8 L E P T O .

V I S C O F A N 4 . 6 4 9

A S L A N D 4 , 3 3 6

D R A G A D O S 4 . 4 2 2

H U A R T E 4 , 4 7 2

M f l R O V A C E S A 4,581

U R A L I T A 4 , 3 9 4

U R B I S 3, 8 6 7

V A L L E H E R M O S O 3, 9 9 7

C O R P .  F I N .  A L B A 4 , 5 6 8

S A R R I O 4 , 3 1 0

E N C E 5 , 5 3 3 L E P T O .

R E P S O L 4 , 8 6 8

M A P F R E 5 . 1 3 0

A C E R I N O X 4 , 9 4 9

N I S S A N 4 , 6 9 9

A C E S A 3 , 9 0 8

T E L E F O N I C A 4 , 0 0 9

R *  N O  P O N D E R A D A 4 , 9 6 0

T I P O  S I N  R I E S G O 3,731

L E P T O . :  S e  rechaza norm a l i d a d  d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o r m a l )  

P L A T I . :  S e  rechaza norm a l i d a d  d e  la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o rmal)

Tab l a  VIII-15

TESIS Do c to ra l
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- Test del R . esludentizado (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo 2

T I T U L O Estadístico R S ' a  = 5% a = l %
B. V A L E N C I A 5 , 1 9 8

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  1) 

S E V I L L A N A

5 , 2 8 2

4 , 4 8 7

4 ,8 6 1

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

4 , 9 6 3

4 , 3 5 5

5,701 L E F I O . L E F I O .

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

5 , 9 5 7

5 , 5 0 6

4 , 5 8 2

4 , 9 1 4

5 , 0 8 9

L E P T O .

L E P T O .

L E P T O .

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 5 , 6 6 4 L E P T O .

A R G O N

C A R B U R O S  M E T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

5 , 2 5 7

5 , 6 0 9

4 , 5 7 6

5 , 2 4 7

4 , 9 0 8

4 , 6 6 0

L E F I O .

U N I O N  Y  E L  F E N I X 4 , 3 8 2

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O n S

4 , 3 9 0

5 , 4 2 8

4 , 6 5 7

5,921

4 , 7 0 7

3 , 9 7 8

L E F I O .

L E P T O . L E P T O .

T U D O R 4,361

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 4 , 9 1 3

P R O S E G U R 4 , 4 1 0

R *  N O  P O N D E R A D A  

T I P O  S I N  R I E S G O

4 , 9 6 0

3,731

L E P T O . ;  S e  rechaza n o r m a l i d a d  d e  la distribución ( m a y o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  n o r m a l )  

P L A T I . :  S e  rechaza nonma l i d a d  d e  la distribución ( m e n o r  a p u n t a m i e n t o  q u e  no r m a l )

Ta b l a  VIII-16

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Iba r r a
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- Resumen (1.990-93) R entabilidades sem anales. G rupo 1

T I T U L O a  =  5 % a=  1%
B. A L I C A N T E - R R - R R

B. A N D A L U C I A - R R - R R

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) R R R R R R

B. E X T E R I O R R R R - R R

B. P A S T O R - R R - R R

B. P O P U L A R - R R - R R

B. S A N T A N D E R R R R R R -

B A N E S T O R R R R R R

B B V —

B. F O M E N T O R R R R R R

B A N K I N T E R -R- -R-

E. R. Z A R A G O Z A N A S R R R R R R

E N D E S A — —

E N H E R R R R R R R

G E S A R R R R R R

H .  C A N T A B R I C O R R R - R R

U .  E. P E N O S A R R R R R R

T A B A C A L E R A - R R -R-

V I S C O F A N R R R R R R

A S L A N D — ---

D R A G A D O S - R R - R R

H U A R T E - R R - R R

M h ' l R O V A C F S A -R- -R-

U R A L I T A -R- -R-

U R B I S - R R - R R

V A L L E H E R M O S O R R - R R .

C O R P .  F I N .  A L B A -R- -R-

S A R R I O - R R - R R

E N C E R R R R R R

R E P S O L R R - -R-

M A P F R E - R R -R-

A C E R I N O X R R R - R R

N I S S A N R R R R R R

A C E S A -R- -R-

T E L E F O N I C A R R R - R R

R *  N O  P O N D E R A D A - R R ---

T I P O  S I N  R I E S G O - R R - R R

R —: Asimetría

R : se rechaza la hipótesis de normalidad

-R-; Cunosis --R: Rango estudentizado

Tabla V I I I- 17

TESIS Do c to ra l



- R e s u m e n  (1 ,990-93) Rentabilidades semanales. Grupo 2

50 2“R e n t a b i l i d a d  y  R i e s g o  d e  l a s  a c c i o n e s  e n  e l  M e r c a d o  C o n t i n u o  e s p a ñ o l ”

T I T U L O a  =  5 % a =  1 %

B. V A L E N C I A R R R R R R

F E C S A - R R - R R

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) - R R - R R

S E V I L L A N A - R R -R-

A G U I L A - R R -R-

C A M P O F R I O R R R R R -

E B R O R R R R R R

A G R O M A N ------ —

C R I S T A L E R I A - R R -R-

H I S A L B A R R R R R -

S O T O G R A N D E R R R R R R

V A L D E R R I V A S - R R -R-

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S R R R R R R

A R G O N R R R R R R

C A R B U R O S  M E T A L I C O S R R R R R R

C E P S A - R R - R R

E R C R O S R R R R R R

S N I A C E - R R - R R

T A R S A R R R - R R

U N I O N  Y  E L  F E N I X — —

A M P E R R R R R R R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C R R R - R R

D U R O  F E L G U E R A - R R - R R

N U E V A  M O N T A Ñ A R R R R R R

T U B A C E X - R R - R R

Z A R D O Y A - O n S - R R - R R

T U D O R R R R R R R

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M —

P R O S E G U R R R R - R R

R *  N O  P O N D E R A D A - R R —

T I P O  S I N  R I E S G O - R R - R R

R : se rechaza la hipótesis de nomialidad 

R--: Asimetría -R-: Cunosis --R: Rango estudentizado

T a b l a  V I H - 18

JOSÉ A N T O N I O  M a d a r i a g a  Ib a r r a
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- Resumen (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo 1

T I T U L O a  =  5 % a =  1 %

B. A L I C A N T E R R R R R -

B. A N D A L U C I A - —
B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) --- ...
B. E X T E R I O R - ...
B. P A S T O R - ...
B. P O P U L A R - —
B. S A N T A N D E R - —
B A N E S T O - R ...
B B V — ...
B. F O M E N T O R R R -R-

B A N K I N T E R — ...
E. R. Z A R A G O Z A N A S — ...
E N D E S A — —
E N H E R - R R - R R

G E S A - R R - R R

H.  C A N T A B R I C O ... ...
U .  E. F E N O S A R R - -R-

T A B A C A L E R A - R —
V I S C O F A N — ...
A S L A N D ...
D R A G A D O S — ---
H U A R T E — —
M b I R O V A C E S A — - ...
U R A L I T A ... ...
U R B I S — —
V A L L E H E R M O S O ... ...
C O R P .  F I N .  A L B A ...
S A R R I O ... —
E N C E R R R -R-

R E P S O L ...
M A P F R E ... ...
A C E R I N O X ... ...
N I S S A N R - —
A C E S A ... ...
T E L E F O N I C A — —
R *  N O  P O N D E R A D A ... ...
T I P O  S I N  R I E S G O — ...

R —; Asimetría

R: se rechaza ia hipótesis d e  nom i a i i d a d

-R-: Curtosis - R :  R a n g o  estudentizado

T a b i a V m - 1 9

TESIS DOCTORAL



5 04“R e n t a b i u d a d  y  R i e s g o  d e  la s  a c c i o n e s  e n  e l  m e r c a d o  c o n t i n u o  e s p a ñ o l "

- Resumen (1.990*93) R entabilidades m ensuales. G rupo 2

T I T U L O a  =  5% a =  1 %

B. V A L E N C I A -R- -R-

F E C S A -- —

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) -- —

S E V I L L A N A —

A G U I L A -- —

C A M P O F R I O R-* —

E B R O R R R - R R

A G R O M A N R R R R R R

C R I S ’T ' A L E R I A - R R -R-

H I S A L B A -- --

S O T O G R A N D E -- --

V A L D E R R I V A S --

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S - R R -R-

A R G O N R R - R R -

C A R B U R O S  M E T A L I C O S - R R --

C E P S A ... __

E R C R O S R R - R R -

S N I A C E -- --

T A F I S A -- --

U N I O N  Y  E L  F E N I X -- --

A M P E R -- -—

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C R R R -R-

D U R O  F E L G U E R A R - --

N U E V A  M O N T A Ñ A - R R - R

T U B A C E X -- --

Z A R D O Y A - O T I S -- --

T U D O R R -

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M — —

P R O S E G U R — —

R *  N O  P O N D E R A D A --- —

T I P O  S I N  R I E S G O — —

R; se rechaza la hipótesis d e  norma l i d a d  

R--: Asimetría -R-; Curtosis --R: R a n g o  estudentizado

Ta b l a  VIII-20

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I ba r r a
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- T e s t  d e  S h a p i r o - W i l k  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )  

T I T U L O  W

Rentabilidades semanales. G r u p o  1 

Probabilidad

a la izda. d e  W  a  =  5 %  a=  \%
B. A L I C A N T E 0 , 8 2 4 9 0 , 0 0 0 1 R R

B. A N D A L U C I A 0 . 9 4 4 0 0 , 0 0 0 1 R R

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 9 6 2 4 0 , 0 0 4 2 R R

B. E X T E R I O R 0 . 9 3 6 9 0 . 0 0 0 1 R R

B. P A S T O R 0 , 9 1 1 8 0 . 0 0 0 1 R R

B. P O P U L A R 0 , 9 8 6 5 0 . 8 0 6 8

B. S A N T A N D E R 0 , 9 5 0 6 0 , 0 0 0 1 R R

B A N E S T O 0 , 9 4 9 6 0 , 0 0 0 1 R R

B B V 0 , 9 8 1 8 0 , 5 0 4 7

B. F O M E N T O 0 , 9 0 0 3 0 , 0 0 0 1 R R

B A N K I N T E R 0 ,9681 0 , 0 2 5 6 R

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 9 4 3 5 0 , 0 0 0 1 R R

E N D E S A 0 , 9 8 7 3 0 , 8 4 5 6

E N H E R 0 , 9 4 4 1 0 , 0 0 0 1 R R

G E S A 0 , 9 1 7 3 0 , 0 0 0 1 R R

H. C A N T A B R I C O 0 , 9 3 1 3 0 , 0 0 0 1 R R

U. E. F E N O S A 0 . 9 5 5 5 0 , 0 0 0 3 R R

T A B A C A L E R A 0 , 9 7 8 0 0 , 2 8 0 7

V I S C O F A N 0 . 9 5 0 4 0 , 0 0 0 1 R R

A S L A N D 0 . 9 8 0 7 0 , 4 3 2 9

D R A G A D O S Ü . 9 8 3 4 0 . 6 1 7 2

H U A R T E 0 , 9 8 4 6 0 . 6 9 3 1

M h l k O V A C E S A 0. 9 7 6 1 0 . 1 9 3 9

U R A L I T A 0 , 9 7 3 2 0 , 1 0 1 1

U R B I S 0 , 9 8 3 9 0 , 6 4 8 2

V A L L E H E R M O S O 0 . 9 6 8 6 0 . 0 2 9 6 R

C O R P .  H N .  A L B A 0 . 9 8 0 0 0 , 3 9 1 8

S A R R I O 0 , 9 6 3 9 0 . 0 0 6 9 R R

E N C E

R E P S O L

0 , 9 0 6 0

0 , 9 7 6 6

0 , 0 0 0 1

0 , 2 1 3 8

R R

M A P F R E 0 , 9 7 9 8 0 . 3 7 9 0

A C E R I N O X 0 , 9 4 7 6 0 . 0 0 0 1 R R

N I S S A N 0 . 9 3 3 4 0 , 0 0 0 1 R R

A C E S A

T E L E F O N I C A

0, 9 8 3 1

0 , 9 6 1 9

0 . 5 9 3 2

0 , 0 0 3 5 R R

R *  N O  P O N D E R A D A  

T I P O  S I N  R I E S G O

0 , 9 9 0 8

0 , 9 0 9 7

0 , 9 6 2 6

0 , 0 0 0 1 R R

R: se rechaza la hipótesis d e  norm a l i d a d

Ta b l a  VIII-21

Tes is  d o c to ra l
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Test de Shapiro-Wilk (1.990-93) R entabilidades sem anales. G rupo 2

T I T U L O W
Probabilidad 

a la izda. d c  W a  = 5% a =  1%
B. V A L E N C I A 0 . 9 4 0 2 0 , 0 0 0 1 R R

F E C S A 0 . 9 8 2 4 0 , 5 4 6 8

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 0 , 9 7 5 0 0 , 1 5 2 9

S E V I L L A N A 0 . 9 8 4 4 0 , 6 8 0 5

A G U I L A 0 . 9 7 9 4 0 , 3 5 5 4

C A M P O F R I O 0 , 9 6 4 3 0 , 0 0 7 9 R R

E B R O 0 , 8 8 1 2 0 , 0 0 0 1 R R

A G R O M A N 0 , 9 7 6 9 0 , 2 2 8 2

C R I S T A L E R I A 0 , 9 7 0 9 0 , 0 5 5 9

H I S A L B A 0 , 9 4 3 3 0 , 0 0 0 1 R R

S O T O G R A N D E 0 , 9 1 4 3 0 , 0 0 0 1 R R

V A L D E R R I V A S 0 , 9 7 7 3 0 , 2 4 5 3

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 8 5 8 4 0 , 0 0 0 1 R R

A R G O N 0 , 8 8 6 2 0 , 0 0 0 1 R R

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 0 , 9 0 0 3 0 , 0 0 0 1 R R

C E P S A 0 , 9 0 9 2 0 , 0 0 0 1 R R

E R C R O S 0 , 7 6 0 3 0 , 0 0 0 1 R R

S N I A C E 0 , 9 4 4 3 0 , 0 0 0 1 R R

T A R S A 0 , 9 3 7 3 0 , 0 0 0 1 R R

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 , 9 7 9 9 0 , 3 8 5 7

A M P E R 0 , 9 3 7 8 0 , 0 0 0 1 R R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 0 . 9 4 2 3 0 , 0 0 0 1 R R

D U R O  F E L G U E R A 0 , 9 6 3 2 0 , 0 0 5 5 R R

N U E V A  M O N T A Ñ A 0 , 9 2 7 8 0 , 0 0 0 1 R R

T U B A C E X 0 , 9 2 6 6 0 , 0 0 0 1 R R

Z A R D O Y A - O T I S 0 , 9 4 5 8 0 , 0 0 0 1 R R

T U D O R 0 , 8 7 4 6 0 , 0 0 0 1 R R

A L T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 9 8 7 7 0 , 8 6 6 1

P R O S E G U R 0 , 9 7 0 2 0 , 0 4 6 8 R

R *  N O  P O N D E R A D A 0 , 9 9 0 8 0 , 9 6 2 6

T I P O  S I N  R I E S G O 0 , 9 0 9 7 0 , 0 0 0 1 R R

R: se rechaza la hipótesis d e  norm a l i d a d  

Tab l a  VIII-22

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Iba r r a
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- T e s t  d e  S h a p i r o - W i l k  (1.9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades mensuules. G r u p o  I

Probabilidad

T I T U L O W a la izda. d e  W a  =  5 %  a  =  1%
B. A L I C A N T E 0 . 8 2 0 4 0 , 0 0 0 1 R  R

B. A N D A L U C I A 0 . 9 7 3 7 0 , 6 2 2 4

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 9 7 4 3 0 , 6 3 9 8

B. E X T E R I O R 0 , 9 7 5 0 0 , 6 6 3 1

B. P A S T O R 0 , 9 6 4 0 0 , 3 6 0 0

B. P O P U L A R 0 , 9 7 7 5 0 , 7 3 6 2

B. S A N T A N D E R 0 , 9 7 7 7 0 , 7 4 3 6

B A N E S T O 0 , 9 7 7 5 0 , 7 3 7 1

B B V 0 , 9 8 3 1 0 . 8 8 7 2

B. F O M E N T O 0 , 9 4 8 5 0 , 1 2 4 3

B A N K I N ' I H R 0 , 9 6 8 4 0 . 4 6 8 6

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 9 7 8 8 0 . 7 7 6 3

E N D E S A 0 , 9 8 5 1 0 . 9 2 9 2

E N H E R 0 , 9 0 5 6 0 . 0 0 5 0 R  R

G E S A 0 , 8 6 6 0 0 . 0 0 0 3 R  R

H .  C A N T A B R I C O 0 , 9 5 9 5 0 , 2 6 8 5

U .  E. F E N O S A 0 , 9 2 1 3 0 . 0 1 6 2 R

T A B A C A L E R A 0 , 9 6 9 1 0 , 4 8 8 7

V I S C O F A N 0 , 9 8 0 3 0,8 I S j

A S L A N D 0 , 9 7 4 3 0 , 6 3 9 3

D R A G A D O S 0 , 9 8 2 5 0 , 8 7 3 7

H U A R T E 0 , 9 7 1 1 0 , 5 4 4 6

M b I R O V A C E S A 0 , 9 8 0 0 0 , 8 1 0 7

U R A L I T A 0 , 9 8 2 8 0 . 8 8 1 7

U R B I S 0 , 9 7 4 9 0 . 6 5 8 5

V A L L E H E R M O S O 0 , 9 7 0 0 0 , 5 1 3 8

C O R P .  R N .  A L B A 0 , 9 7 0 3 0 . 5 2 0 4

S A R R I O 0 , 9 7 4 1 0 . 6 3 5 5

E N C E 0 , 9 5 2 8 0 . 1 6 8 7

R E P S O L 0 . 9 8 2 2 0 , 8 6 7 3

M A P F R E 0 . 9 6 5 5 0 . 3 9 4 4

A C E R I N O X 0 , 9 7 6 9 0 . 7 1 9 0

N I S S A N 0 . 9 3 9 1 0 , 0 6 1 9

A C E S A 0 . 9 7 8 8 0 , 7 7 4 8

T E L E F O N I C A 0 . 9 7 7 5 0 , 7 3 8 0

R *  N O  P O N D E R A D A 0 . 9 7 5 9 0 , 6 8 8 6

T I P O  S I N  R I E S G O 0 . 9 3 3 1 0 . 0 3 9 4 R

R: se rechaza la hipótesis d e  nor m a l i d a d  

T a b l a  VIIl-23

TESIS DOCTORAL



508“ Re n t a b il id a d  y  r ie s g o  d e la s  acc io n es en  e l  m er c a d o  Co n tin uo  espa ñ o l ’

- Test de Shapiro-Wilk ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )  

i n u L O  w

R entabilidades m ensuales. G rupo 2 

Probabilidad
a la izda. de W  a = 5% a =  \%

B. V A L E N C I A 0 , 9 0 6 4 0 , 0 0 5 3 R R

F E C S A 0 , 9 5 4 1 0 , 1 8 5 4

I B E R D U E R O  G B E R D R O L A  I) 0 , 9 8 8 2 0 , 9 7 2 3

S E V I L L A N A 0 , 9 5 5 7 0 , 2 0 7 3

A G U I L A 0 , 9 7 3 7 0 , 6 2 0 6

C A M P O F R I O 0 , 9 2 3 4 0 , 0 1 8 9 R

E B R O 0 , 8 9 3 3 0 , 0 0 2 0 R R

A G R O M A N 0 , 8 4 3 7 0,0001 R R

C R I S T A L E R I A 0 , 9 4 0 0 0 , 0 6 6 3

H I S A L B A 0 , 9 5 7 1 0 , 2 2 7 9

S O T O G R A N D E 0 , 9 6 4 4 0 , 3 6 8 3

V A L D E R R I V A S 0 , 9 7 0 3 0 , 5 2 1 9

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 9 1 2 1 0 , 0 0 8 1 R R
A R G O N 0 , 8 8 2 3 0 . 0 0 0 9 R R
C A R B U R O S  M E T A L I C O S 0 , 9 2 8 2 0 . 0 2 7 3 R

C E P S A 0 , 8 8 8 3 0 , 0 0 1 4 R R
E R C R O S 0 , 7 6 6 7 0 , 0 0 0 1 R R

S N I A C E 0 . 9 5 6 8 0 , 2 2 3 1

T A R S A 0 , 9 5 6 5 0 , 2 1 9 0

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 , 9 7 6 6 0 , 7 1 1 3

A M P E R 0 , 9 7 3 3 0 . 6 0 8 9

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 0 , 9 3 5 2 0 , 0 4 6 0 R

D U R O  F E L G U E R A 0 , 9 3 2 1 0 . 0 3 6 5 R

N U E V A  M O N T A Ñ A 0 , 9 5 3 9 0 . 1 8 2 9

T U B A C E X 0 , 9 7 9 6 0 . 7 9 7 4

Z A R D O Y A - O T I S 0 , 9 7 4 3 0 . 6 4 0 4

T U D O R 0 , 8 9 2 9 0 . 0 0 1 9 R R

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 . 9 7 2 7 0 , 5 9 1 7

P R O S E G U R 0 , 9 7 9 8 0 , 8 0 4 1

R *  N O  P O N D E R A D A  

T I P O  S I N  R I E S G O

0 , 9 7 5 9

0 , 9 3 3 1

0 , 6 8 8 6

0 , 0 3 9 4 R

R; se rechaza la hipótesis d e  n ormalidad 

T ab l a  VIII-24

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I ba r r a



APÉNDICE 1 CAPITULO V III 509

- E l i m i n a c i ó n  dcl r i e s g o  diversifícable ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) R enlubilidades sem anales

• P r o m e d i o  d e  riesgo d e  carteras d e  2, 3,... , k  títulos

N° d e  títulos S i m u l a c i ó n  1 Simulación 2  S i mulación 3 Simu l a c i ó n  4 P r o m e d i o  total

C a ñ e r a s  d e  2 4 , 5 7 3 9 4 , 6 0 4 1 4 . 5 9 1 4 4 , 5 9 1 7 4 , 5 9 0 3

Carteras d e  3 4 , 1 9 8 0 4 . 2 4 4 3 4 , 1 9 2 1 4 , 2 4 3 8 4 , 2 1 9 6

C a ñ e r a s  d e  4 3 , 9 8 0 7 4 , 0 3 4 2 3 , 9 7 2 2 4 , 0 5 2 4 4 , 0 0 9 9

C a ñ e r a s  d e  5 3 . 8 2 2 1 3 , 8 8 8 0 3 . 8 0 6 8 3 . 9 3 6 8 3 , 8 6 3 4

C a n e m s  d e  6 3 , 7 1 6 2 3 , 7 8 1 8 3 . 6 8 4 3 3 , 8 6 2 4 3 , 7 6 1 2

Carteras d e  7 3 , 6 4 4 5 3 , 7 0 1 3 3 . 5 9 1 7 3 , 8 0 4 8 3 , 6 8 5 6

Carteras d e  8 3 , 5 8 7 3 3, 6 4 6 1 3 . 5 1 8 3 3 , 7 6 1 2 3 , 6 2 8 2

Carteras d e  9 3 , 5 4 5 3 3 , 6 0 2 4 3 . 4 6 5 4 3 , 7 3 0 3 3 , 5 8 5 8

Carteras d e  10 3 . 5 1 3 9 3 , 5 6 3 5 3 . 4 2 3 7 3 , 7 0 4 3 3 , 5 5 1 3

C a ñ e r a s  d e  ! I 3 , 4 9 1 0 3 , 5 3 4 0 3 , 3 9 1 2 3 , 6 8 4 1 3 , 5 2 5 1

Carteras d e  12 3 , 4 6 8 2 3 , 5 1 2 3 3.3631 3 , 6 6 9 2 3 , 5 0 3 2

Carteras d e  13 3 , 4 5 2 0 3 , 4 9 4 7 3 , 3 3 9 8 3 . 6 5 7 1 3 , 4 8 5 9

Carteras d e  14 3 , 4 3 9 5 3 , 4 7 9 9 3 , 3 2 2 9 3 . 6 5 1 7 3 , 4 7 3 5

Carteras d e  15 3 , 4 2 6 7 3 , 4 6 7 4 3 , 3 0 3 9 3 . 6 4 3 5 3 , 4 6 0 4

Carteras d e  16 3 , 4 1 7 2 3 , 4 6 1 6 3 . 2 8 6 6 3 , 6 3 7 6 3 , 4 5 0 7

Carteras d e  17 3 , 4 1 0 2 3 , 4 5 6 7 3 . 2 7 4 2 3 , 6 3 3 5 3 , 4 4 3 6

Carteras d e  18 3 . 4 0 4 5 3 , 4 4 6 6 3 , 2 6 4 4 3 . 6 2 5 6 3 , 4 3 5 3

C a ñ e r a s  d e  19 3 . 4 0 0 9 3 . 4 3 6 5 3 , 2 5 8 5 3 , 6 1 8 6 3 , 4 2 8 6

C a ñ e r a s  d e  2 0 3 , 4 0 0 2 3 . 4 2 6 0 3 . 2 5 4 5 3 , 6 1 3 7 3 , 4 2 3 6

• Variabilidad (desviación) del riesgo d e  carteras d e  2 , 3 , k  títulos

N -  d e  títulos Simu l a c i ó n  1 Simulación 2  S i mulación 3 S i m u l a c i ó n  4 P r o m e d i o  total

C a ñ e r a s  d e  2 1, 2 7 0 6 1,3567 1.3773 1,3271 1 , 3 3 2 9

Carteras d e  3 0 , 9 0 2 6 1.0271 1.1107 1,0418 1 , 0 2 0 6

C a ñ e r a s  d e  4 0 , 7 1 4 8 0 , 8 2 1 9 0 , 9 7 1 5 0 , 9 0 4 9 0 , 8 5 3 3

C a ñ e r a s  d e  5 0 , 6 0 1 1 0 . 6 8 6 8 0 , 8 3 6 3 0 , 7 9 6 3 0 , 7 3 0 2

Carteras d e  6 0 , 5 1 6 2 0 , 6 0 7 7 0 , 7 1 1 3 0 . 7 0 8 3 0 , 6 3 5 9

Carteras d e  7 0 , 4 5 7 2 0 , 5 4 5 8 0 . 6 1 8 9 0 , 6 4 5 0 0 , 5 6 6 7

C a ñ e r a s  d e  8 0 . 4 1 6 1 0 , 4 9 7 2 0 . 5 3 1 9 0 , 5 9 3 0 0 , 5 0 9 6

Carteras d e  9 0 , 3 7 7 4 0 , 4 5 8 7 0 . 4 8 2 8 0 , 5 4 4 0 0 , 4 6 5 7

Carteras d c  10 0 , 3 4 6 9 0 , 4 2 7 5 0 , 4 3 5 8 0 . 5 0 7 4 0 , 4 2 9 4

Carteras d e  1 1 0 , 3 1 9 9 0 , 4 0 0 7 0 , 4 0 3 8 0 , 4 7 5 4 0 , 4 0 0 0

Carteras d c  12 0 , 2 9 1 7 0, 3 6 9 1 0 , 3 7 0 9 0 , 4 4 4 9 0 , 3 6 9 2

Carteras d e  13 0 , 2 6 4 4 0 . 3 4 0 2 0 . 3 4 8 5 0 , 4 1 8 2 0 , 3 4 2 8

Carteras d e  14 0 , 2 4 2 0 0 . 3 1 7 6 0 , 3 2 9 0 0 , 3 8 7 6 0 , 3 1 9 0

Carteras d e  15 0 , 2 1 2 6 0 . 3 0 0 2 0 . 3 0 7 5 0 , 3 6 5 8 0 , 2 9 6 5

C a r t e r a s d e  16 0 , 1 8 4 3 0 , 2 8 5 9 0 , 2 8 5 5 0 , 3 4 4 9 0 , 2 7 5 1

Carteras d e  17 0 , 1 6 5 6 0 , 2 7 1 3 0 , 2 7 7 6 0 , 3 2 6 4 0 , 2 6 0 2

Carteras d e  18 0 , 1 5 0 8 0 , 2 6 2 2 0 , 2 7 1 8 0 , 3 1 6 6 0 , 2 5 0 4

C a ñ e r a s  d e  19 0 , 1 2 9 9 0 , 2 5 9 5 0 , 2 7 2 6 0 , 3 1 1 0 0 , 2 4 3 2

C a ñ e r a s  d e  2 0 0 , 1 1 8 4 0, 2 5 8 1 0 , 2 7 2 6 0 , 3 0 4 6 0 , 2 3 8 4

Tab l a  VIII-25

TESIS DOCTORAL



5 10“ RENTABILIDAD y  r ie sg o  DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

• Eliminación del riesgo diversifícable (1.990*93) Rentabilidades mensuales

• P r o m e d i o  d e  riesgo d e  c a ñ e r a s  d e  2. 3 ..... k títulos

N° d e  títulos Sim ul a c i ó n  1 Simulación 2  Simulación 3  S i m u l a c i ó n  4  P r o m e d i o  total

C a ñ e r a s  d e  2 

C a ñ e r a s  d e  3 

C a ñ e r a s  d e  4  

C a ñ e r a s  d e  5 

C a ñ e r a s  d e  6  

C a ñ e r a s  d e  7 

C a ñ e r a s  d e  8 

C a ñ e r a s  d e  9 

C a ñ e r a s  d e  10

1 0 , 4 1 4 6

9 , 8 3 9 0

9 . 5 1 4 8

9 , 2 9 6 9

9 , 1 2 4 7

8 , 9 9 5 5

8 , 9 2 6 2

8 , 8 6 1 6

8 . 7 9 9 4

1 0 , 3 6 2 4

9 , 7 4 7 9

9 , 4 1 1 9

9 , 1 8 7 3

9 , 0 4 5 0

8 , 9 3 4 7

8 , 8 6 0 0

8 , 8 1 0 6

8 , 7 8 2 9

1 0 , 5 8 5 4

1 0 , 0 1 1 4

9 , 6 9 7 0

9, 4 6 1 1

9 , 2 9 8 6

9 , 1 8 0 9

9 , 1 0 1 0

9 , 0 3 8 7

8 , 9 8 0 9

10.4311

9 , 8 2 8 6

9 , 4 8 7 7

9 , 2 4 0 4

9 , 0 5 6 6

8 , 9 3 0 5

8 , 8 4 8 6

8 , 7 9 7 2

8 , 7 6 1 0

1 0 , 4 4 8 4

9 , 8 5 6 7

9 . 5 2 7 9

9 , 2 9 6 4

9 . 1 3 1 2

9 , 0 1 0 4

8 , 9 3 3 9

8 , 8 7 7 0

8 . 8 3 1 0

Carteras d e  11 

Carteras d e  12 

Carteras d e  13 

Carteras d e  14 

C a ñ e r a s  d e  15 

C a ñ e r a s  d e  16 

C a ñ e r a s  d e  17 

Carteras d e  18 

Carteras d e  19 

Carteras d e  2 0

8 , 7 3 1 7

8 , 6 6 9 7

8 . 5 9 7 8

8 , 5 3 1 5

8 . 4 7 3 7

8 , 4 3 2 6

8 , 3 9 7 5

8 , 3 5 8 4

8 . 3 2 0 9

8 , 2 9 0 7

8 , 7 5 3 8

8 , 7 1 5 8

8 ,6831

8 , 6 5 9 8

8 , 6 3 7 4

8 ,6191

8 , 5 9 4 0

8 , 5 7 6 2

8 , 5 6 0 3

8 . 5 5 0 0

8 , 9 4 5 0

8 , 8 9 9 3

8 . 8 6 5 1

8 . 8 4 2 3

8 . 8 2 0 9

8 , 7 9 4 0

8 , 7 7 6 9

8 , 7 4 7 1

8 , 7 2 9 9

8 , 7 1 9 0

8 , 7 2 2 6

8 , 6 8 1 6

8 , 6 4 4 9

8 , 6 2 4 6

8 , 6 1 2 0

8 , 5 8 9 7

8 , 5 7 4 9

8 . 5 6 3 4  

8 , 5 5 8 3

8 . 5 6 3 5

8 . 7 8 8 3

8 . 7 4 1 6

8 , 6 9 7 7

8 . 6 6 4 5

8 , 6 3 6 0

8 , 6 0 8 8

8 , 5 8 5 8

8 , 5 6 1 3

8 , 5 4 2 4

8 . 5 3 0 8

Variabilidad (desviación) del riesgo d e  carteras d e  2, 3..... k  utulos

N° d e  títulos Simul a c i ó n  1 Simulación 2  Simu l a c i ó n  3  S i m u l a c i ó n  4  P r o m e d i o  total

C a ñ e r a s  d e  2 3 . 5 3 8 7 3 . 3 8 5 7 3 , 1 2 8 5 3 , 7 4 5 0 3 , 4 4 9 5

Carteras d e  3 2 , 8 8 2 3 2 , 7 6 7 5 2 , 4 6 3 8 2 , 9 4 4 3 2 , 7 6 4 5

Carteras d e  4 2 . 5 1 6 3 2 , 4 0 6 5 2 . 0 1 7 4 2 , 4 6 3 6 2 . 3 5 1 0

C a ñ e r a s  d e  5 2 , 2 4 8 6 2 . 2 5 1 4 1 , 7 3 7 8 2 , 1 3 9 2 2 . 0 9 4 2

Carteras d e  6 2 , 0 5 0 9 2 ,1281 1 , 5 2 4 3 1 , 8 8 1 6 1 . 8 9 6 2

Carteras d e  7 1,9015 2 , 0 1 9 2 1. 3 8 5 8 1 , 7 0 5 2 1 . 7 5 2 9

Carteras d e  8 1,7955 1,9408 1 . 2 6 0 3 1 , 5 5 9 9 1.6391

C a ñ e r a s  d e  9 1, 7 0 7 0 1,8642 1 .1327 1 , 4 1 5 2 1 . 5 2 9 8

Carteras d e  10 1, 6 4 2 0 1,8092 1 . 0 4 2 4 1 , 2 4 4 4 1 . 4 3 4 5

Carteras d e  11 1 . 5 6 3 6 1.7479 0 . 9 5 5 4 1 , 0 7 7 0 1 . 3 3 6 0

Carteras d e  12 1,4897 1, 6 8 9 6 0 , 9 1 7 2 0 , 9 5 1 2 1 , 2 6 1 9

Carteras d e  13 1,4007 1 . 6 2 3 6 0 . 8 8 9 2 0 , 8 3 9 1 1.1881

Carteras d e  14 1 , 3 0 5 6 1,5660 0 , 8 5 3 3 0 , 7 6 7 8 1 , 1 2 3 2

Carteras d e  15 1,2151 1.4998 0 , 8 1 4 7 0 , 7 2 3 7 1 , 0 6 3 3

Carteras d e  16 1 , 1 2 4 2 1.4363 0 . 7 8 1 9 0 , 6 9 4 3 1 , 0 0 9 2

C n  ñeras d e  17 1 , 0 4 8 5 1,3747 0 , 7 3 0 4 0 , 6 5 5 4 0 , 9 5 2 3

C a ñ e r a s  d e  18 0 . 9 7 7 5 1,3169 0 , 7 0 4 7 0 , 6 2 3 2 0 , 9 0 5 6

Carteras d e  19 0 , 9 0 7 2 1,2590 0 , 6 8 2 8 0 , 5 9 3 3 0 , 8 6 0 6

Carteras d e  2 0 0 , 8 5 4 9 1,2056 0 , 6 6 3 0 0 , 5 8 6 2 0 . 8 2 7 4

T a b l a  Vlll-26

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



APÉNDICE 1 CAPITULO IX 511

- M o d e l o  d e  m e r c a d o  (1.99 0 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. Grupo 1

T I T U L O

D. típica

“i b;

D .  típica 

b:

D. típica

C;

B. A L I C A N T E - 0 , 1 0 1 7 5 0 , 0 7 7 4 0 , 0 6 4 7 1 0 , 0 2 3 3 0 , 9 7 7 0 , 0 4 7

B. A N D A L U C I A 0 , 3 6 8 2 4 0 , 2 0 2 5 0 , 4 3 7 3 3 0 , 0 6 1 0 2 , 5 5 8 0 , 2 4 6

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) - 0 . 1 2 6 2 8 0 , 1 8 8 5 0 , 4 1 9 7 4 0 , 0 5 6 7 2 . 3 8 0 0 , 2 5 7

B. E X T E R I O R 0 , 0 6 0 0 9 0 , 0 8 2 2 0 , 1 4 2 3 3 0 . 0 2 4 7 1,038 0 , 1 7 3

B, P A S T O R 0 , 0 5 2 9 4 0 , 2 6 9 1 0 , 6 8 0 5 9 0 , 0 8 1 0 3 , 3 9 9 0 , 3 0 9

B. P O P U L A R 0 , 4 1 5 8 2 0 , 2 0 1 5 0 , 7 5 8 5 3 0 , 0 6 0 7 2 , 5 4 5 0 , 4 9 7

B. S A N T A N D E R 0 , 4 0 2 8 4 0 , 2 1 3 1 1 , 0 9 6 8 6 0 . 0 6 4 2 2 , 6 9 2 0 , 6 4 9

B A N E S T O 0 , 0 8 4 8 5 0 , 3 4 4 0 1 , 1 8 9 2 4 0 , 1 0 3 6 4 , 3 4 5 0 , 4 5 5

B B V 0 , 1 5 6 1 2 0 , 1 9 6 7 0 , 9 7 9 4 0 0 , 0 5 9 2 2 , 4 8 5 0 , 6 3 4

B. F O M E N T O 0 , 1 8 6 1 0 0 , 2 9 3 8 0 , 6 8 0 2 5 0 , 0 8 8 5 3,711 0 , 2 7 2

B A N K I N T E R 0 , 2 6 8 6 2 0 . 2 0 9 2 0 , 9 6 7 9 4 0 , 0 6 3 0 2 , 6 4 2 0 , 5 9 9

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 7 0 1 9 3 0 , 3 1 7 8 0 , 8 6 5 4 9 0 , 0 9 5 7 4 , 0 1 4 0,3 4 1

E N D E S A 0 , 5 7 3 1 6 0 , 2 2 9 2 0 , 6 1 9 4 7 0 , 0 6 9 0 2 , 8 9 5 0 , 3 3 8

E N H E R 0 , 1 7 6 6 3 0 , 2 7 0 3 0 , 4 6 9 6 9 0 , 0 8 1 4 3 , 4 1 4 0 , 1 7 4

G E S A 0 , 3 7 2 5 3 0 , 2 7 3 7 0 , 7 9 2 8 4 0 , 0 8 2 4 3 , 4 5 7 0 , 3 6 9

H. C A N T A B R I C O 0 , 3 7 4 7 7 0 , 2 2 0 6 0 , 7 2 0 4 3 0 , 0 6 6 4 2 , 7 8 6 0 , 4 2 7

U .  E. F E N O S A 0 . 1 0 5 6 5 0 , 2 1 6 0 0 . 6 9 2 6 7 0 , 0 6 5 1 2 . 7 2 9 0 , 4 1 8

T A B A C A L E R A 0 . 1 5 1 7 6 0 , 3 1 3 4 0 . 6 3 9 4 1 0 . 0 9 4 4 3 , 9 5 9 0 , 2 2 5

V I S C O F A N - 0 , 1 4 0 4 7 0 , 4 0 8 8 0 , 9 2 3 8 6 0 , 1 2 3 1 5 , 1 6 4 0 , 2 6 3

A S L A N D - 0 , 0 9 8 5 7 0, 3 7 8 1 1 , 6 2 8 7 9 0 , 1 1 3 8 4 , 7 7 5 0 , 5 6 4

D R A G A D O S 0 , 1 8 7 2 0 0 , 3 1 2 6 1, 1 5 0 5 5 0 , 0 9 4 1 3 , 9 4 9 0 , 4 8 6

H U A R T E - 0 , 0 2 5 0 2 0 . 3 3 5 1 1,49421 0 , 1 0 0 9 4 , 2 3 3 0 , 5 8 1

M E T R O V A C E S A - 0 , 0 3 7 2 0 0 , 2 6 0 4 0 , 8 7 2 1 0 0 , 0 7 8 4 3 , 2 8 9 0 , 4 3 9

U R A L I T A -0,29401 0,4 L41 1,55187 0 , 1 2 4 7 5,231 0 , 4 9 5

U R B I S - 0 , 0 1 3 1 0 0 , 3 7 4 9 1 , 6 2 1 3 6 0 , 1 1 2 9 4 , 7 3 6 0 , 5 6 6

V A L L E H E R M O S O 0 , 1 3 0 4 3 0 , 3 3 2 7 1 , 4 3 1 5 3 0 , 1 0 0 2 4 , 2 0 2 0 , 5 6 4

C O R P .  F I N .  A L B A - 0 , 1 3 5 6 0 0 , 3 1 3 2 0 , 9 2 5 0 6 0 , 0 9 4 3 3 , 9 5 6 0 , 3 7 8

S A R R I O - 0 , 3 0 0 0 2 0 , 3 4 6 7 1 , 2 0 5 3 6 0 , 1 0 4 4 4 , 3 7 9 0 , 4 5 8

E N C E - 0 . 0 9 5 9 5 0 , 6 3 1 6 1 , 5 8 9 3 5 0 , 1 9 0 2 7 , 9 7 7 0 , 3 0 7

R E P S O L 0 , 2 8 0 1 0 0 , 1 9 3 3 0 . 7 0 4 4 0 0 , 0 5 8 2 2,441 0.4 8 1

M A P F R E 0 , 0 6 9 7 0 0 , 3 3 9 4 1 , 0 8 5 0 0 0 , 1 0 2 2 4 , 2 8 6 0 , 4 1 6

A C E R I N O X 0 , 3 2 3 6 3 0 , 3 4 1 3 1 , 4 1 3 4 9 0 , 1 0 2 8 4 , 3 1 1 0 , 5 4 5

N I S S A N - 0 , 0 2 1 1 5 0 , 4 4 8 2 1, 1 7 8 3 3 0 , 1 3 4 9 5,661 0 , 3 2 5

A C E S A 0 , 3 9 3 6 9 0 , 2 3 3 3 0 , 6 6 2 9 5 0 , 0 7 0 2 2 . 9 4 7 0 , 3 6 1

I b L E F O N I C A 0 , 4 0 1 3 4 0 , 2 4 7 5 0 , 4 5 1 0 6 0 , 0 7 4 5 3 , 1 2 6 0 , 1 8 8

S U M A  R - =  13,847 

%  E X P L I C A D O  =  3 9 , 5 6 %

T a b l a  I X - 1

TESIS DOCTORAL



51 2“ Re n t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  a c c io n es en  e l  M erc a d o  c o n t in u o  espa ñ o l ’

Modelo de mercado (1.990-93)
(Test de significación de las betas)

Rentabilidades semanales. Grupo 1

T I T U L O b.

D .  típica 

bi

H„ :  Pi =  0

 ̂ cxp. a  =  5 % a =  1%
B. A L I C A N T E 0 , 0 6 4 7 1 0 , 0 2 3 3 2 , 7 7 7 R R
B. A N D A L U C I A 0 , 4 3 7 3 3 0 , 0 6 1 0 7 , 1 6 9 R R
B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 4 1 9 7 4 0 . 0 5 6 7 7 , 4 0 3 R R

B. E X T E R I O R 0 . 1 4 2 3 3 0 , 0 2 4 7 5 , 7 6 2 R R

B. P A S T O R 0 , 6 8 0 5 9 0 , 0 8 1 0 8 , 4 0 2 R R

B. P O P U L A R 0 , 7 5 8 5 3 0 , 0 6 0 7 1 2 , 4 9 6 R R

B. S A N T A N D E R 1 . 0 9 6 8 6 0 , 0 6 4 2 17, 0 8 5 R R

B A N E S T O 1 . 1 8 9 2 4 0 , 1 0 3 6 1 1 , 4 7 9 R R

B B V 0 . 9 7 9 4 0 0 , 0 5 9 2 1 6 , 5 4 4 R R

B, F O M E N T O 0 . 6 8 0 2 5 0 , 0 8 8 5 7 , 6 8 6 R R

B A N K I N T E R 0 . 9 6 7 9 4 0 , 0 6 3 0 1 5 , 3 6 4 R R

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 8 6 5 4 9 0 , 0 9 5 7 9 , 0 4 4 R R

E N D E S A 0 , 6 1 9 4 7 0 . 0 6 9 0 8 , 9 7 8 R R

E N H E R 0 , 4 6 9 6 9 0 , 0 8 1 4 5 , 7 7 0 R R

G E S A 0 , 7 9 2 8 4 0 , 0 8 2 4 9 , 6 2 2 R R

H.  C A N T A B R I C O 0 . 7 2 0 4 3 0 . 0 6 6 4 1 0 , 8 5 0 R R

U .  E. P E N O S A 0 . 6 9 2 6 7 0 . 0 6 5 1 1 0 , 6 4 0 R R

T A B A C A L E R A 0 . 6 3 9 4 1 0 , 0 9 4 4 6 , 7 7 3 R R

V I S C O F A N 0 , 9 2 3 8 6 0,1 2 3 1 7 , 5 0 5 R R

A S L A N D 1 . 6 2 8 7 9 0 , 1 1 3 8 14 , 3 1 3 R R

D R A G A D O S 1 . 1 5 0 5 5 0, 0 9 4 1 1 2 , 2 2 7 R R

H U A R l b 1.49421 0 . 1 0 0 9 1 4 , 8 0 9 R R

M b l R O V A C E S A 0 , 8 7 2 1 0 0 . 0 7 8 4 1 1 , 1 2 4 R R

U R A L I T A 1 . 5 5 1 8 7 0 . 1 2 4 7 1 2 , 4 4 5 R R

U R B I S 1 , 6 2 1 3 6 0 . 1 1 2 9 14,361 R R

V A L L E H E R M O S O 1 , 4 3 1 5 3 0 . 1 0 0 2 14 . 2 8 7 R R

C O R P .  F I N .  A L B A 0 , 9 2 5 0 6 0 . 0 9 4 3 9 , 8 1 0 R R

S A R R I O 1 , 2 0 5 3 6 0 . 1 0 4 4 1 1 . 5 4 6 R R

E N C E 1 , 5 8 9 3 5 0 , 1 9 0 2 8 , 3 5 6 R R

R E P S O L 0 , 7 0 4 4 0 0 , 0 5 8 2 12 , 1 0 3 R R

M A P F R E 1 , 0 8 5 0 0 0 , 1 0 2 2 1 0 , 6 1 6 R R

A C E R I N O X 1 , 4 1 3 4 9 0 , 1 0 2 8 1 3 , 7 5 0 R R

N I S S A N 1 , 1 7 8 3 3 0 , 1 3 4 9 8 , 7 3 5 R R

A C E S A 0 , 6 6 2 9 5 0 , 0 7 0 2 9 , 4 4 4 R R

I b L E F O N I C A 0 , 4 5 1 0 6 0 . 0 7 4 5 6 , 0 5 5 R R

R: Se rechaza la hipótesis de no significación dc beta 

Tabla lX-2

JOSÉ Anto nio  M a d a r ia g a  I ba r r a



APÉNDICE 1 Ca p it u lo  IX 513

- M o d e l o  d e  m e r c a d o  ( 1 . 990-93) Rentabilidades semanales. Grupo 2

T I T U L O

D. típica

a¡ bi

D .  típica 

bi

D. típica 

Ci R^-

B. V A L E N C I A - 0 . 0 0 1 9 9 0 , 2 2 4 0 0 , 7 2 3 6 2 0 , 0 6 7 4 2 , 8 2 9 0 , 4 2 1

F E C S A

IBERDUERO (IBERDROLA I) 
S E V I L L A N A

- 0 . 0 0 0 5 0

0 , 3 0 4 4 3

0 . 1 1 7 9 4

0 , 2 0 5 7

0 , 2 0 5 1

0 , 2 1 1 3

0 , 6 9 4 1 6

0 , 5 8 4 5 8

0 , 7 0 9 2 1

0 , 0 6 1 9

0 , 0 6 1 8

0 , 0 6 3 6

2 , 5 9 8

2 , 5 9 0

2 , 6 6 9

0 , 4 4 3

0 , 3 6 2

0 , 4 4 0

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

0 , 0 2 8 9 7

-0 . 3 3 1 7 5

-0 . 3 1 6 7 3

0 , 4 5 2 6

0 , 3 1 8 6

0 , 4 1 2 6

1 , 0 1 5 2 5

0 , 5 8 3 3 0

1,25621

0 , 1 3 6 3

0 , 0 9 5 9

0 , 1 2 4 2

5 , 7 1 6

4 , 0 2 5

5 , 211

0 , 2 6 0

0 , 1 9 0

0 , 3 9 3

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T ( X í R A N D E

V A L D E R R I V A S

- 0 , 4 6 2 9 6

- 0 , 1 2 1 9 7

-0,41381

- 0 , 3 0 8 3 8

- 0 , 2 2 6 0 6

0 , 3 6 4 5

0 , 3 1 8 3

0 , 4 3 8 3

0 , 5 0 5 1

0 , 2 8 2 8

1 ,79381

1 , 5 0 5 6 5

1 , 7 0 9 6 5

1 , 6 1 0 9 6

1 . 0 4 7 1 7

0 , 1 0 9 8

0 , 0 9 5 8

0 , 1 3 2 0

0 , 1 5 2 1

0 , 0 8 5 1

4 , 6 0 5

4 , 0 2 1

5 , 5 3 7

6 , 3 8 0

3 , 5 7 2

0 , 6 2 8

0 , 6 1 0

0 , 5 1 5

0 , 4 1 5

0 , 4 8 9

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S - 0 , 0 3 0 0 9 0 , 4 0 0 3 0 , 7 4 9 0 4 0 , 1 2 0 5 5 , 0 5 6 0 , 1 9 6

A R G O N

C A R B U R O S  M E T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

0 , 0 3 3 4 2

- 0 , 1 0 6 0 5

0 , 1 1 1 5 3

• 0 , 1 7 5 8 2

- 0 , 3 1 1 7 2

- 0 , 3 3 9 9 8

0 , 3 5 1 9

0 , 4 7 8 6

0 , 2 6 9 8

1,0910

0 , 6 3 0 5

0 , 4 7 6 5

0 , 6 1 1 1 1

1 , 0 7 2 1 9

0 . 5 3 3 4 0

1 . 6 1 3 6 2

1 , 7 8 2 9 2

1 . 2 9 0 6 0

0 , 1 0 6 0

0 , 1 4 4 1

0 , 0 8 1 2

0 , 3 2 8 6

0 , 1 8 9 8

0 , 1 4 3 5

4 , 4 4 5

6 , 0 4 6

3 , 4 0 8

1 3 , 7 8 0

7 , 9 6 3

6 , 0 1 8

0 , 1 7 4

0 , 2 5 9

0 , 2 1 4

0 , 1 3 2

0 , 3 5 8

0 , 3 3 9

U N I O N  Y  E L  F E N I X - 0 , 3 8 5 8 8 0 , 4 0 9 4 1 , 1 2 2 7 4 0 , 1 2 3 3 5 , 171 0 , 3 4 4

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

-0,99251

- 0 , 3 8 7 5 2

- 0 , 3 1 2 2 8

- 0 , 0 2 7 8 9

- 0 , 4 1 2 9 6

0 , 3 4 7 7 8

0 , 4 7 6 7

0 , 5 3 1 2

0 , 3 7 8 9

0 , 4 2 8 7

0 , 6 1 0 1

0 , 2 0 7 5

1 , 3 3 1 5 9

1 , 7 3 0 2 4

0 , 8 6 0 6 1

1 , 3 9 4 1 8

1 , 3 3 6 9 6

0 , 7 0 9 4 2

0 , 1 4 3 5

0 , 1 6 0 0

0 , 1 1 4 1

0 , 1 2 9 1

0 , 1 8 3 7

0 , 0 6 2 5

6,021

6 , 7 1 0

4 , 7 8 6

5 , 4 1 5

7 , 7 0 6

2,621

0 , 3 5 3

0 , 4 2 5

0 , 2 6 5

0 , 4 2 5

0 , 2 5 1

0 , 4 4 9

T U D O R - 0 , 1 0 4 2 7 0 , 4 9 8 8 0 , 8 2 3 1 9 0 , 1 5 0 2 6,301 0 , 1 6 0

AUT. DEL M ARE NOSTRUM 0 , 2 1 5 5 3 0 , 2 4 1 8 0 , 6 5 1 5 8 0 , 0 7 2 8 3 , 0 5 4 0 , 3 3 6

P R O S E G U R - 0 , 2 3 7 4 9 0 , 4 0 3 2 1 , 0 4 6 8 8 0 , 1 2 1 4 5 , 0 9 3 0 , 3 2 0

S U M A  R - =  1 0 ,166 

%  E X P L I C A D O  =  3 5 . 0 6 %

T a b l a  IX-3

TESIS DOCTORAL



514“ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL"

- M o d e l o  d e  m e r c a d o  ( 1 .990-93) Rentabilidades semanales. G r u p o  2

( T e s t  d e  signiricación d e  las betas)

D. típica H „ :  P, =  0

T í l ' U L O bi bi  ̂ e x p . a  =  5 % a  = ¡%
B. V A L E N C I A 0 , 7 2 3 6 2 0 , 0 6 7 4 1 0 , 7 3 6 R R
F E C S A 0 , 6 9 4 1 6 0 , 0 6 1 9 1 1,2 1 4 R R
I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 0 , 5 8 4 5 8 0 , 0 6 1 8 9 , 4 5 9 R R

S E V I L L A N A 0 , 7 0 9 2 1 0 , 0 6 3 6 11,151 R R

A G U I L A 1 , 0 1 5 2 5 0 , 1 3 6 3 7 , 4 4 9 R R

C A M P O F R I O 0 , 5 8 3 3 0 0 , 0 9 5 9 6 , 0 8 2 R R

E B R O 1 ,25621 0 , 1 2 4 2 1 0 , 1 1 4 R R

A G R O M A N 1 ,79381 0 , 1 0 9 8 16,3 3 7 R R

C R I S T A L E R I A 1 , 5 0 5 6 5 0 , 0 9 5 8 15,717 R R

H I S A L B A 1 , 7 0 9 6 5 0 , 1 3 2 0 1 2 , 9 5 2 R R

S O T O G R A N D E 1 , 6 1 0 9 6 0 ,15 2 1 10,591 R R

V A L D E R R I V A S 1 , 0 4 7 1 7 0 , 0 8 5 1 1 2 , 3 0 5 R R

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 7 4 9 0 4 0 . 1 2 0 5 6 , 2 1 6 R R

A R G O N 0 , 6 1 1 1 1 0 , 1 0 6 0 5 , 7 6 5 R R

C A R B U R O S  M b  l A L I C O S 1 , 0 7 2 1 9 0 , 1 4 4 1 7 ,441 R R

C E P S A 0 , 5 3 3 4 0 0 , 0 8 1 2 6 , 5 6 9 R R

E R C R O S 1 , 6 1 3 6 2 0 , 3 2 8 6 4 ,911 R R

S N I A C E 1 , 7 8 2 9 2 0 , 1 8 9 8 9 , 3 9 4 R R

T A F I S A 1 , 2 9 0 6 0 0 , 1 4 3 5 8 , 9 9 4 R R

U N I O N  Y  E L  F E N I X 1 , 1 2 2 7 4 0 , 1 2 3 3 9 , 1 0 6 R R

A M P E R 1 . 3 3 1 5 9 0 . 1 4 3 5 9 , 2 7 9 R R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 1 , 7 3 0 2 4 0 , 1 6 0 0 1 0 , 8 1 4 R R

D U R O  F E L G U E R A 0 , 8 6 0 6 1 0 , 1 1 4 1 7 , 5 4 3 R R

N U E V A  M O N T A Ñ A 1 . 3 9 4 1 8 0 , 1 2 9 1 1 0 . 7 9 9 R R

T U B A C E X 1 , 3 3 6 9 6 0 , 1 8 3 7 7 , 2 7 8 R R

Z A R D O Y A - O n S 0 , 7 0 9 4 2 0 , 0 6 2 5 11.351 R R

T U D O R 0 , 8 2 3 1 9 0 , 1 5 0 2 5,481 R R

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 6 5 1 5 8 0 , 0 7 2 8 8 , 9 5 0 R R

P R O S E G U R 1 . 0 4 6 8 8 0 . 1 2 1 4 8 , 6 2 3 R R

R; S e  rechaza la hipólesis d e  n o  significación d e  beta

T a b l a  IX-4

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Iba r r a



A pén d ic e  1 C ap itu lo  IX 515

- M o d e l o  d e  m e r c a d o  ( 1 .99 0-93) Rentabilidades semanales. G r u p o  I

( T e s t  d e  e s t a b i l i d a d  d e  las betas)

D. típica Ho: P*i =  0

T I T U L O b ’i  ̂cxo. a  =  5 % a =  1 %

B. A L I C A N T E 0 ,0951 0 , 0 4 8 2 1,973 R

B. A N D A L U C I A 0 , 0 6 5 2 0 , 1 2 7 7 0,511

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 4 9 6 0 0 , 1 1 2 1 4 , 4 2 3 R R

B. E X T E R I O R 0 , 2 0 5 3 0 , 0 4 9 2 4 , 1 7 4 R R

B. P A S T O R 0 , 0 7 9 7 0 , 1 6 9 7 0 , 4 7 0

B. P O P U L A R 0 , 2 7 5 4 0 , 1 2 5 2 2 , 1 9 9 R

B. S A N T A N D E R 0 , 1 8 8 5 0 , 1 3 3 6 1,411

B A N E S T O - 0 ,2202 0 , 2 1 6 3 - 1,018

B B V 0 , 2 9 5 2 0 , 1 2 1 8 2 . 4 2 2 R

B. F O M E N T O 0 , 0 4 3 5 0 , 1 8 5 3 0 . 2 3 5

B A N K I N T E R 0 , 0 9 2 5 0 , 1 3 1 7 0 . 7 0 2

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 2 6 5 4 0 , 1 9 9 4 1,331

E N D R S A 0 , 5 5 3 5 0 , 1 3 7 6 4 , 0 2 0 R R

E N H E R 0 , 0 4 8 4 0 , 1 7 0 5 0 , 2 8 4

G E S A - 0,0963 0 , 1 7 2 5 - 0,558

H.  C A N T A B R I C O 0 , 0 2 7 6 0 , 1 3 9 1 0 , 1 9 9

U .  E. F E N O S A 0 , 3 7 8 2 0 , 1 3 2 9 2 , 8 4 5 R R

T A B A C A L E R A 0 , 2 6 0 9 0 , 1 9 6 6 1,327

V I S C O F A N 0 , 2 3 8 2 0 , 2 5 7 2 0 , 9 2 6

A S L A N D - 0,1196 0 , 2 3 8 3 -0,502

D R A G A D O S 0 , 9 1 6 8 0 , 1 8 3 2 5 , 0 0 4 R R

H U A R T E 0 , 3 8 6 0 0 , 2 0 9 2 1,845

M b l R O V A C E S A 0 , 6 7 9 9 0 , 1 5 5 1 4 , 3 8 4 R R

U R A L I T A - 0,5619 0 , 2 5 7 4 - 2,183 R

U R B I S • 0,0284 0 , 2 3 6 5 - 0,120

V A L L E H E R M O S O 0 , 7 5 8 7 0 , 2 0 1 0 3 . 7 7 5 R R

C O R P .  F I N .  A L B A -0,0697 0 , 1 9 7 5 - 0,353

S A R R I O - 0 , 0 2 4 4 0 , 2 1 8 7 -0.112

E N C E 0 , 0 6 2 7 0 , 3 9 8 5 0 , 1 5 7

R E P S O L 0 , 0 9 9 9 0 . 1 2 1 6 0,8 2 1

M A P F R E • 0,1837 0 , 2 1 3 6 - 0 , 8 6 0

A C E R I N O X - 0,8427 0 , 2 0 4 6 -4,118 R R

N I S S A N - 0,2358 0 , 2 8 2 1 -0,836

A C E S A 0 , 4 6 1 5 0 , 1 4 2 5 3 , 2 3 9 R R

T E L E F O N I C A 0 , 4 7 4 6 0 . 1 5 1 5 3 , 1 3 2 R R

R: S e  rechaza la hipótesis d e  estabilidad d e  beta 

T a b l a  IX-5

TESIS DOCTORAL



5 16“ Re n t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  a cc io n es en  e l  M erc a d o  Co n tin uo  espa ñ o l ’

- Modelo de mercado (1.990-93) 
(Test de estabilidad de las betas)

R entabilidades sem anales. G rupo 2

D .  típica P ’¡ =  O

T I T U L O a  = 5% a = l %
B. V A L E N C I A

1

- 0 , 0 3 5 8

1

0 , 1 4 1 3

‘ exp.

-0,254

F E C S A - 0 , 0 3 2 9 0 , 1 2 9 7 -0,254

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 0 , 2 0 8 7 0 , 1 2 8 3 1,627

S E V I L L A N A 0 , 0 0 1 3 0 , 1 3 3 3 0 , 0 1 0

A G U I L A 0 , 0 0 4 5 0 , 2 8 5 5 0 , 0 1 6

C A M P O F R I O - 0 , 0 1 9 0 0 , 2 0 1 0 -0,095

E B R O 0 , 1 9 3 0 0 . 2 5 9 8 0 , 7 4 3

A G R O M A N - 0 , 1 6 8 6 0 , 2 2 9 6 -0,734

C R I S T A L E R I A - 0 , 2 8 5 7 0 , 1 9 9 5 -1,432

H I S A L B A - 0 , 3 3 4 9 0 , 2 7 5 3 -1, 2 1 6

S O T O G R A N D E 0 , 6 2 2 6 0 , 3 1 4 8 1,978 R

V A L D E R R I V A S 0 , 3 2 1 0 0 , 1 7 6 5 1,818

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S -0.3131 0 , 2 5 1 3 -1, 2 4 6

A R G O N - 0 , 3 3 9 3 0 , 2 2 0 4 -1,540

C A R B U R O S  M h l A L I C O S -1 , 0 1 1 7 0 , 2 9 1 0 -3, 4 7 6 R  R

C E P S A -0 . 4 3 9 7 0 . 1 6 6 6 -2,639 R  R

E R C R O S 0 , 1 8 2 2 0 . 6 8 8 3 0 , 2 6 5

S N I A C E - 0 , 5 4 1 4 0 , 3 9 5 4 -1,369

T A F I S A - 0 . 6 1 4 6 0 , 2 9 6 6 -2, 0 7 2 R

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 . 0 6 8 0 0 , 2 5 8 2 0 , 2 6 4

A M P E R -0,2001 0 . 3 0 0 4 -0,666

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C - 0 , 7 6 4 6 0 . 3 2 9 6 -2,320 R

D U R O  F E L G U E R A - 0 , 2 8 0 3 0 , 2 3 8 0 -1,177

N U E V A  M O N T A Ñ A - 0 , 4 1 0 5 0 , 2 6 8 5 -1 , 5 2 9

T U B A C E X - 0 , 0 4 8 4 0 , 3 8 4 9 -0 , 1 2 6

Z A R D O Y A - O n S 0 , 0 4 8 9 0 , 1 3 0 8 0 , 3 7 4

T U D O R - 0 , 8 1 5 2 0 , 3 0 7 9 -2,647 R  R

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 3 9 0 6 0 , 1 4 9 3 2 . 6 1 5 R  R

P R O S E G U R - 0 , 4 5 1 5 0 , 2 5 1 8 -1,792

R: S c  rechaza la hipólesis d e  estabilidad d e  beta 

T a b l a  I X - 6

J o sé  Anto nio  m a d a r ia g a  Iba r r a



APÉNDICE 1 Ca p it u lo  IX 517

- Modelo de mercado (1.990-93) R entabilidades m ensuales. G rupo I

T I T U L O

D. u'pica 

üi bi

D. típica 

bi

D. ü'pica 

Ci R^-

B. A L I C A N T E - 0 , 4 3 0 5 4 0 , 4 0 0 2 0 , 0 6 6 3 5 0 , 0 4 7 4 2 , 3 9 9 0 , 0 5 4

B. A N D A L U C I A 1 , 6 0 3 5 8 0 , 8 6 0 8 0 . 4 9 5 2 2 0 , 1 0 2 0 5,161 0 , 4 1 0

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) - 0 , 7 5 0 2 2 0 , 6 6 5 7 0 , 4 1 3 4 2 0 , 0 7 8 9 3,991 0 , 4 4 7

B. EX'l E R I O R 0 , 1 7 3 5 7 0 ,39 9 1 0 , 0 6 7 8 1 0 , 0 4 7 3 2 , 3 9 3 0 . 0 5 7

B. P A S T O R - 0 , 1 0 6 0 5 1,0120 0 , 5 2 3 6 9 0 , 1 1 9 8 6 , 0 6 5 0 , 3 6 0

B. P O P U L A R 1,60157 0 . 8 3 6 2 0 , 7 0 0 2 1 0 , 0 9 9 1 5 , 0 1 4 0 . 5 9 5

B. S A N T A N D E R 1,22795 1,0580 0 , 8 4 6 0 4 0 , 1 2 5 3 6 , 3 4 3 0 . 5 7 3

B A N E S T O - 0 , 1 7 2 0 7 1,1050 1 , 1 3 3 0 0 0 . 1 3 0 9 6 , 6 2 7 0 , 6 8 8

B B V 0 , 3 4 9 2 8 0 ,75 9 1 0 , 8 4 9 1 1 0 . 0 8 9 9 4 , 551 0 , 7 2 4

B. F O M E N T O 0 , 4 9 5 3 8 1,1310 0 , 4 5 7 4 2 0 , 1 3 4 0 6 , 7 8 0 0 , 2 5 5

B A N K I N T E R 1.12595 0 , 7 3 3 6 1 , 0 2 0 4 3 0 , 0 8 6 9 4 , 3 9 9 0 , 8 0 2

E. R. Z A R A G O Z A N A S 3 , 0 1 6 3 1 1,1230 0 , 6 8 9 3 4 0 , 1 3 3 1 6 , 7 3 5 0 , 4 4 1

E N D F S A 2 . 5 1 1 2 2 0 , 9 3 6 2 0 , 4 3 4 7 4 0 , 1 1 0 9 5 , 6 1 3 0 , 3 1 1

E N H E R 0 . 7 1 4 3 8 1,3850 0 , 5 5 9 3 0 0 , 1 6 4 1 8 , 3 0 7 0 . 2 5 5

G E S A 1.75541 1,0040 0 , 9 2 3 6 6 0 , 1 1 9 0 6,021 0 . 6 3 9

H, C A N T A B R I C O 1 . 7 8 8 3 6 0 , 8 6 9 9 0 , 6 9 3 4 2 0 , 1 0 3 1 5 , 2 1 6 0 . 5 7 1

U. E. F E N O S A 0 . 3 6 6 4 1 1,0340 0 , 5 3 4 1 9 0 , 1 2 2 5 6 , 2 0 2 0 . 3 5 9

T A B A C A L E R A 0 , 2 6 6 9 2 1,2180 0 , 7 0 3 2 0 0 , 1 4 4 3 7 , 3 0 3 0 . 4 1 1

V I S C O F A N - 0 . 7 7 1 0 7 1,6070 0 , 8 9 8 4 0 0 . 1 9 0 4 9 , 6 3 5 0 . 3 9 6

A S L A N D - 0 . 1 8 8 5 9 1.9770 1,69321 0 . 2 3 4 2 1 1 , 8 6 0  . 0 . 6 0 6

D R A G A D O S 0 , 9 3 1 4 6 1,5450 1 , 0 6 0 1 0 0 . 1 8 3 1 9 , 2 6 5 0 , 4 9 7

H U A R T E - 0 . 4 0 6 1 7 1.3770 1,50951 0 . 1 6 3 1 8 , 2 5 5 0 , 7 1 6

M b I R O V A C E S A - 0 . 4 7 6 8 3 1.0630 0 , 8 1 6 4 7 0 . 1 2 5 9 6 ,371 0 , 5 5 3

U R A L I T A - 1 . 1 3 1 1 6 1.0840 1,72921 0 , 1 2 8 4 6 , 4 9 7 0 , 8 4 2

U R B I S - 0 . 3 1 2 4 3 1 . 3 77 0 1,50791 0 . 1 6 3 1 8 , 2 5 6 0 , 7 1 5

V A L L E H E R M O S O 0 . 5 7 9 3 0 1 . 6 6 9 0 1 , 3 5 4 9 2 0 , 1 9 7 7 1 0 , 0 1 0 0 . 5 8 0

C O R P .  F I N .  A L B A - 0 , 3 6 8 5 7 1.0130 0 , 9 7 6 2 5 0 , 1 1 9 9 6,071 0 , 661

S A R R I O - 1 . 0 6 9 7 0 1,36 3 0 1 , 1 6 7 7 4 0 , 1 6 1 5 8 , 1 7 3 0 , 6 0 6

E N C E - 0 . 7 9 6 8 7 2 , 7 0 9 0 1 , 3 3 9 8 2 0 , 3 2 0 9 1 6 , 2 4 0 0 , 3 3 9

R E P S O L 0 , 9 2 6 6 2 0 , 8 1 9 6 0 , 6 6 4 4 3 0 , 0 9 7 1 4 . 9 1 4 0 , 5 7 9

M A P F R E 0 . 3 3 3 3 3 1,0800 1 , 1 2 4 5 8 0 , 1 2 7 9 6 . 4 7 4 0 , 6 9 4

A C E R I N O X 1.54 2 3 7 1 , 4 81 0 1 , 2 5 6 7 5 0 , 1 7 5 5 8,881 0 , 6 0 1

N I S S A N - 0 . 1 3 2 7 5 2 . 2 3 2 0 1 ,12341 0 , 2 6 4 4 1 3 , 3 8 0 0 . 3 4 7

A C E S A 1.74931 1,0670 0 , 5 4 2 9 1 0 , 1 2 6 4 6 . 3 9 7 0 . 3 5 2

T E L E F O N I C A 1 , 6 8 5 9 3 0 , 9 8 7 1 0 , 4 2 9 6 5 0 , 1 1 5 9 5 , 8 6 5 0 , 2 8 8

S U M A  R - =  17.3 2 4  

%  E X P L I C A D O  =  4 9 . 5 0 %

T a b l a  IX-7

TESIS DOCTORAL



518 “ Re n t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  ac c io n es en  e l  m er c a d o  Co n tin u o  espa ñ o l"

Modelo de mercado (1.990-93)
(Test de significación de las betas)

R entabilidades m ensuales. G rupo 1

T I T U L O bi

D .  típica 

b|

H o :  Pi =  0

 ̂cxn. a  =  5 % a =  1 %

B. A L I C A N T E 0 , 0 6 6 3 5 0 , 0 4 7 4 1,400

B. A N D A L U C I A 0 , 4 9 5 2 2 0 , 1 0 2 0 4 , 8 5 5 R R

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 4 1 3 4 2 0 , 0 7 8 9 5 , 2 4 0 R R

B. E X T E R I O R 0 , 0 6 7 8 1 0 , 0 4 7 3 1,434

B. P A S T O R 0 , 5 2 3 6 9 0 , 1 1 9 8 4 , 3 7 1 R R

B. P O P U L A R 0 , 7 0 0 2 1 0 , 0 9 9 1 7 , 0 6 6 R R

B. S A N T A N D E R 0 . 8 4 6 0 4 0 , 1 2 5 3 6 , 7 5 2 R R

B A N E S T O 1 , 1 3 3 0 0 0 , 1 3 0 9 8 , 6 5 5 R R

B B V 0 , 8 4 9 1 1 0 , 0 8 9 9 9 , 4 4 5 R R

B. F O M E N T O 0 , 4 5 7 4 2 0 , 1 3 4 0 3 , 4 1 4 R R

B A N K I N T E R 1 , 0 2 0 4 3 0 , 0 8 6 9 11 , 7 4 3 R R

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 6 8 9 3 4 0, 1 3 3 1 5 , 1 7 9 R R

E N D E S A 0 . 4 3 4 7 4 0 , 1 1 0 9 3 , 9 2 0 R R

E N H E R 0 , 5 5 9 3 0 0 , 1 6 4 1 3 , 4 0 8 R R

G E S A 0 , 9 2 3 6 6 0 . 1 1 9 0 7 , 7 6 2 R R

H. C A N T A B R I C O 0 , 6 9 3 4 2 0, 1 0 3 1 6 . 7 2 6 R R

U .  E. F E N O S A 0 , 5 3 4 1 9 0 , 1 2 2 5 4,3 6 1 R R

T A B A C A L E R A 0 , 7 0 3 2 0 0 , 1 4 4 3 4 , 8 7 3 R R

V I S C O F A N 0 , 8 9 8 4 0 0 , 1 9 0 4 4 , 7 1 8 R R

A S L A N D 1,6 9321 0 , 2 3 4 2 7 , 2 3 0 R R

D R A G A D O S 1 , 0 6 0 1 0 0 , 1 8 3 1 5 , 7 9 0 R R

H U A R T E 1,50951 0 , 1 6 3 1 9 , 2 5 5 R R

M E I R O V A C F S A 0 , 8 1 6 4 7 0 , 1 2 5 9 6 , 4 8 5 R R

U R A L I T A 1,72921 0 , 1 2 8 4 13 , 4 6 7 R R

U R B I S 1,50791 0 , 1 6 3 1 9 . 2 4 5 R R

V A L L E H E R M O S O 1 . 3 5 4 9 2 0 . 1 9 7 7 6 , 8 5 3 R R

C O R R  F I N .  A L B A 0 , 9 7 6 2 5 0 . 1 1 9 9 8 , 1 4 2 R R

S A R R I O 1 , 1 6 7 7 4 0 , 1 6 1 5 7, 2 3 1 R R

E N C E 1 , 3 3 9 8 2 0 . 3 2 0 9 4 , 1 7 5 R R

R E P S O L 0 , 6 6 4 4 3 0 , 0 9 7 1 6 , 8 4 3 R R

M A P F R E 1 , 1 2 4 5 8 0 , 1 2 7 9 8 , 7 9 3 R R

A C E R I N O X 1 . 2 5 6 7 5 0 . 1 7 5 5 7 , 1 6 1 R R

N I S S A N 1 , 1 2341 0 , 2 6 4 4 4 , 2 4 9 R R

A C E S A 0 . 5 4 2 9 1 0 , 1 2 6 4 4 , 2 9 5 R R

T E L E F O N I C A 0 . 4 2 9 6 5 0 . 1 1 5 9 3 . 7 0 7 R R

R; Se rechaza la hipótesis de no significación de beta 

Tabla IX-8

JOSÉ ANTONIO Ma d a r ia g a  Iba r r a



APÉNDICE 1 C ap itu lo  IX 519

- M o d e l o  d e  m e r c a d o  ( 1 .99 0-93) R entabilidades m ensuales. Grupo 2

T I T U L O

D. üpica

bi

D. ü'pica D. u'pica 

b: e:

B. V A L E N C I A - 0 , 1 9 4 2 4  0 , 9 3 1 7  0 , 6 3 7 4 4  0 , 1 1 0 4  5 , 5 8 6  0 , 4 9 5

F E C S A  0 , 2 6 0 5 4  0 , 9 8 8 0  0 , 8 3 3 6 2

IBERDUERO (IBERDROLA 1) 1,141 11  0 , 9 3 4 6  0 , 4 0 5 0 1

S E V I L L A N A  0 . 5 9 5 2 4  0 , 8 9 2 1  0 . 7 2 9 4 6

0 . 1 1 7 0  5 , 9 2 4  0 , 5 9 9

0 . 1 1 0 7  5 , 6 0 4  0 , 2 8 2

0 , 1 0 5 7  5 , 3 4 9  0 , 5 8 4

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

0 , 7 2 4 4 1  1 . 9 5 9 0  1 , 3 2 0 8 5  0 , 2 3 2 1  1 1 , 7 5 0  0 , 4 8 8

- 1 , 3 8 1 4 4  1 , 3 3 7 0  0 , 7 4 5 7 0  0 , 1 5 8 4  8 , 0 1 9  0 , 3 9 5

- 1 , 6 8 5 4 9  1 , 3 0 1 0  1 , 2 7 3 4 2  0 , 1 5 4 1  7,801 0 , 6 6 7

A G R O M A N - 0 , 3 3 1 2 7 3 , 4 1 3 0 2 , 0 6 2 9 5 0 , 4 0 4 3 2 0 , 4 6 0 0 , 4 3 4

C R I S T A L E R I A - 0 , 1 2 7 7 3 1,6 2 0 0 1 , 6 5 7 6 3 0 , 1 9 1 9 9, 7 1 4 0 , 6 8 7

H I S A L B A - 1 , 4 6 6 3 4 1,7420 1 , 6 8 7 3 8 0 , 2 0 6 3 10 , 4 4 0 0 , 6 6 3

S O T O G R A N D E - 1 , 6 3 7 0 7 1,8340 1 . 2 9 9 3 6 0 , 2 1 7 3 1 1 , 0 0 0 0 , 5 1 3

V A L D E R R I V A S - 1 , 3 3 2 0 0 1, 4 0 9 0 0 , 9 7 6 2 4 0 , 1 6 6 9 S , 4 4 7 0 , 5 0 2

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S - 0 , 2 1 0 2 6 1, 6 8 2 0 0 , 8 6 1 5 0 0 , 1 9 9 3 1 0 , 0 9 0 0 , 3 5 5

A R G O N - 0 . I 9 0 I 8 1 , 5 7 0 0 0 , 4 9 0 6 7 0 , 1 8 6 0 9 , 4 1 4 0 , 1 7 0

C A R B U R O S  M E T A L I C O S - 0 , 2 7 6 7 5 1,7 6 4 0 0 , 9 2 0 7 9 0 , 2 0 8 9 10 , 5 8 0 0 , 3 6 4

C E P S A 0 , 5 5 9 0 0 1,0 4 1 0 0 , 5 2 3 8 3 0 , 1 2 3 4 6 , 2 4 5 0 , 3 4 6

E R C R O S - 0 , 6 6 6 4 7 4 . 4 1 9 0 1 , 9 6 7 8 6 0 , 5 2 3 5 2 6 , 4 9 0 0 , 2 9 4

S N I A C E - 0 , 0 2 1 0 3 3 , 0 8 0 0 2 , 2 5 3 0 3 0 , 3 6 4 8 18 , 4 6 0 0 , 5 2 9

T A F I S A - 1 , 1 0 8 8 2 1,5 0 2 0 1 , 4 7 8 3 9 0 , 1 7 8 0 9 , 0 0 8 0 , 6 7 0

U N I O N  Y  E L  F E N I X - 1 , 4 6 5 0 2 1, 4 1 7 0 1 , 2 8 4 0 3 0 , 1 6 7 8 8 , 4 9 5 0 , 6 3 3

A M P E R - 4 , 0 1 3 2 3 1, 7 2 6 0 1,58851 0 , 2 0 4 5 1 0 , 3 5 0 0 , 6 4 0

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C - 1 , 3 3 4 7 9 2 , 0 4 0 0 1,63971 0 , 2 4 1 6 12 , 2 3 0 0 , 5 7 5

D U R O  F E L G U E R A - 1 , 3 2 6 1 9 1, 6 9 3 0 0 , 9 9 0 7 4 0 , 2 0 0 5 10 , 1 5 0 0 , 4 1 8

N U E V A  M O N T A Ñ A - 0 , 7 0 3 9 2 1 , 0 4 5 0 1 , 1 8 8 7 8 0 , 1 2 3 9 6 , 2 6 9 0 , 7 3 0

T U B A C E X - 1 , 9 5 0 3 3 2 , 2 6 7 0 1 , 7 9 9 7 9 0 , 2 6 8 5 13 , 5 9 0 0 , 5 6 9

Z A R D O Y A - O T I S 1,37211 0 , 7 1 0 2  , 0 , 6 2 0 3 0 0 , 0 8 4 1 4 , 2 5 8 0 , 6 1 5

T U D O R -0,24221 1 , 9 3 3 0 1 , 0 8 1 3 6 0 , 2 2 9 0 11 , 5 9 0 0 , 3 9 6

AUT. DEL M A R E  NOSTRUM 0 , 8 0 8 6 8 0 , 9 7 3 8 0 , 3 8 0 9 1 0 , 1 1 5 4 5 , 8 3 9 0 , 2 4 3

P R O S E G U R - 1 , 4 2 7 9 3 1,6930 0 , 9 9 4 9 3 0 , 2 0 0 6 10 , 1 5 0 0 . 4 2 0

S U M A  R - =  14, 276 

%  E X P L I C A D O  =  4 9 , 2 3 %

T a b l a  IX- 9

TESIS DCXrrORAL
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Modelo de mercado (1.990-93)
(Test de significación de tas betas)

R entabilidades m ensuales. G rupo 2

D,  típica H q ! Pj =  O

T I T U L O b. a = ] %
B. V A L E N C I A 0 . 6 3 7 4 4

•̂1

0 , 1 1 0 4 5 . 7 7 4 R R

F E C S A 0 , 8 3 3 6 2 0 , 1 1 7 0 7 , 1 2 5 R R

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 0 . 4 0 5 0 1 0 , 1 1 0 7 3 , 6 5 9 R R

S E V I L L A N A 0 , 7 2 9 4 6 0 , 1 0 5 7 6,901 R R

A G U I L A 1 , 3 2 0 8 5 0 , 2 3 2 1 5,691 R R

C A M P O F R I O 0 , 7 4 5 7 0 0 , 1 5 8 4 4 , 7 0 8 R R

E B R O 1 , 2 7 3 4 2 0 , 1 5 4 1 8 , 2 6 4 R R

A G R O M A N 2 , 0 6 2 9 5 0 , 4 0 4 3 5 , 1 0 3 R R

C R I S T A L E R I A 1 . 6 5 7 6 3 0 , 1 9 1 9 8 , 6 3 8 R R

H I S A L B A 1 , 6 8 7 3 8 0 , 2 0 6 3 8 , 1 7 9 R R

S O T O G R A N D E 1 , 2 9 9 3 6 0 . 2 1 7 3 5 , 9 8 0 R R

V A L D E R R I V A S 0 , 9 7 6 2 4 0 . 1 6 6 9 5 , 8 4 9 R R

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 . 8 6 1 5 0 0 , 1 9 9 3 4 , 3 2 3 R R

A R G O N 0 , 4 9 0 6 7 0 , 1 8 6 0 2 , 6 3 8 R

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 0 , 9 2 0 7 9 0 . 2 0 8 9 4 , 4 0 8 R R

C E P S A 0 , 5 2 3 8 3 0 . 1 2 3 4 4 , 2 4 5 R R

E R C R O S 1 , 9 6 7 8 6 0 , 5 2 3 5 3 , 7 5 9 R R

S N I A C E 2 , 2 5 3 0 3 0 . 3 6 4 8 6 , 1 7 6 R R

T A F I S A 1 , 4 7 8 3 9 0 , 1 7 8 0 8 , 3 0 6 R R

U N I O N  Y  E L  F E N D ( 1 . 2 8 4 0 3 0 , 1 6 7 8 7 , 6 5 2 R R

A M P E R 1.58851 0 , 2 0 4 5 7 , 7 6 8 R R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 1,63971 0 , 2 4 1 6 6 , 7 8 7 R R

D U R O  F E L G U E R A 0 , 9 9 0 7 4 0 , 2 0 0 5 4 , 941 R R

N U E V A  M O N T A Ñ A 1 , 1 8 8 7 8 0 . 1 2 3 9 9 , 5 9 5 R R

T U B A C E X 1 , 7 9 9 7 9 0 , 2 6 8 5 6 , 7 0 3 R R

Z A R D O Y A - O T I S 0 , 6 2 0 3 0 0 , 0 8 4 1 7 , 3 7 6 R R

T U D O R 1 , 0 8 1 3 6 0 , 2 2 9 0 4 , 7 2 2 R R

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 3 8 0 9 1 0 , 1 1 5 4 3,301 R R

P R O S E G U R 0 , 9 9 4 9 3 0 , 2 0 0 6 4 , 9 6 0 R R

R: S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación d e  beta 

T a b l a  I X - 10

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Iba r r a
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- M o d e l o  d e  m e r c a d o  (1.99 0 - 9 3 ) Betas semanales vs betas mensuales. Grupo 1

betas betas

T I T U L O semanales m e n s u a l e s variación

B. A L I C A N T E 0 , 0 6 4 7 1 0 , 0 6 6 3 5 +

B. A N D A L U C I A 0 , 4 3 7 3 3 0 , 4 9 5 2 2 +

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 4 1 9 7 4 0 , 4 1 3 4 2

B. E X T E R I O R 0 , 1 4 2 3 3 0 , 0 6 7 8 1

B. P A S T O R 0 , 6 8 0 5 9 0 , 5 2 3 6 9

B. P O P U L A R 0 , 7 5 8 5 3 0 , 7 0 0 2 1

B. S A N T A N D E R 1, 0 9 6 8 6 0 , 8 4 6 0 4

B A N E S T O 1 , 1 8 9 2 4 1 , 1 3 3 0 0

B B V 0 , 9 7 9 4 0 0 , 8 4 9 1 1

B. F O M E N T O 0 , 6 8 0 2 5 0 , 4 5 7 4 2

B A N K I N T E R 0 , 9 6 7 9 4 1 , 0 2 0 4 3 +

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 8 6 5 4 9 0 , 6 8 9 3 4

E N D E S A 0 , 6 1 9 4 7 0 , 4 3 4 7 4

E N H E R 0 , 4 6 9 6 9 0 , 5 5 9 3 0 -H

G E S A 0 , 7 9 2 8 4 0 , 9 2 3 6 6 +

H. C A N T A B R I C O 0 , 7 2 0 4 3 0 , 6 9 3 4 2

U. E. F E N O S A 0 , 6 9 2 6 7 0 , 5 3 4 1 9

T A B A C A L E R A 0 , 6 3 9 4 1 0 , 7 0 3 2 0 -1-

V I S C O F A N 0 , 9 2 3 8 6 0 . 8 9 8 4 0

A S L A N D 1 , 6 2 8 7 9 1 , 6 9 3 2 1 +

D R A G A D O S 1, 1 5 0 5 5 1 , 0 6 0 1 0

H U A R T E 1,49421 1,50951 +

M b I R O V A C E S A 0 , 8 7 2 1 0 0 , 8 1 6 4 7

U R A L I T A 1,55187 1,72921 +

U R B I S 1 , 6 2 1 3 6 1,50791

V A L L E H E R M O S O 1 , 4 3 1 5 3 1 , 3 5 4 9 2

C O R P .  F I N .  A L B A 0 , 9 2 5 0 6 0 , 9 7 6 2 5 +

S A R R I O 1 , 2 0 5 3 6 1 , 1 6 7 7 4

E N C E 1, 5 8 9 3 5 1 , 3 3 9 8 2

R E P S O L 0 , 7 0 4 4 0 0 , 6 6 4 4 3

M A P F R E 1 , 0 8 5 0 0 1 , 1 2 4 5 8 +

A C E R I N O X 1 , 4 1 3 4 9 1 , 2 5 6 7 5

N I S S A N 1, 1 7 8 3 3 1,12341

A C E S A 0 , 6 6 2 9 5 0 , 5 4 2 9 1

T E L E F O N I C A 0 , 4 5 1 0 6 0 , 4 2 9 6 5

%  d e  betas q u e  a u m e n t a n :  3 1 , 4 3 %  

+: S e  p r o d u c e  u n  a u m e n t o  en la beta m e n s u a l  respecto d e  la s e m a n a l

T a b l a  I X - 11

TESIS Do c to ra l
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- Modelo de mercado (1.990-93)

T I T U L O

iietas semanales vs betas mensuales. Grupo 2

betas

s em a n a l e s

betas

m e n s u a l e s variación

B, V A L E N C I A 0 . 7 2 3 6 2 0 , 6 3 7 4 4

F E C S A 0 , 6 9 4 1 6 0 , 8 3 3 6 2 +

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  1) 0 . 5 8 4 5 8 0 , 4 0 5 0 1

S E V I L L A N A 0 . 7 0 9 2 1 0 , 7 2 9 4 6 +

A G U I L A 1 , 0 1 5 2 5 1 . 3 2 0 8 5 -f-

C A M P O F R I O 0 , 5 8 3 3 0 0 . 7 4 5 7 0 +

E B R O 1,25621 1 , 2 7 3 4 2 +

A G R O M A N 1,79381 2 , 0 6 2 9 5 +

C R I S T A L E R I A 1 , 5 0 5 6 5 1 , 6 5 7 6 3 +

H I S A L B A 1 , 7 0 9 6 5 1 , 6 8 7 3 8

S O T O G R A N D E 1 , 6 1 0 9 6 1 . 2 9 9 3 6

V A L D E R R I V A S 1 , 0 4 7 1 7 0 , 9 7 6 2 4

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 7 4 9 0 4 0 , 8 6 1 5 0 +

A R G O N 0 , 6 1 1 1 1 0 , 4 9 0 6 7

C A R B U R O S  M h l A L I C O S 1 , 0 7 2 1 9 0 , 9 2 0 7 9

C E P S A 0 , 5 3 3 4 0 0 . 5 2 3 8 3

E R C R O S 1 , 6 1 3 6 2 1 , 9 6 7 8 6 +

S N I A C E 1 , 7 8 2 9 2 2 , 2 5 3 0 3 +

T A F I S A 1 , 2 9 0 6 0 1 . 4 7 8 3 9 +

U N I O N  Y  E L  F E N I X 1 , 1 2 2 7 4 1 . 2 8 4 0 3 +

A M P E R 1 , 3 3 1 5 9 1.58 8 5 1 +

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 1 , 7 3 0 2 4 1,63971

D U R O  F E L G U E R A 0 , 8 6 0 6 1 0 . 9 9 0 7 4 -1-

N U E V A  M O N T A Ñ A 1 , 3 9 4 1 8 1 . 1 8 8 7 8

T U B A C E X 1 , 3 3 6 9 6 1 . 7 9 9 7 9 +

Z A R D O Y A - O T I S 0 , 7 0 9 4 2 0 . 6 2 0 3 0

T U D O R 0 , 8 2 3 1 9 1 . 0 8 1 3 6 +

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 6 5 1 5 8 0 , 3 8 0 9 1

P R O S E G U R 1 , 0 4 6 8 8 0 , 9 9 4 9 3

%  d e  betas q u e  a u m e n t a n :  5 5 , 1 7 %  

+: S e  p r o d u c e  u n  a u m e n t o  e n  la beta m e n s u a l  respecto d e  l i s e m a n a l

T a b l a  I X - 12

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I ba r r a
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Modelo de mercado (1.990>93) Rentubllidades sem unules. G rupo 1
C om paración de belas: Rentubilidudes y excesos sobre direrenles lipos sin  riesgo

Sin D e p . D e p . Letras R E P O S

T I T U L O excesos c/c 6-1 2 ahorro 1-3 2-3

B. A L I C A N T E 0 , 0 6 4 9 0,0 6 5 1 0 , 0 6 4 7 0 , 0 6 4 5 0 , 0 6 4 7 0 , 0 6 4 2

B. A N D A L U C I A 0 , 4 3 7 2 0 , 4 3 7 7 0 , 4 3 7 2 0 , 4 3 7 0 0 , 4 3 7 3 0 , 4 3 7 4

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 4 1 9 7 0 , 4 2 0 2 0 , 4 1 9 7 0 , 4 1 9 6 0 , 4 1 9 7 0 , 4 1 9 0

B. E X T E R I O R 0 , 1 4 2 3 0 , 1 4 2 6 0 , 1 4 2 1 0 , 1 4 2 0 0 , 1 4 2 3 0 , 1 4 1 8

B. P A S T O R 0 , 6 8 0 4 0 , 6 8 0 3 0 , 6 8 0 5 0 , 6 8 0 0 0 , 6 8 0 6 0 , 6 8 3 7

B. P O P U L A R 0 , 7 5 9 0 0 , 7 5 9 0 0 , 7 5 8 9 0 , 7 5 8 9 0 , 7 5 8 5 0 , 7 5 9 5

B. S A N T A N D E R 1,0972 1,0972 1,0971 1 , 0 9 7 3 1 , 0 9 6 9 1 , 0 9 7 4

B A N E S T O 1,189 2 1,1890 1 , 1 8 9 4 1, 1 8 9 3 1 , 1 8 9 2 1 , 1 8 8 3

B B V 0 , 9 7 9 6 0 , 9 7 9 7 0 , 9 7 9 5 0 , 9 7 9 8 0 , 9 7 9 4 0 , 9 7 9 8

B. F O M E N T O 0 , 6 8 0 2 0 , 6 7 9 8 0 , 6 8 0 2 0 , 6 8 0 0 0 , 6 8 0 2 0 , 6 8 3 1

B A N K I N T E R 0 , 9 6 7 9 0 , 9 6 8 4 0 , 9 6 8 0 0 , 9 6 8 0 0 , 9 6 7 9 0 , 9 6 6 9

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 8 6 4 7 0 , 8 6 5 4 0 , 8 6 4 9 0 , 8 6 5 0 0 , 8 6 5 5 0 , 8 6 6 6

E N D F S A 0 , 6 1 9 3 0 , 6 1 9 6 0 , 6 1 9 5 0 , 6 1 9 4 0 , 6 1 9 5 0 , 6 1 8 9

E N H E R 0 , 4 6 9 4 0 , 4 6 9 4 0 , 4 6 9 3 0 , 4 6 8 8 0 , 4 6 9 7 0 , 4 7 2 2

G E S A 0 , 7 9 2 7 0 , 7 9 3 0 0 , 7 9 2 7 0 , 7 9 3 1 0 , 7 9 2 8 0 , 7 9 3 5

H. C A N T A B R I C O 0 , 7 2 0 7 0 , 7 2 0 7 0 , 7 2 0 6 0 , 7 2 0 6 0 , 7 2 0 4 0 , 7 2 1 0

U .  E. F E N O S A 0 , 6 9 2 8 0 , 6 9 2 5 0 . 6 9 2 7 0 , 6 9 2 5 0 , 6 9 2 7 0 , 6 9 3 0

T A B A C A L E R A 0 , 6 3 9 6 0 , 6 3 9 0 0 , 6 3 9 5 0 , 6 3 9 0 0 , 6 3 9 4 0 , 6 3 9 0

V I S C O F A N 0 , 9 2 4 2 0 , 9 2 4 2 0 , 9 2 4 1 0 , 9 2 3 8 0 , 9 2 3 9 0 , 9 2 2 8

A S L A N D 1,6290 1,6289 1.6 2 8 8 1 , 6 2 9 5 1 , 6 2 8 8 1 , 6 2 5 7

D R A G A D O S 1,1511 1,1511 1 . 1 5 1 0 1, 1 5 1 3 1 , 1 5 0 6 1 , 1 5 3 2

H U A R I E 1.4944 1,4942 1 , 4 9 4 4 1 , 4 9 4 3 1 , 4 9 4 2 1 , 4 9 5 8

M E T R O V A C E S A 0 , 8 7 2 4 0 , 8 7 2 3 0 , 8 7 2 3 0 , 8 7 2 3 0 , 8 7 2 1 0 , 8 7 1 2

U R A L I T A 1,5520 1,5523 1 , 5 5 2 0 1, 5 5 2 5 1 , 5 5 1 9 1 , 5 5 1 6

U R B I S 1,6217 1.6218 1,6217 1 , 6 2 1 9 1 , 6 2 1 4 1 , 6 2 0 6

V A L L E H E R M O S O 1,4319 1,4317 1 , 4 3 1 8 I, 4 3 Í 8 1, 4 3 1 5 1 , 4 3 1 6

C O R P .  F I N .  A L B A 0 , 9 2 4 9 0 , 9 2 5 4 0 , 9 2 8 4 0 , 9 2 5 2 0 , 9 2 5 1 0 , 9 2 2 3

S A R R I O 1,2049 1.2044 1 , 2 0 5 0 1, 2 0 4 5 1 , 2 0 5 4 1 , 2 0 7 5

E N C E L 5 8 9 I 1.5884 1,5891 1 , 5 8 9 2 1 , 5 8 9 4 1,5891

R E P S O L 0 , 7 0 4 0 0 . 7 0 4 4 0 , 7 0 4 1 0 , 7 0 4 0 0 , 7 0 4 4 0 , 7 0 3 9

M A P F R E 1,0854 1.0854 1 , 0 8 5 2 1 , 0 8 5 6 1 , 0 8 5 0 1 , 0 8 5 0

A C E R I N O X 1 ,4132 1 .4135 1 . 4 1 3 2 1. 4 1 3 7 1 , 4 1 3 5 1 , 4 1 4 3

N I S S A N L 1 7 8 I 1.1780 1 . 1 7 8 2 1 , 1 7 8 2 1 , 1 7 8 3 1 , 1 7 6 4

A C E S A 0 , 6 6 3 2 0 . 6 6 2 8 0 . 6 6 3 0 0 , 6 6 3 0 0 , 6 6 2 9 0 , 6 6 4 3

T E L E F O N I C A 0 , 4 5 1 1 0 . 4 5 1 3 0 , 4 5 1 2 0 . 4 5 1 0 0 , 4 5 1 1 0 . 4 5 0 2

T a b l a  I X - 1 3

TESIS DOCTORAL
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Modelo de mercado (1.990-93) Rentabilidades semanales. Grupo I

Comparación de R : Rentabilidades y excesos sobre diferentes tipos sin riesgo

Sin D e p . D e p . Letras R E P O S

T I T U L O e xcesos c/c 6 - 1 2 ahorro 1-3 2-3

B. A L I C A N T E 0 . 0 4 7 0 , 0 4 7 0 . 0 4 6 0 , 0 4 6 0 . 0 4 7 0 , 0 4 5

B. A N D A L U C I A 0 , 2 4 5 0 , 2 4 6 0 , 2 4 5 0 , 2 4 5 0 , 2 4 6 0 , 2 4 5

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 2 5 7 0 , 2 5 8 0 , 2 5 7 0 , 2 5 7 0 . 2 5 7 0 , 2 5 6

B. E X T E R I O R 0 , 1 7 3 0 , 1 7 4 0 , 1 7 3 0 , 1 7 2 0 . 1 7 3 0 ,1 7 1

B. P A S T O R 0 , 3 0 9 0 , 3 0 9 0 , 3 0 9 0 , 3 0 8 0 . 3 0 9 0 , 3 1 0

B. P O P U L A R 0 , 4 9 8 0 , 4 9 8 0 , 4 9 7 0 , 4 9 7 0 . 4 9 7 0 , 4 9 7

B. S A N T A N D E R 0 , 6 4 9 0 , 6 4 9 0 , 6 4 9 0 , 6 4 9 0 , 6 4 9 0 , 6 4 9

B A N E S T O 0 , 4 5 5 0 . 4 5 5 0 , 4 5 5 0 , 4 5 5 0 . 4 5 5 0 , 4 5 4

B B V 0 , 6 3 4 0 . 6 3 4 0 . 6 3 4 0 , 6 3 4 0 , 6 3 4 0 , 6 3 3

B. F O M E N T O 0 , 2 7 2 0 , 2 7 2 0 , 2 7 2 0 , 2 7 2 0 , 2 7 2 0 , 2 7 3

B A N K I N T E R 0 , 5 9 9 0 . 5 9 9 0 , 5 9 9 0 , 5 9 9 0 , 5 9 9 0 , 5 9 8

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0.341 0.341 0,341 0 , 3 4 1 0 , 3 4 1 0 , 3 4 1

E N D E S A 0 , 3 3 8 0 . 3 3 8 0 , 3 3 8 0 , 3 3 8 0 . 3 3 8 0 , 3 3 7

E N H E R 0 , 1 7 4 0 . 1 7 4 0 . 1 7 4 0 . 1 7 4 0 , 1 7 4 0 , 1 7 5

G E S A 0 . 3 6 9 0 . 3 7 0 0 , 3 6 9 0 . 3 6 9 0 , 3 6 9 0 , 3 6 9

H. C A N T A B R I C O 0 , 4 2 7 0 . 4 2 7 0 . 4 2 7 0 . 4 2 7 0 , 4 2 7 0 , 4 2 6

U. E. F E N O S A 0 . 4 1 8 0 . 4 1 8 0 . 4 1 8 0 . 4 1 7 0 . 4 1 8 0 , 4 1 7

T A B A C A L E R A 0 . 2 2 5 0 . 2 2 5 0 , 2 2 5 0 . 2 2 5 0 . 2 2 5 0 , 2 2 5

V I S C O F A N 0 , 2 6 3 0 . 2 6 3 0 . 2 6 3 0 . 2 6 3 0 . 2 6 3 0 . 2 6 2

A S L A N D 0 , 5 6 4 0 . 5 6 5 0 , 5 6 4 0 . 5 6 5 0 , 5 6 4 0 . 5 6 2

D R A G A D O S 0 , 4 8 6 0 , 4 8 6 0 , 4 8 6 0 . 4 8 6 0 , 4 8 6 0 . 4 8 7

H U A R T E 0,581 0,581 0,581 0,5 8 1 0 , 5 8 1 0 . 5 8 1

M E T R O V A C E S A 0 , 4 3 9 0 , 4 3 9 0 , 4 3 9 0 . 4 3 9 0 , 4 3 9 0 , 4 3 8

U R A L I T A 0 , 4 9 5 0 , 4 9 5 0 , 4 9 5 0 . 4 9 5 0 , 4 9 5 0 , 4 9 4

U R B I S 0 , 5 6 6 0 , 5 6 7 0 , 5 6 6 0 , 5 6 6 0 , 5 6 6 0 . 5 6 5

V A L L E H E R M O S O 0 , 5 6 4 0 , 5 6 4 0 . 5 6 4 0 . 5 6 4 0 , 5 6 4 0 . 5 6 3

C O R P .  F I N .  A L B A 0 , 3 7 8 0 , 3 7 9 0 , 3 7 8 0 . 3 7 8 0 , 3 7 8 0 , 3 7 7

S A R R I O 0 , 4 5 7 0 , 4 5 7 0 . 4 5 7 0 , 4 5 7 0 . 4 5 8 0 . 4 5 8

E N C E 0 , 3 0 6 0 , 3 0 6 0 , 3 0 6 0 . 3 0 6 0 . 3 0 7 0 . 3 0 6

R E P S O L 0,481 0,481 0,481 0 . 4 8 1 0 , 4 8 1 0 . 4 8 0

M A P F R E 0 . 4 1 7 0 , 4 1 7 0 . 4 1 6 0 . 4 1 7 0 . 4 1 6 0 . 4 1 6

A C E R I N O X 0 , 5 4 5 0 , 5 4 5 0 . 5 4 5 0 . 5 4 5 0 , 5 4 5 0 . 5 4 5

N I S S A N 0 , 3 2 5 0 , 3 2 5 0 . 3 2 5 0 . 3 2 5 0 , 3 2 5 0 , 3 2 4

A C E S A 0.361 0,361 0 . 3 6 0 0 . 3 6 0 0 , 3 6 1 0 , 3 6 1

T E L E F O N I C A 0 . 1 8 8 0 , 1 8 8 0 . 1 8 8 0 . 1 8 8 0 , 1 8 8 0 , 1 8 7

S U M A  R - 1 3 . 8 4 6 13,853 1 3 , 8 4 2 13.841 1 3 , 8 4 7 1 3 , 8 2 7

%  E X P L I C A D O 3 9 . 5 6 % 3 9 . 5 8 % 3 9 , 5 5 % 3 9 . 5 5 % 3 9 , 5 6 % 3 9 , 5 1 %

T a b l a  I X - 14

JOSÉ A nto nio  Ma d a r ia g a  I ba r r a
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Conipttriu'lóii (lo hoiusi UtuiliihllliliKtoit y kolirv <lir«>roiilt)»i kln rlt)ü|it)

T I T U L O

Sin

cxcc.so.s c/c

D e p .

6 -12

D e p .

ahorro

Letras

1-3

R E P O S

2-3

B. V A L E N C I A 0 , 7 2 3 5 0 , 7 2 3 7 0 , 7 2 3 6 0 , 7 2 3 4 0 , 7 2 3 6 0 , 7 2 5 3

F E C S A

IBERD UERO  (IBERDRO LA  1) 
S E V I L L A N A

0 , 6 9 4 7

0 , 5 8 4 7

0 , 7 0 9 0

0 . 6 9 4 4

0 , 5 8 4 6

0 , 7 0 8 8

0 , 6 9 4 5

0 , 5 8 4 6

0 , 7 0 9 0

0 , 6 9 4 5

0 , 5 8 4 5

0 , 7 0 8 7

0 , 6 9 4 2

0 , 5 8 4 6

0 , 7 0 9 2

0 , 6 9 2 9

0 , 5 8 4 8

0 , 7 1 3 0

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

1,0148

0 , 5 8 3 6

1,2573

1,0147

0 , 5 8 3 4

1,2566

1 , 0 1 4 9

0 , 5 8 3 4

1,2571

1,01 4 7

0 , 5 8 3 1

1 , 2 5 7 4

1 , 0 1 5 3

0 , 5 8 3 3

1 , 2 5 6 2

1 , 0 1 4 4

0 , 5 8 2 3

1 , 2 5 8 2

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

1,7940

1,5059

1,7093

1,6111

1,0472

1,7939

1,5055

1,7098

1,6113

1,0472

1,7941

1,50 5 7

1 , 7 0 9 5

1 , 6 1 0 9

1 , 0 4 7 2

1,79 4 3

1 , 5 0 6 0

1,70 9 8

1,61 1 8

1 , 0 4 7 3

1 , 7 9 3 8

1 , 5 0 5 6

1 , 7 0 9 6

1 , 6 1 1 0

1 , 0 4 7 2

1 , 7 9 5 9  

1 , 5057 

1 , 7 0 9 2  

1 , 6 1 2 2  

1 , 0 4 5 3

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 7 4 9 2 0 , 7 4 9 6 0 , 7 4 9 3 0 , 7 4 9 6 0 , 7 4 9 0 0 , 7 5 1 5

A R G O N

C A R B U R O S  M E  1A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

0 , 6 1 1 9  

1,0727 

0 , 5 3 3 2  

1,6117 

1,7818 

1.2905

0 , 6 1 1 6

1,0724

0 , 5 3 3 0

1,6121

1,7827

1,2903

0 , 6 1 1 7  

1,07 2 5  

0 , 5 3 3 2  

1,61 2 5  

1,78 2 5  

1,29 0 5

0 , 6 1 2 0  

1 , 0 7 2 8  

0 , 5 3 3 0  

1,6117 

1 , 7 8 2 2  

1 , 2 9 0 3

0 , 6 1 1 1

1 , 0 7 2 2

0 , 5 3 3 4

1 , 6 1 3 6

1 , 7 8 2 9

1 , 2 9 0 6

0 , 6 0 9 6

1 , 0 7 2 4

0 , 5 3 1 9

1 , 6 1 4 6

1,7791

1 , 2 9 1 9

U N I O N  Y  E L  F E N I X 1.1231 1,1230 1 , 1 2 3 2 1 , 1 2 3 3 1 , 1 2 2 7 1,1221

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

1,3311

1,7297

0 , 8 6 0 7

1,3944

1,3373

0 . 7 0 9 7

1,3311 

1,7296 

0 , 8 6 0 2  

1,3940 

1.3373 

0 , 7 0 9 7

1 , 3 3 1 4

1 , 7 2 9 8

0 , 8 6 0 7

1 , 3 9 4 3

1 , 3 3 7 3

0 , 7 0 9 5

1,3311

1 , 7 3 0 3

0 , 8 6 0 3

1 , 394 7

1 , 3 3 7 4

0 , 7 0 9 4

1 , 3 3 1 6

1 , 7 3 0 2

0 , 8 6 0 6

1 , 3 9 4 2

1 . 3 3 7 0

0 . 7 0 9 4

1 , 3 3 0 4  

1 , 7 2 6 5  

0 . 8 6 4 0  

1 , 3 9 4 2  

1 . 3 3 5 5  

0 . 7 0 8 9

T U D O R 0 . 8 2 2 3 0 , 8 2 2 6 0 , 8 2 2 3 P , 8 2 1 8 0 , 8 2 3 2 0 . 8 1 8 9

AUT. D EL M A RE NOSTRUM 0 . 6 5 1 8 0 , 6 5 1 7 0 , 6 5 1 7 0 , 6 5 1 7 0 , 6 5 1 6 0 . 6 5 3 2

P R O S E G U R 1.0463 1,0467 1 , 0 4 6 5 1 , 0 4 6 8 1 , 0 4 6 9 1 , 0 4 5 3

T a b l a  I X - 15

Tnsis DOCTORAL
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• M o d u l o  (lo m c m u l o UfiUuItlIiiluilvii kvmuhulpk. (írupo 2

de ItviilMhilliluilt'n y r ^ c v M m  itol>rp ilirrrriilffi lltion nlii rlfuu»

Sin D e p . D e p . Ijctras R E T O S

' I T I D L O excesos c/c 6-12 ahorro 1-3 2-3

B. V A L E N C I A 0.421 0 , 4 2 2 0,421 0.421 0 . 421 0 , 4 2 2

F E C S A 0 . 4 4 3 0 . 4 4 3 0 , 4 4 3 0 , 4 4 3 0 . 4 4 3 0 , 4 4 2

IBERDUERO (IBERDROLA I) 0 , 3 6 2 0 . 3 6 2 0 , 3 6 2 0 , 3 6 2 0 , 3 6 2 0 , 3 6 1

S E V I L L A N A 0 . 4 4 0 0 , 4 4 0 0 , 4 4 0 0 , 4 4 0 0 , 4 4 0 0 , 4 4 1

A G U I L A 0 . 2 6 0 0 , 2 6 0 0 , 2 6 0 0 . 2 6 0 0 , 2 6 0 0 , 2 5 9

C A M P O F R I O 0 . 1 9 0 0 , 1 9 0 0 , 1 9 0 0 . 1 8 9 0 , 1 9 0 0 , 1 8 9

E B R O 0 . 3 9 3 0 . 3 9 3 0 , 3 9 3 0 , 3 9 3 0 , 3 9 3 0 , 3 9 3

A G R O M A N 0 . 6 2 8 0 , 6 2 8 0 , 6 2 8 0 , 6 2 8 0 , 6 2 8 0 , 6 2 9

C R I S T A L E R I A 0 . 6 1 0 0 , 6 1 0 0 , 6 1 0 0 , 6 1 0 0 , 6 1 0 0 , 6 0 9

H I S A L B A 0 , 5 1 5 0 , 5 1 5 0 , 5 1 5 0 , 5 1 5 0 , 5 1 5 0 , 5 1 4

S O T O G R A N D E 0 . 4 1 5 0 , 4 1 6 0 , 4 1 5 0 , 4 1 5 0 , 4 1 5 0 , 4 1 5

V A L D E R R I V A S 0 . 4 8 9 0 . 4 8 9 0 , 4 8 9 0 , 4 8 9 0 , 4 8 9 0 , 4 8 8

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 1 9 6 0 , 1 9 7 0 , 1 9 6 0 , 1 9 7 0 , 1 9 6 0 , 1 9 7

A R G O N 0 , 1 7 4 0 , 1 7 4 0 , 1 7 4 0 , 1 7 4 0 , 1 7 4 0 , 1 7 3

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 0 . 2 6 0 0 , 2 6 0 0 , 2 6 0 0 . 2 6 0 0 , 2 5 9 0 , 2 5 9

C E P S A 0 , 2 1 4 0 , 2 1 4 0 , 2 1 4 0 , 2 1 4 0 , 2 1 4 0 , 2 1 3

E R C R O S 0 , 1 3 2 0 , 1 3 2 0 , 1 3 2 0 . 1 3 2 0 , 1 3 2 0 , 1 3 2

S N I A C E 0 , 3 5 8 0 . 3 5 8 0 , 3 5 8 0 . 3 5 8 0 , 3 5 8 0 . 3 5 6

T A F I S A 0 , 3 3 9 0 , 3 3 9 0 , 3 3 9 0 , 3 3 8 0 , 3 3 9 0 , 3 3 9

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 . 3 4 4 0 , 3 4 5 0 , 3 4 4 0 , 3 4 4 0 , 3 4 4 0 , 3 4 4

A M P E R 0 . 3 5 2 0 . 3 5 3 0 , 3 5 2 0 . 3 5 2 0 , 3 5 3 0 , 3 5 2

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 0 , 4 2 5 0 , 4 2 5 0 , 4 2 5 0 , 4 2 5 0 , 4 2 5 0 , 4 2 3

D U R O  F E L G U E R A 0 , 2 6 5 0 , 2 6 5 0 , 2 6 5 0 . 2 6 4 0 , 2 6 5 0 , 2 6 6

N U E V A  M O N T A Ñ A 0 , 4 2 5 0 , 4 2 5 0 , 4 2 5 0 . 4 2 5 0 , 4 2 5 0 , 4 2 4

T U B A C E X 0 ,251 0,251 0,251 0 ,251 0 ,251 0 , 2 5 0

Z A R D O Y A - O T I S 0 . 4 4 9 0 , 4 5 0 0 , 4 4 9 0 , 4 4 9 0 , 4 4 9 0 , 4 4 8

T U D O R 0 , 1 5 9 0 , 1 6 0 0 , 1 5 9 0 , 1 5 9 0 , 1 6 0 0 , 1 5 8

AUT. DEL MARE NOSTRUM 0 , 3 3 6 0 , 3 3 7 0 , 3 3 6 0 , 3 3 6 0 , 3 3 6 0 , 3 3 7

P R O S E G U R 0 , 3 2 0 0 , 3 2 0 0 , 3 2 0 0 , 3 2 0 0 . 3 2 0 0 , 3 1 9

S U M A R  1 0,1 6 5 10,173 1 0,1 6 5 1 0 , 1 6 3 1 0 , 1 6 6 1 0 , 1 5 2

I O  E X P L I C A D O 3 5 , 0 5 % 3 5 , 0 8 % 35,0 5 7 o 3 5 , 0 4 % 3 5 . 0 6 % ? 3 5 . 0 1 %

T a b l a  I X - 16

Josii AN1X3N10 M a d a r ia g a  ih a rra
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- Modelo de mercado (1.990-93) Rentabilidades mensuales. Grupo l
Comparación de belas: Rentubilidudes y excesos sobre diferentes tipos sin riesgo

Sin D e p . D e p . Letras R E P O S

T I T U L O excesos c/c 6 - 1 2 ahorro 1-3 2-3

B. A L I C A N T E 0 , 0 6 7 4 0 . 0 6 7 4 0 . 0 6 6 9 0,06 6 1 0 , 0 6 6 4 0 , 0 6 5 9

B. A N D A L U C I A 0 , 4 9 5 2 0 , 4 9 6 3 0 , 4 9 5 2 0 , 4 9 4 6 0 , 4 9 5 2 0 . 4 9 6 0

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 4 1 3 7 0 , 4 1 4 9 0 , 4 1 3 8 0 , 4 1 3 4 0 , 4 1 3 4 0 , 4 1 2 2

B. E X T E R I O R 0,06 8 1 0 , 0 6 8 7 0 , 0 6 7 7 0 , 0 6 7 1 0 . 0 6 7 8 0 , 0 6 6 8

B. P A S T O R 0 , 5 2 3 5 0 . 5 2 3 3 0 . 5 2 3 5 0 , 5 2 2 0 0 , 5 2 3 7 0 , 5 3 4 6

B. P O P U L A R 0 , 7 0 1 6 0 . 7 0 1 7 0 , 7 0 1 2 0 , 7 0 1 3 0 , 7 0 0 2 0 , 7 0 3 2

B. S A N T A N D E R 0,8471 0 , 8 4 7 4 0 , 8 4 6 4 0 , 8 4 7 1 0 . 8 4 6 0 0 . 8 4 5 3

B A N E S T O 1.1319 1,1326 1 , 1 3 2 8 1,1325 1 . 1 3 3 0 1 , 1 2 9 7

B B V 0 . 8 4 9 7 0.8501 0 , 8 4 9 4 0 , 8 5 0 2 0 , 8 4 9 1 0 . 8 5 1 9

B. F O M E N T O 0 , 4 5 7 3 0 , 4 5 6 4 0 , 4 5 7 2 0 , 4 5 6 3 0 , 4 5 7 4 0 , 4 6 5 5

B A N K I N T E R 1,0204 1,0217 1 , 0 2 0 8 1 , 0 2 0 8 1 , 0 2 0 4 1 , 0 1 9 6

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 6 8 7 3 0 , 6 8 8 9 0 , 6 8 8 0 0 , 6 8 7 5 0 , 6 8 9 3 0 , 6 9 5 7

E N D F S A 0 , 4 3 4 3 0 , 4 3 5 3 0 . 4 3 4 7 0 , 4 3 4 0 0 , 4 3 4 7 0 , 4 3 1 8

E N H E R 0 , 5 5 8 6 0 , 5 5 8 7 0 , 5 5 8 4 0 , 5 5 6 9 0 , 5 5 9 3 0 , 5 6 7 5

G E S A 0 , 9 2 3 6 0,9241 0 , 9 2 3 6 0 , 9 2 4 8 0 , 9 2 3 7 0 , 9 2 5 4

H. C A N T A B R I C O 0 , 6 9 4 2 0.6941 0 , 6 9 4 1 0 , 6 9 3 9 0 . 6 9 3 4 0 , 6 9 3 7

U. E. F E N O S A 0 , 5 3 5 0 0 , 5 3 4 0 0 , 5 3 4 6 0 , 5 3 3 7 0 . 5 3 4 2 0 , 5 3 5 9

T A B A C A L E R A 0 . 7 0 4 1 0 . 7 0 1 8 0 , 7 0 3 7 0 , 7 0 2 5 0 , 7 0 3 2 0 , 7 0 3 5

V I S C O F A N 0 , 8 9 9 7 0 , 8 9 9 4 0 , 8 9 9 3 0 , 8 9 8 5 0 , 8 9 8 4 0 , 8 9 7 7

A S L A N D 1,6942 1,6942 1,6937 1 , 6 9 5 9 1 . 6 9 3 2 1 , 6 8 3 0

D R A G A D O S 1,0612 1,06 1 9 1,0611 1 , 0 6 1 6 1,0601 1 , 0 7 0 4

H U A R T E 1.5090 1.5099 1,5097 1 . 5 0 9 8 1 , 5 0 9 5 1,5191

M b l R O V A C E S A 0 , 8 1 7 7 0 . 8 1 7 0 0 , 8 1 7 0 0 , 8 1 7 1 0 , 8 1 6 5 0 , 8 1 3 7

U R A L I T A 1,7292 1,730! 1 , 7295 1 , 7 3 1 4 1 , 7 2 9 2 1 , 7 2 8 5

U R B I S 1,5081 1.5091 .1,5078 1 , 5 0 8 7 1 , 5 0 7 9 1 , 5 0 1 6

V A L L E H E R M O S O 1.3555 1,3557 1 , 3 5 5 4 1 , 3 5 5 4 1 , 3 5 4 9 1 , 3 5 2 4

C O R P .  F I N .  A L B A 0 , 9 7 6 0 0 , 9 7 6 8 0 , 9 7 5 9 0 , 9 7 7 1 0 , 9 7 6 2 0 , 9 6 9 0

S A R R I O 1.1661 1,1652 1 , 1 6 6 6 1 , 1 6 5 0 1 . 1 6 7 7 1 , 1 7 2 2

E N C E 1 , 3389 1,33 6 9 1,3387 1 , 3 3 8 2 1 , 3 3 9 8 1 , 3 3 2 2

R E P S O L 0 , 6 6 3 6 0 , 6 6 4 6 0 , 6 6 3 8 0 , 6 6 3 5 0 , 6 6 4 4 0 , 6 6 3 5

M A P F R E 1,1253 1,1256 1,1251 1 , 1 2 6 0 1 , 1 2 4 6 1 , 1 2 3 3

A C E R I N O X 1,2562 1,25 7 0 1 , 2 5 5 9 1 , 2 5 7 3 1 . 2 5 6 8 1 , 2 5 7 3

N I S S A N 1 . 1236 1,1228 1 , 1 2 3 3 1 , 1 2 3 8 1 , 1 2 3 4 1 , 1 1 7 2

A C E S A 0 , 5 4 4 2 0 , 5 4 2 8 0 , 5 4 3 6 0 , 5 4 3 2 0 , 5 4 2 9 0 , 5 4 7 8

T E L E F O N I C A 0 , 4 3 0 2 0 , 4 3 0 3 0 , 4 3 0 3 0 , 4 2 9 6 0 . 4 2 9 7 0 , 4 2 7 3

T a b l a  I X - 17

Tes is  d o c to ra l
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- M o d e l o  d e  m e r c a d o  ( 1 . 990 -93) Rentabilidades mensuales. Grupo 1

Comparación de R^: Rentabilidades y excesos sobre diferentes tipos sin riesgo

Sin D e p . D e p . Letras R E P O S

T I T U L O excesos c/c 6 - 1 2 ahorro 1-3 2-3

B. A L I C A N T E 0 . 0 5 5 0 , 0 5 6 0 , 0 5 5 0 , 0 5 3 0 . 0 5 4 0 . 0 5 1

B. A N D A L U C I A 0 , 4 1 0 0 , 4 1 0 0 , 4 1 0 0 . 4 0 9 0 , 4 1 0 0 , 4 0 8

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 4 4 8 0 , 4 4 8 0 , 4 4 7 0 , 4 4 6 0 . 4 4 7 0 . 4 4 4

B. E X T E R I O R 0 , 0 5 8 0 . 0 5 8 0 , 0 5 7 0 , 0 5 6 0 , 0 5 7 0 . 0 5 3

B. P A S T O R 0 , 3 6 0 0 , 3 6 0 0 , 3 6 0 0 , 3 5 8 0 , 3 6 0 0 , 3 6 3

B, P O P U L A R 0 , 5 9 6 0 , 5 9 6 0 , 5 9 5 0 , 5 9 5 0 , 5 9 5 0 , 5 9 4

B. S A N T A N D E R 0 . 5 7 3 0 , 5 7 4 0 , 5 7 3 0 , 5 7 3 0 , 5 7 3 0 , 5 7 1

B A N E S T O 0 , 6 8 7 0 , 6 8 8 0 . 6 8 8 0 , 6 8 7 0 , 6 8 8 0 , 6 8 5

B B V 0 , 7 2 4 0 , 7 2 4 0 , 7 2 4 0 , 7 2 4 0 , 7 2 4 0 . 7 2 3

B. F O M E N T O 0 , 2 5 6 0 . 2 5 5 0 , 2 5 5 0 , 2 5 4 0 , 2 5 5 0 , 2 5 8

B A N K I N T E R 0 , 8 0 2 0 . 8 0 3 0 . 8 0 2 0 , 8 0 2 0 , 8 0 2 0 , 8 0 1

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 , 4 4 0 0.441 0.441 0 , 4 4 0 0 , 4 4 1 0 , 4 4 3

E N D E S A 0,311 0 , 3 1 2 0.311 0 , 3 1 0 0 . 3 1 1 0 , 3 0 8

E N H E R 0 , 2 5 4 0 , 2 5 5 0 , 2 5 4 0 , 2 5 3 0 . 2 5 5 0 , 2 5 7

G E S A 0 . 6 4 0 0 , 6 4 0 0 , 6 3 9 0 . 6 4 0 0 , 6 3 9 0 , 6 3 9

H .  C A N T A B R I C O 0 , 5 7 2 0 , 5 7 2 0,571 0 . 5 71 0 . 5 7 1 0 , 5 7 0

U .  E. F E N O S A 0 . 3 5 9 0 , 3 5 9 0 . 3 5 9 0 . 3 5 8 0 , 3 5 9 0 , 3 5 8

T A B A C A L E R A 0 . 4 1 2 0,411 0 , 4 1 2 0 . 4 1 1 0 , 4 1 1 0 . 4 1 0

V I S C O F A N 0 , 3 9 7 0 . 3 9 7 0 . 3 9 6 0 , 3 9 5 0 , 3 9 6 0 , 3 9 4

A S L A N D 0 , 6 0 7 0 . 6 0 7 0 , 6 0 6 0 , 6 0 7 0 , 6 0 6 0 , 5 9 9

D R A G A D O S 0 . 4 9 7 0 , 4 9 8 0 , 4 9 7 0 . 4 9 7 0 . 4 9 7 0 , 5 0 0

H U A R T E 0 , 7 1 6 0 . 7 1 6 0 , 7 1 6 0 . 7 1 6 0 , 7 1 6 0 . 7 1 9

M b I R O V A C E S A 0 , 5 5 4 0 . 5 5 4 0 . 5 5 3 0 , 5 5 3 0 , 5 5 3 0 , 5 5 0

U R A L I T A 0 , 8 4 2 0 , 8 4 3 0 , 8 4 2 0 , 8 4 3 0 , 8 4 2 0 , 8 4 0

U R B I S 0 . 7 1 6 0 . 7 1 6 0 . 7 1 5 0 , 7 1 5 0 . 7 1 5 0 , 7 1 1

V A L L E H E R M O S O 0 ,581 0.581 0 , 5 8 0 0 . 5 8 0 0 . 5 8 0 0 . 5 7 7

C O R P .  F I N .  A L B A 0 ,661 0,661 0 , 6 6 1 0.661 0 , 6 6 1 0 . 6 5 6

S A R R I O 0 , 6 0 5 0 . 6 0 5 0 , 6 0 6 0 . 6 0 4 0 , 6 0 6 0 . 6 0 7

E N C E 0 . 3 3 9 0 , 3 3 8 0 . 3 3 8 0 , 3 3 8 0 . 3 3 9 0 , 3 3 5

R E P S O L 0 , 5 7 9 0 . 5 8 0 0 , 5 7 9 0 . 5 7 9 0 . 5 7 9 0 , 5 7 7

M A P F R E 0 . 6 9 5 0 . 6 9 5 0 , 6 9 5 0 . 6 9 5 0 , 6 9 4 0 . 6 9 3

A C E R I N O X 0 ,601 0 , 6 0 2 0 . 6 01 0 .601 0 . 6 0 1 0 , 6 0 0

N I S S A N 0 . 3 4 7 0 . 3 4 7 0 , 3 4 7 0 . 3 4 7 0 , 3 4 7 0 . 3 4 3

A C E S A 0 . 3 5 3 0 . 3 5 2 0 . 3 5 2 0 .351 0 . 3 5 2 0 . 3 5 2

T E L E F O N I C A 0 , 2 8 9 0 . 2 8 9 0 , 2 8 8 0 . 2 8 7 0 . 2 8 8 0 . 2 8 5

S U M A  R - 1 7 , 3 3 6 1 7 ,343 1 7,3 2 5 1 7 . 3 0 9 1 7 . 3 2 4 1 7 . 2 7 4

%  E X P L I C A D O 4 9 , 5 3 % 4 9 , 5 5 % 4 9 . 5 0 % 4 9 . 4 5 % 4 9 , 5 0 % 4 9 . 3 5 %

T a b l a  I X - 18

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a
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- M o d e l o  d e  m e r c a d o  (1.990-93) 

Comparación de betas: Rentabilidades y excesos

Reniabilidades mensuales. Grupo 1 
sobre diferenles tipos sin riesKO

T I T U L O

Sin

excesos c/c

D e p .

6 - 1 2

D e p .

ahorro

Letras

1-3

R E P O S

2-3

B. V A L E N C I A 0 . 6 3 7 4 0 , 6 3 7 9 0 , 6 3 7 6 0 , 6 3 6 8 0 , 6 3 7 4 0 , 6 4 3 7

F E C S A

IBERD UERO  (IBERDRO LA I) 
S E V I L L A N A

0 , 8 3 5 9

0. 4061

0 , 7 2 8 9

0.8341

0 , 4 0 5 4

0,7281

0 , 8 3 5 3

0 , 4 0 5 6

0 , 7 2 8 9

0 , 8 3 5 6

0 , 4 0 5 0

0 , 7 2 7 7

0 , 8 3 3 6

0 , 4 0 5 0

0 , 7 2 9 5

0 , 8 3 3 1

0 , 4 0 4 8

0 , 7 4 0 1

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

1,3193

0 , 7 4 6 8

1,2765

1,3184

0 . 7 4 6 0

1.2747

1 , 3 2 0 2

0 , 7 4 6 3

1 . 2 7 5 8

1 , 3 1 9 2

0 , 7 4 6 0

1 , 2 7 6 9

1 , 3 2 0 8

0 , 7 4 5 7

1 , 2 7 3 4

1 , 3 1 8 9

0 , 7 4 8 2

1 . 2 7 7 8

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

2 , 0 6 4 9

1,6579

1,6864

1,2998

0,9761

2 , 0 6 2 2

1.6570

1.6876

1.2998

0 . 9 7 6 4

2 , 0 6 4 2

1 , 6 5 7 6

1 , 6 8 6 8

1,2987

0 . 9 7 6 1

2 , 0 6 4 5

1 , 6 5 8 6

1,68 7 8

1 , 3 0 0 9

0 , 9 7 6 3

2 , 0 6 2 9

1 , 6 5 7 6

1 , 6 8 7 4

1 , 2 9 9 4

0 , 9 7 6 2

2 . 0 4 5 8

1,6561

1,68 4 3

1 , 3 0 0 2

0 . 9 7 0 7

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 8 6 1 6 0 . 8 6 3 2 0 , 8 6 2 3 0 , 8 6 3 1 0 , 8 6 1 5 0 , 8 7 2 3

A R G O N

C A R B U R O S  M H  T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

0 , 4 9 2 5

0 , 9 2 3 0

0 , 5 3 5 0

1,9601

2 , 2 4 7 8

1,4778

0 . 4 9 2 4

0 , 9 2 1 4

0 . 5 2 2 8

1.96 2 2

2 . 2 5 1 9

1.4766

0 . 4 9 1 9

0 , 9 2 2 3

0 , 5 2 3 7

1 , 9 6 3 0

2 . 2 5 0 8

1 , 4 7 8 0

0 , 4 9 2 5

0 , 9 2 3 0

0 , 5 2 2 7

1 , 9 5 9 8

2 , 2 5 0 4

1 , 4 7 7 4

0 , 4 9 0 7

0 , 9 2 0 8

0 , 5 2 3 8

1 , 9 6 7 9

2 , 2 5 3 0

1 , 4 7 8 4

0 . 4 8 6 5

0 , 9 1 9 9

0 , 5 1 9 7

1 , 9 7 3 0

2 , 2 4 3 2

1 . 4 8 1 0

U N I O N  Y  E L  F E N I X 1,2847 1.28 4 4 1 , 2 8 5 2 1 , 2 8 5 9 1 , 2 8 4 0 1 , 2 8 2 6

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O n S

1.5863

1,6385

0 , 9 9 1 4

1.1891

1,7995

0 , 6 2 1 5

1.5865

1.6385

0.9901

1.1887

1.8004

0 , 6 2 1 0

1,5875

1,6385

0 , 9 9 1 5

1 , 1888

1,7997

0 , 6 2 0 9

1 , 5 8 7 0

1 , 6 4 0 6

0 , 9 9 0 9

1 , 1 8 9 6

1 , 8 0 1 2

0 , 6 2 0 3

1 , 5 8 8 5

1 , 6 3 9 7

0 , 9 9 0 7

1 . 1 8 8 8

1 , 7 9 9 8

0 , 6 2 0 3

1 . 5 8 8 0

1 , 6 2 7 9

1 , 0 0 4 4

1.1911

1 , 7 9 7 9

0 , 6 1 8 5

T U D O R 1,0787 1,0792 1 , 0 7 9 0 1 , 0 7 8 0 1 , 0 8 1 4 1 , 0 7 0 5

AUT. D EL M A RE NOSTRUM 0 , 3 8 2 7 0 , 3 8 1 9 0 , 3 8 1 8 0 , 3 8 1 4 0 , 3 8 0 9 0 , 3 8 5 4

P R O S E G U R 0 . 9 9 2 9 0 , 9 9 4 6 0 , 9 9 3 5 0 , 9 9 4 2 0 . 9 9 4 9 0 , 9 9 4 3

T a b l a  I X - 19

TESIS DOCTORAL



530“ RENTABIL1DAD y  r ie s g o  d e  LAS ac c io n es en  e l  MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- M o d e l o  d e  m e r c a d o  (1.99 0 - 9 3 ) Rentabilidades mensuales. Grupo 1
Comparación de R^: Rentabilidades y excesos sobre diferentes tipos sin riesgo

Sin D e p . D e p . Letras R E P O S

T I T U L O excesos c/c 6 -12 ahorro 1-3 2-3

B. V A L E N C I A 0 . 4 9 6 0 , 4 9 6 0 . 4 9 5 0 , 4 9 5 0 , 4 9 5 0 , 4 9 6

F E C S A 0 , 6 0 0 0 , 5 9 9 0 , 6 0 0 0 . 5 9 9 0 , 5 9 9 0 , 5 9 7

IBERDUERO (IBERDROLA I) 0 , 2 8 3 0 , 2 8 3 0 , 2 8 3 0 , 2 8 2 0 , 2 8 2 0 , 2 8 0

S E V I L L A N A 0 , 5 8 4 0 , 5 8 4 0 , 5 8 3 0 , 5 8 3 0 , 5 8 4 0 , 5 8 5

A G U I L A 0 , 4 8 7 0 , 4 8 7 0 , 4 8 8 0 , 4 8 7 0 , 4 8 8 0 , 4 8 6

C A M P O F R I O 0 , 3 9 5 0 , 3 9 5 0 , 3 9 5 0 , 3 9 4 0 , 3 9 5 0 , 3 9 4

E B R O 0 , 6 6 9 0 , 6 6 8 0 . 6 6 9 0 , 6 6 9 0 , 6 6 7 0 , 6 6 8

A G R O M A N 0 , 4 3 5 0 , 4 3 4 0 , 4 3 4 0 , 4 3 4 0 , 4 3 4 0 , 4 2 6

C R I S T A L E R I A 0 , 6 8 7 0 , 6 8 7 0 , 6 8 7 0 , 6 8 7 0 , 6 8 7 0 , 6 8 5

H I S A L B A 0 , 6 6 3 0 , 6 6 3 0 . 6 6 3 0 , 6 6 3 0 , 6 6 3 0 , 6 6 0

S O T O G R A N D E 0 , 5 1 3 0 , 5 1 3 0 , 5 1 2 0 , 5 1 3 0 , 5 1 3 0 , 5 1 2

V A L D E R R I V A S 0 , 5 0 2 0 , 5 0 2 0 . 5 0 2 0 , 5 0 1 0 , 5 0 2 0 , 4 9 7

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 0 , 3 5 5 0 , 3 5 6 0 , 3 5 5 0 , 3 5 5 0 , 3 5 5 0 , 3 5 9

A R G O N 0,171 0,171 0 , 1 7 0 0 , 1 7 0 0 , 1 7 0 0 , 1 6 7

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 0 , 3 6 5 0 , 3 6 4 0 , 3 6 4 0 , 3 6 4 0 , 3 6 4 0 , 3 6 2

C E P S A 0 , 3 4 7 0 , 3 4 6 0 . 3 4 6 0 , 3 4 5 0 , 3 4 6 0 , 3 4 3

E R C R O S 0 , 2 9 2 0 , 2 9 2 0 , 2 9 2 0 , 2 9 1 0 , 2 9 4 0 , 2 9 4

S N I A C E 0 , 5 2 7 0 , 5 2 9 0 , 5 2 8 0 , 5 2 7 0 , 5 2 9 0 , 5 2 3

T A H S A 0 , 6 7 0 0 , 6 6 9 0 , 6 7 0 0 , 6 6 9 0 , 6 7 0 0 , 6 7 0

U N I O N  Y  E L  F E N I X 0 , 6 3 3 0 , 6 3 3 0 , 6 3 3 0 , 6 3 3 0 , 6 3 3 0 , 6 3 0

A M P E R 0 , 6 3 9 0 , 6 3 9 0 . 6 3 9 0 . 6 3 8 0 , 6 4 0 0 , 6 3 8

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 0 , 5 7 5 0 . 5 7 5 0 , 5 7 5 0 , 5 7 5 0 , 5 7 5 0 , 5 6 8

D U R O  F E L G U E R A 0 , 4 1 8 0 , 4 1 8 0 , 4 1 8 0 , 4 1 8 0 , 4 1 8 0 , 4 2 3

N U E V A  M O N T A Ñ A 0, 7 3 1 0,731 0 , 7 3 0 0 , 7 3 0 0 , 7 3 0 0 , 7 3 0

T U B A C E X 0 , 5 6 9 0 , 5 7 0 0 , 5 6 9 0 , 5 6 9 0 , 5 6 9 0 , 5 6 7

Z A R D O Y A - O T I S 0 , 6 1 6 0 , 6 1 6 0 , 6 1 5 0 , 6 1 5 0 . 6 1 5 0 , 6 1 3

T U D O R 0 , 3 9 5 0 , 3 9 5 0 , 3 9 5 0 , 3 9 4 0 , 3 9 6 0 , 3 9 0

AUT. DEL M ARE NOSTRUM 0 , 2 4 4 0 , 2 4 4 0 , 2 4 3 0 , 2 4 3 0 , 2 4 3 0 , 2 4 3

P R O S E G U R 0 , 4 1 9 0 , 4 2 0 0 , 4 1 9 0 , 4 1 9 0 , 4 2 0 0 , 4 1 8

S U M A  R - 1 4 , 2 8 0 1 4 , 2 7 9 14 , 2 7 2 1 4 , 2 6 2 1 4 , 2 7 6 1 4 , 2 2 4

%  E X P L I C A D O 4 9 , 2 4 % 4 9 . 2 4 % 4 9 , 2 1 % 4 9 , 1 8 % 4 9 , 2 3 % 4 9 , 0 5 %

T a b l a  I X - 2 0

J o sé  A nto nio  M a d a r ia g a  ib a r r a
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Rentabilidades semanales. Grupo 1

D. lípica H „ :  a¡ =  0

T I T U L O a¡ aj  ̂exr>. a  =  5 %  a=  1%
B. A L I C A N T E - 0 , 1 0 1 7 5 0 , 0 7 7 4 -1,315

B. A N D A L U C I A 0 , 3 6 8 2 4 0 , 2 0 2 5 1,818

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) - 0 , 1 2 6 2 8 0 , 1 8 8 5 -0,670

B. E X T E R I O R 0 , 0 6 0 0 9 0 , 0 8 2 2 0,731

B. P A S T O R 0 , 0 5 2 9 4 0 , 2 6 9 1 0 , 1 9 7

B. P O P U L A R 0 , 4 1 5 8 2 0 , 2 0 1 5 2 , 0 6 4 R

B. S A N T A N D E R 0 , 4 0 2 8 4 0 , 2 1 3 1 1,890

B A N F S T O 0 , 0 8 4 8 5 0 , 3 4 4 0 0 , 2 4 7

B B V 0 , 1 5 6 1 2 0 , 1 9 6 7 0 , 7 9 4

B. F O M E N T O 0 , 1 8 6 1 0 0 , 2 9 3 8 0 , 6 3 3

B A N K I N T E R 0 . 2 6 8 6 2 0 . 2 0 9 2 1,284

E. R. Z A R A G O Z A N A S 0 . 7 0 1 9 3 0 . 3 1 7 8 2 , 2 0 9 R

E N D F . S A 0 , 5 7 3 1 6 0 . 2 2 9 2 2,501 R

E N H E R 0 , 1 7 6 6 3 0 , 2 7 0 3 0 , 6 5 3

G E S A 0 . 3 7 2 5 3 0 , 2 7 3 7 1,361

H. C A N T A B R I C O 0 . 3 7 4 7 7 0 . 2 2 0 6 1,699

U .  E. F E N O S A 0 . 1 0 5 6 5 0 , 2 1 6 0 0 , 4 8 9

T A B A C A L E R A 0 , 1 5 1 7 6 0 . 3 1 3 4 0 , 4 8 4

V I S C O F A N -0,1 4 0 4 7 0 . 4 0 8 8 -0,3 4 4

A S L A N D -0,0 9 8 5 7 0 . 3 7 8 1 -0,261

D R A G A D O S 0 . 1 8 7 2 0 0 . 3 1 2 6 0 , 5 9 9

H U A R T E - 0 , 0 2 5 0 2 0 . 3 3 5 1 -0,075

M h T R O V A C E S A -0 , 0 3 7 2 0 0 . 2 6 0 4 -0,143

U R A L I T A -0,29401 0 . 4 1 4 1 -0,710

U R B I S - 0 , 0 1 3 1 0 0 , 3 7 4 9 -0,035

V A L L E H E R M O S O 0 . 1 3 0 4 3 0 , 3 3 2 7 0 , 3 9 2

C O R P .  F I N .  A L B A - 0 . 1 3 5 6 0 0 . 3 1 3 2 -0,433

S A R R I O - 0 , 3 0 0 0 2 0 , 3 4 6 7 -0,865

E N C E - 0 , 0 9 5 9 5 0 , 6 3 1 6 -0,1 5 2

R E P S O L 0 , 2 8 0 1 0 0 , 1 9 3 3 1,449

M A P F R E 0 , 0 6 9 7 0 0 , 3 3 9 4 0 , 2 0 5

A C E R I N O X 0 , 3 2 3 6 3 0 , 3 4 1 3 0 , 9 4 8

N I S S A N -0 , 0 2 1 1 5 0 , 4 4 8 2 -0,047

A C E S A 0 , 3 9 3 6 9 0 , 2 3 3 3 1,687

T E L E F O N I C A 0 . 4 0 1 3 4 0 , 2 4 7 5 1,622

R: S e  rechaza la hipóte.sis d e  n o  significación d e  alfa 

T a b l a  X - 1

T e s is  Do cto ral
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• C o n t r a s t e  d e  serie t e m p o r a l  ( 1 .990-93) Rentabilidades semanales. G r u p o  2

( M e t o d o l o g í a  d e  B l a c k ,  J e n s e n  y  S c h o l e s )

D. típica H„: a - O

T I T U L O a  = 5% a=  1%
B. V A L E N C I A

-1

- 0 , 0 0 1 9 9

“1

0 . 2 2 4 0

• cxo.

-0,009

F E C S A - 0 , 0 0 0 5 0 0 , 2 0 5 7 -0,002

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 0 . 3 0 4 4 3 0 , 2 0 5 1 1,484

S E V I L L A N A 0 . 1 1 7 9 4 0 . 2 1 1 3 0 , 5 5 8

A G U I L A 0 . 0 2 8 9 7 0 , 4 5 2 6 0 , 0 6 4

C A M P O F R I O - 0 . 3 3 1 7 5 0 , 3 1 8 6 -1,041

E B R O - 0 . 3 1 6 7 3 0 , 4 1 2 6 -0,768

A G R O M A N - 0 , 4 6 2 9 6 0 , 3 6 4 5 -1,270

C R I S T A L E R I A - 0 . 1 2 1 9 7 0 , 3 1 8 3 -0,383

H I S A L B A -0.41381 0 , 4 3 8 3 -0,944

S O T O G R A N D E - 0 . 3 0 8 3 8 0 , 5 0 5 1 -0,611

V A L D E R R I V A S - 0 . 2 2 6 0 6 0 , 2 8 2 8 -0, 7 9 9

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S - 0 . 0 3 0 0 9 0 . 4 0 0 3 -0,075

A R G O N 0 . 0 3 3 4 2 0 , 3 5 1 9 0 . 0 9 5

C A R B U R O S  M E T A L I C O S - 0 , 1 0 6 0 5 0 , 4 7 8 6 -0,222

C E P S A 0 . 1 1 1 5 3 0 , 2 6 9 8 0 , 4 1 3

E R C R O S - 0 , 1 7 5 8 2 1 , 0 9 1 0 -0,161

S N I A C E - 0 , 3 1 1 7 2 0 , 6 3 0 5 -0,494

T A H S A - 0 . 3 3 9 9 8 0 , 4 7 6 5 -0,713

U N I O N  Y  E L  F E N I X - 0 , 3 8 5 8 8 0 . 4 0 9 4 -0,943

A M P E R -0,99 25 1 0 . 4 7 6 7 -2,082 R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C - 0 , 3 8 7 5 2 0 . 5 3 1 2 - 0,730

D U R O  F E L G U E R A - 0 , 3 1 2 2 8 0 . 3 7 8 9 - 0,824

N U E V A  M O N T A Ñ A - 0 , 0 2 7 8 9 0 , 4 2 8 7 -0,065

T U B A C E X - 0 , 4 1 2 9 6 0 , 6 1 0 1 -0,677

Z A R D O Y A - O T I S 0 . 3 4 7 7 8 0 , 2 0 7 5 1,676

T U E X D R - 0 , 1 0 4 2 7 0 , 4 9 8 8 - 0,209

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 0 , 2 1 5 5 3 0 , 2 4 1 8 0 , 8 9 1

P R O S E G U R - 0 , 2 3 7 4 9 0 , 4 0 3 2 - 0,589

R: S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación d e  aJfa 

T a b l a  X - 2

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I ba r r a
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Rentabilidades mensuales. Grupo I

D. típica H , :  a¡ =  0

T I T U L O a¡  ̂ cxn. a  =  5 %  a = l %
B. A L I C A N T E - 0 , 4 3 0 5 4 0 , 4 0 0 2 -1,076

B. A N D A L U C I A 1 , 6 0 3 5 8 0 , 8 6 0 8 1,863

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) -0 , 7 5 0 2 2 0 , 6 6 5 7 -1,127

B. E X T E R I O R 0 , 1 7 3 5 7 0 , 3 9 9 1 0 , 4 3 5

B. P A S T O R - 0 , 1 0 6 0 5 1,0120 -0,105

B. P O P U L A R 1 , 6 0 1 5 7 0 . 8 3 6 2 1,915

B. S A N T A N D E R 1. 2 2795 1,0580 1,161

B A N E S T O -0, 1 7 2 0 7 1,10 5 0 -0,1 5 6

B B V 0 , 3 4 9 2 8 0 . 7 5 9 1 0 , 4 6 0

B. F O M E N T O 0 . 4 9 5 3 8 1,13 1 0 0 , 4 3 8

B A N K I N T E R 1, 1 2595 0 , 7 3 3 6 1,535

E. R. Z A R A G O Z A N A S 3 , 0 1 6 3 1 1,1230 2 , 6 8 6 R
E N D E S A 2 , 5 1 1 2 2 0 , 9 3 6 2 2 , 6 8 2 R
E N H E R 0 , 7 1 4 3 8 1 , 3 8 5 0 0 . 5 1 6

G E S A 1,75541 1,00 4 0 1,748

H. C A N T A B R I C O 1 , 7 8 8 3 6 0 , 8 6 9 9 2 , 0 5 6 R

U .  E. F E N O S A 0 , 3 6 6 4 1 1,03 4 0 0 , 3 5 4

T A B A C A L E R A 0 . 2 6 6 9 2 1,21 8 0 0 , 2 1 9

V I S C O F A N - 0. 7 7 1 0 7 1,6070 - 0 ,480

A S L A N D - 0 , 1 8 8 5 9 1,97 7 0 -0.095

D R A G A D O S 0 . 9 3 1 4 6 1 ,5 4 5 0 0 , 6 0 3

H U A R T E - 0 , 4 0 6 1 7 1,3770 -0,295

M h ' l R O V A C E S A - 0 , 4 7 6 8 3 1.06 3 0 -0,449

U R A L I T A - 1 , 1 3 1 1 6 1 , 0 8 4 0 -1,044

U R B I S - 0 , 3 1 2 4 3 1,3770 -0,227

V A L L E H E R M O S O 0 . 5 7 9 3 0 1,6690 0 , 3 4 7

C O R P .  F I N .  A L B A - 0 , 3 6 8 5 7 1.0130 -0,364

S A R R I O - 1 , 0 6 9 7 0 1,36 3 0 -0,785

E N C E - 0 , 7 9 6 8 7 2 . 7 0 9 0 -0,294

R E P S O L 0 , 9 2 6 6 2 0 . 8 1 9 6 1,131

M A P F R E 0 . 3 3 3 3 3 1.0800 0 , 3 0 9

A C E R I N O X 1,54 2 3 7 1,48 1 0 1,041

N I S S A N - 0 . 1 3 2 7 5 2 , 2 3 2 0 - 0.0 5 9

A C F S A 1,74931 1 , 0 6 7 0 1,639

T E L E F O N I C A 1 , 6 8 5 9 3 0 . 9 8 7 1 1,708

R: S e  rechaza la hipótesis de n o  significación d e  alfa 

Tabla X - 3

T e s is  d o c to ra l
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- C o n t r a s t e  d e  serie t e m p o r a l  (1.990-93) Rentabilidades mensuales. G r u p o  2

( M e t o d o l o g í a  d e  B l a c k , J e n s e n  y S c h o l e s )

D .  típica H „ :  a¡ =  0

' i i r u L O a¡ aj t „ „ .  a  =  5 %  a  =  17o

B. V A L E N C I A - 0 , 1 9 4 2 4 0 . 9 3 1 7 -0,208

F E C S A 0 . 2 6 0 5 4 0 , 9 8 8 0 0 , 2 6 4

I B E R D U E R O  G B E R D R O L A  0  1 .14111 0 , 9 3 4 6 1,221

S E V I L L A N A 0 . 5 9 5 2 4 0 , 8 9 2 1 0 , 6 6 7

A G U I L A 0 , 7 2 4 4 1 1, 9 5 9 0 0 , 3 7 0

C A M P O F R I O * 1 , 3 8 1 4 4 1, 3 3 7 0 -1,033

E B R O - 1 . 6 8 5 4 9 1,3010 -1,296

A G R O M A N - 0 , 3 3 1 2 7 3 , 4 1 3 0 -0.097

C R I S T A L E R I A - 0 . 1 2 7 7 3 1, 6 2 0 0 -0,079

H I S A L B A - 1 , 4 6 6 3 4 1. 7 4 2 0 -0,842

S O T O G R A N D E - 1 . 6 3 7 0 7 1, 8 3 4 0 -0,893

V A J . D E R R I V A S - 1 . 3 3 2 0 0 1,4090 - 0,945

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S - 0 . 2 1 0 2 6 1 , 6 8 2 0 - 0.125

A R G O N - 0 , 1 9 0 1 8 1,5700 -0,121

C A R B U R O S  M b  l A L I C O S - 0 , 2 7 6 7 5 1. 7 6 4 0 -0.157

C E P S A 0 , 5 5 9 0 0 1. 0 4 1 0 0 . 5 3 7

E R C R O S - 0 , 6 6 6 4 7 4 . 4 1 9 0 -0,151

S N I A C E - 0 . 0 2 1 0 3 3 , 0 8 0 0 -0,007

T A H S A - 1 . 1 0 8 8 2 1, 5 0 2 0 -0,738

U N I O N  Y  E L  F E N I X - 1 . 4 6 5 0 2 1 , 4 1 7 0 - 1,034

A M P E R - 4 . 0 1 3 2 3 1.7260 -2,325 R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C - 1 , 3 3 4 7 9 2 , 0 4 0 0 -0,654

D U R O  F E L G U E R A - 1 , 3 2 6 1 9 1 , 6 9 3 0 -0.783

N U E V A  M O N T A Ñ A - 0 . 7 0 3 9 2 1. 0 4 5 0 -0,674

T U B A C E X - 1 , 9 5 0 3 3 2 , 2 6 7 0 -0,860

Z A R D O Y A - O T I S 1.37211 0 , 7 1 0 2 1.932

T U D O R -0.24 2 2 1 1 , 9 3 3 0 -0,125

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M  0 . 8 0 8 6 8 0 , 9 7 3 8 0 , 8 3 0

P R O S E G U R - 1 , 4 2 7 9 3 1, 6 9 3 0 -0,843

R; S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación d e  alfa 

T a b l a  X - 4

J o sé  A nto nio  m a d a r ia g a  Iba r r a
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V. Tundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990>93) Est. puntual
(M etodologíu SUR sin restricciones) R entabilidades sem anales. G rupo I

Título T. independiente rmt • nii Activo/Mercado B^/Prccio Libios/Mcreado Valor Cash/Preci»
B. ALICANTE -1338.887 0.050 89.964 1356,331 -798,422 118J3I -686,798
B. ANDALUCIA 185.666 U.380 -2.577 -124,210 61.995 -15.147 -92,701
B. CENTRAL (CEN-HISP) - - - - - - -

B. EXTERIOR 56,405 0.133 -3JÍOO -742,177 122.068 -3,835 43,901
B. PASTOR 175.621 0.659 ^.651 -37,208 84.712 -14,171 -46.848
B. POPULAR 310.152 0.714 3.777 2544,674 -730,106 -22,445 •236.520
B. SANTANDER 309.328 1.066 6.201 -710,643 -17,308 -21,687 160.950
BANESTO 317.931 1.115 6.8.54 177.131 -165,767 -22,624 -38.581
BBV 110.971 0.958 •2.851 •271,772 41.356 -7.544 129.521
B. FOMENTO -270.9(M 0.634 1.311 2,180 19.802 25J06 -128,869
BANKINTER 70.300 0.928 -8.289 144.744 -22,526 -5,265 289,516
E R . ZARAGOZANAS 56.249 0.785 -10.087 345.419 39.210 -4,294 -344,712
ENDESA 18.805 0.584 -3.474 -74.928 -6,810 -0,980 58,710
ENHER 252.212 0.470 4.740 333.126 -5,754 -20,075 -293.016
GESA 72,009 0.775 -6.304 -55.901 -15,006 -5,739 97,476
H. CANTABRICO 137.821 0.699 -2.730 -20,569 -2.659 -11.153 0,329
U. E. FENOSA 54,590 0.690 0.709 23,690 -2.830 -3.921 -2U.369
TABACALERA 112.683 0.633 123.802 -684,514 -97.879 -8.436 -217.858
VISCOFAN -16.633 0.890 -I3.9.‘>9 36,948 19.380 1,867 -43.544
ASLAND 92.844 1.625 76.604 213,890 -85.463 -7.285 -274,092
DRAGADOS 267.618 I.IIO -55.834 313,253 64,797 -21,313 108.863
H UARlb 19.672 1.468 -11.251 458,028 -13.639 -1.404 -37.347
METROVACESA 404.663 0.852 -8.869 -3160,011 -57.928 -33,056 2774.630
URALITA -3.323 1.5.34 2.474 . -5,386 -8.391 0,536 15.514
URBIS 67.802 1.567 -1.590 131,814 1.736 -5.487 -179.233
VALLEHERMOSO 51,835 1.379 -4.764 18,091 -1,170 -3,967 18,813
CORP. R N . ALBA 236.641 0.930 .50.380 -304,517 -71,545 -18,703 174.592
SARRIO 33.486 1.227 -8.0(M 89.453 25.690 -3,030 -156.172
ENCE 126.916 1.620 11.181 105.503 -25.620 -11.215 -86,977
REPSOL -271.474 0.656 -3.706 89.938 25.614 19,117 -46,886
MAPFRE _ _ _
ACERINOX 349.625 1.416 -17.896 -58,673 -5.663 -28.877 23.051
NISSAN 330.751 1.201 -IJ 8 6 90,536 -5.636 •27.918 -84.625
ACESA - - - . . ■

TELEFONICA 15.933 0.419 -4.029 324,475 -29.453 •0.782 46.777

Tabla X-5

Tesis Doctoral
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- V. Fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93) ( a  = S%]
(M etodología SUR sin restricciones) R entabilidades sem anales. G rupo 1

Tílulo T. independíenle rm.-rni Activo/Mercado B®/Prccio Libfos/Mercado Valor CashyPrccio
B, ALICANTE R
B. ANDALUCIA R R R
B. CENTRAL (CEN-HISP) - - - . -

B. EXTERIOR R
B. PASTOR R
B. POPULAR R
B. SANTANDER R
BANESTO R
BBV R R R
B. FOMENTO R R
BANKJNIER R
E R. ZARAGO/JÜ'JAS R
ENDESA R
ENHER R
GESA R
H. CANTABRICO R
U. E. FENOSA R
TABACALERA R
VISCXDFAN R
ASLAND R R
DRAGADOS R R R R R R R
HUARTE R
METROVACESA R R R R R R
URALITA R
URBIS R R R
VALLEHERMOSO R
CORP. FIN. ALBA R
SARRIO R
ENCE R R
REPSOL R
MAPFRE - _ - -

ACERINOX R R R
NISSAN R R R R
ACESA • - - . -

TELEFONICA R

R: Se rechaza la hipótesis de no significación del parámetro estimado

Tabla X-6

JOSÉ ANTONIO Madariaga ibarra
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- V. Tundamentaies. Contraste de Serie Temporal (1.990-93) Est. puntual
(M etodología SUR .sin restricciones) R entabilidades sem anales. G rupo 2

Tílulo T. indcpcndicnlc Tmi - no Aclivo/Mcrcado B®/Precio Librosffklcrcado Valor Cash/Prccio
B. v a l e n c ia -93.693 0,666 0.481 •62.464 5.364 9.185 12.933
FECSA -125.368 0.699 1.646 43.434 8.547 9.966 -68.431
IBERD. (IBERDROLA I) • - • - - - -

SEVILLANA 309.438 0.697 -23.187 -L54.060 48.134 -23.828 50.695
AGUILA 262.166 I.0I9 3.705 114.777 -13.172 -23,612 -104.745
CAMPOFRIO 7.3.110 0.577 -8.048 -234 471 -230.509 -5.559 803.917
EBRO - . • - - .

AGROMAN 67.714 1.787 0.489 -145.926 25.271 -5.992 -85.528
CRISTALERIA 103.300 1.513 89.060 263.549 -149,681 -8.188 -195,928
HISALBA - - - - - - -

SOTCXjRANDE 1."53.4 II 1.596 -27.746 534.162 23.422 -15.446 -570.075
VALDERRIVAS 270.1.5.') 0.993 -87.840 -1337.530 -71.150 -21.425 1593.013
GRAL. DE INVERS. -704JÍ80 0.755 110.524 -11.251 -67.130 68.898 -12.785
ARGON 197.196 0.641 16.491 -70.292 -110,427 -17,697 249,579
CARB, METALICOS 110.039 1.055 -23.278 99.833 26.259 -8.9.59 -15.853
CEPSA 36.683 0.531 -10.029 75.929 6.454 -2.353 -33.056
ERCROS 95.180 1.640 -2,225 14.404 1.992 -8.242 -13.193
SNIACE .59.119 1.749 211.947 5753.185 603 J5I -6.224 -7276.890
TAFISA 260.615 1.269 33.840 55.891 -55.590 -25.151 -52.373
UNION Y EL  FEN IX .

AMPER •27.866 1..370 4.367 1.888 -6.637 3.220 -3,5(>4
ASTURIANA DEL ZINC 101.6.50 1.770 0.208 -24.246 -.30.9.34 -8.646 78,710
DURO FELGUERA - - - - - -

NUEVA MONTAÑA 219.072 1.401 -3.794 -12.204 -1..527 -21.413 -3.766
TUBACEX 139.324 1.245 118.431 -31.466 -228.833 -13.247 240.270
ZARDOYA-OTIS -653.640 0.683 267.812 -2775.948 912JÍ32 54.891 205.616
TUDOR 83.315 0.846 •4.829 -53,683 -5,661 -7,379 71.076
AUT. MARE NOSTRUM -967.186 0.650 -48.484 -2678.556 296.449 78.915 1602.710
PRO SEG UR 149.446 1.077 -62.726 ■810.980 55.517 -12.879 664,459

Tabla X-7

TESIS DOCTORAL
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- V. fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93) (a = s%) 
(M etodologfa SUR sin restricciones) R entabilidades sem anales. G rupo 2

Tílulo T. independiente r™ - rn Aclivo/Mcrcado B®/Precio übros/Mcrcado Valor Cash/Prccio
B. VALENCIA R
FECSA R
IBERO. (IBERDROLA [) - - - - - - -
SEVILLANA R
AGUILA R
CAMPOFRIO R R
EBRO . - • • • •

AGROMAN R
CRISTALERIA R
HISALBA - - - - - - -
SOTOGRANDE R R R
VALDERRIVAS R R R R R
GRAL. DE INVERS. R
ARGON R
CARB. METALICOS R
CEPSA R
ERCROS R R R
SNIACE R
TARSA R R R
UNION Y EL FENIX -

AMPER R
ASTURUNA DEL ZINC R R
DURO FELGUERA - - - - - - -
NUEVA MONTAÑA R R
TUBACEX R R R R R R R
ZARDOYA-OTIS R R R R R R R
TUDOR R
AUT. MARE NOSTRUM R R R R

PROSEGUR R

R: Se rechaza la hipótesis de no significación del parámetro estimado

Tabla X-8

JO SÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a
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V. fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93) Est. puntual 
(Melodolu|>fu SUR sin restricciones) Renlubilidudes setnunules. Grupos 1 y 2

Título T. iiideiKiidienie Tmi * Aclivti/Mcrcado B^/Prccio Libros/Mcirado Valor Ca.sh/Prccio
B. ALICANTE •1372.598 0.W9 91.943 I387,.35l -817,053 121.353 -700,928
B. ANDALUCIA 219.782 0.388 -2,844 -124,.575 70,778 -18.1.37 -116,964
B. CENTRAL (CEN-HISP) - - - - - - -
B, EXTERIOR .^8.K46 0.L34 -3,615 -776,195 127,466 -4.025 46,182
B. PASTOR 189,285 0.660 -4.840 -38,297 87,804 -15.341 -48,480
B. POPULAR 237,113 0.739 11.8.30 4067,753 -1217,084 -17,264 -273.308
B. SANTANDER .573.761 1.100 11.180 -1134.837 -39,940 -40,651 234,328
BANESTO 199.184 1,114 4.912 112.932 -118,455 -13,948 -19,449
BBV 90.034 0.973 -1.481 -125.626 17.243 -6,211 63.480
B. FOMENTO -360.745 0,637 2,070 •0.529 21.3.52 33J583 -142..529
BANKINTER 97,729 0.924 *2.273 90.450 -3.5.197 -7,377 126.444
E. R. ZARAGOZANAS -15.512 0,789 -15.463 305.519 47.847 2,301 -298.671
ENDESA -46.466 0.590 -3,081 -108,819 -12.914 3,455 113,019
ENHER 316.169 0.470 4.722 359.395 -7,503 -25,296 -313.988
GESA 95.897 0.778 •7.327 -27.777 -14.482 -7,868 80.213
H. CANTABRICO 189.155 0.701 -2,978 -17.704 •5,394 -15,411 0.824
U. E. FENOSA -20.229 0.696 1.316 20.033 -2.130 1.866 -19.467
TABACALERA 98.815 0.6.38 73.396 -473.-539 -43.036 -7,484 -140,117
VISCOFAN -.39.523 0.898 -12,697 57.626 22.699 3.814 -60,948
ASLAND 91,704 1.634 45,290 213.797 -51.834 -7.296 -254.208
DRAGADOS 196.714 1.1.35 -37.926 216.152 44.290 -15.764 69,532
HUARTE 42,510 1,474 -14,485 .575.839 -14.152 -3 ..570 -55,624
METROVACESA .346,275 0,855 -8,856 -2665,920 -43.416 -28.387 2321,974
URALITA -34,084 I..5.34 3,7.37 -43,488 •14.117 3,270 96,477
URBIS 71,372 L.567 -1.615 131,4.55 I.M 6 -5,818 -179,108
VALLEHERMOSO 50.446 1.382 -4.421 7.1.59 -1.080 -3,885 25.422
CORP. FIN. ALBA 175,161 0.931 47.270 -292.648 -64.660 -13.711 169.924
SARRIO •3.084 1.224 -7,268 75.768 24,609 0,182 -135..553
ENCE 25J.841 1.622 8.814 96..340 -27.442 •23,2.59 •77,1.39
REPSOL -245.137 0.6Í)5 -10.382 37.114 .38.126 17.198 -26.804
MAPFRE * * * . .

ACERINOX 2.56.331 L4I2 -8.292 -88.061 -1.3.406 -21.058 .56.103
NISSAN 380.198 1.205 -2,294 94,079 -5.983 -.32,154 -89.671
ACESA - - - - - - -
TELEFONICA -131,456 0.424 -0.465 2,55.132 -10.964 9.107 -4.818

Tabla X-9

TESIS DOCTORAL



540“Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español”

- V. fundamenlales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93) Est. puntual 
(Metodología SDR sin restricciones) Rentabilidades semanales. Grupos I y 2

Título T. independíenle rinl - ff« Activo/Mercado B®/Prccio Libros/Mercado Valor CasIiyPrccio
B. v a l e n c ia -91.978 0.675 0.607 -55.982 3.430 8.923 12,995
FECSA -21.1.3.1 0.697 -1.109 75.498 20.597 1.868 -126.027
IBERD. (IBERDROLA I) - - - • - - -
s e v il l a n a 377J 6 2 0.691 -30.595 -I96J95 64.807 -29.003 62.520
AGUILA 176.735 1.012 0.675 64.953 -7370 -15.801 -62.548
CAMPOFRIO 105.710 0.579 -12,518 -273.415 -268.757 -8263 941,414
EBRO - - • - «■ * .

AGROMAN 52.627 1.785 0.592 -128.987 21.941 -4.629 -74.548
CRISTALERIA 95.427 L514 72.040 219,963 -122.457 7.628 -161.138
HISALBA - - - - - - -

SOTOGRANDE 140.683 1.600 -23.547 446.485 19.616 -14.311 -474,737
VALDERRIVAS 268240 0.989 -91.742 -1441.750 -77.930 -21.165 1716.958
GRAL. DE ¡NVERS, -969.W8 0.768 154.735 -9.264 -91385 94.220 -23.481
ARGON -37.584 0.634 12,084 146.730 -65345 3.968 96.016
CARB. METALICOS -143.560 1.059 8.326 12,269 -5218 12369 •6.591
CEPSA 78.939 0.535 -8,151 2,146 5 3 2 0 -5.735 -17.088
ERCROS 114,039 1.647 0.368 8,499 -2,157 -10,154 *6.166
SNIACE 32.642 1.741 96.124 2608.014 273.051 -3.441 -3298.946
TARSA 2.S2.I54 1.272 35.086 31.929 -57.980 -24339 -19.122
UNION Y EL FENIX _ _

AMPER -32.561 1.366 5.531 2335 -8224 3.681 -2.906
ASI URIANA DEL ZINC 88,864 1.767 -0.083 -22.642 -25.938 -7394 69.643
DURO FELGUERA - - - • - - -

NUEVA MONTAÑA 240.783 1.402 -4.098 -12.196 -1332 -23.682 -4.781
t u b a c :e x 124.381 1.247 108.967 -29J99 -210306 -11.802 221.305
ZARDOYA-OTIS -398.230 0.673 171394 -1783.753 571.442 33.624 132.923
TUDOR I65J38 0.841 -7.398 -56.889 -3.691 -15.640 76.486
AUT. MARE NOSTRUM -1229.244 0.642 ■60.229 -3359312 371.061 100.346 2010.234
PROSEGUR 168.189 1.085 -75.197 -972.648 68.886 -14.419 791.407

Tabla X-9 (continuación)

José Antonio Madariaga Ibarra
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- V. fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93) (a = 5%)
(M etodologiu SUR sin restricciones) R entabilldudes sem anales. G rupos 1 y 1

Tílulo T. independíenle Tml • rtli Aclivo/Mcrcado B“/Prccio Libros/Mercado V:ilor Cash/Prccio
B. ALICANTE R
B. ANDALUCIA R R R
B. CENTRAL (CEN-HISP) - - .

B. e x t e r io r R
B. PASTOR R
B. POPULAR R
B. SANTANDER R R R R R R R
BANESTO R
BBV R
B. FOMENTO R R
BANKINTER R
E.R. ZARAGOZANAS R
ENDESA R
ENHER R
GESA R
H. CANTABRICO R
U. E. FENOSA R
TABACALERA R
VISCOFAN R
ASLAND R R
DRAGAIX)S R
HUARTE R
METROVACESA R R R R R R
URALITA R
URBIS R R R
VALLEHERMOSO R
CORP. FIN. ALBA R
SARRIO R
ENCE R R R R
REPSOL R
MAPFRE * . . • •

ACERINOX R
NISSAN R R R R R
ACESA ■ - -

TELEFONICA R

R; Se rechaza la hipótesis de no significación del parámetro estimado

Tabla X-10

TESIS Doctoral



• V. fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93) (a = 5%)
(M etodología SUR sin restricciones) Reniabilidades sem anales. G rupos 1 y 2

Tflulo__________ T  indcpcndicnlc rn< • rm AciivtVMercado B°/Pnxio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio

542“RENTAB1LIDAD y riesgo de las acciones en el mercado CONTtNUQ ESPAÑOL*

B. VALENCIA R
FECSA R
IBERD. (IBERDROLA I) - - - - - - -

SEVILLANA R
AGUILA R
CAMPOFRIO R R R R
EBRO - . . . - - .

AGROMAN R
CRISTALERIA R
HISALBA - - - - - - -

SOT(XiRANDE R R R
VALDERRIVAS R R R R R R
GRAL DE INVERS. R R R
ARGON R
CARB. METALICOS R
CEPSA R
ERCROS R R R
SNIACE R
TAFISA R R R
UNION Y EL FENIX _ - . . _

AMPER R
ASTURIANA DEL ZINC R R
DURO FELGUERA - - - - - - -

NUEVA MONTAÑA R R
TUBACEX R R R R R R R
ZARDOYA-OTIS R R R R R R
TUDOR R
AUT. MARE NOSTRUM R R R R R R R
PROSEGUR R

R: Se rechaza la hipótesis de no significación del parámetro estimado 

Tabla X-10 (coniinuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I b a r r a



- V. fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93)
(M etodologtu SUR sin  restricciones) R entubilídades sem anales

APÉNDICE l Capitulo X 543

Test multivariante para cada V. Fundamental; significación 
dcl parámetro estimado en lodos los (ítulos

• Valores de la F de Fisher experimental

Grupo T. indcpcndicnii; Aclivo/Mercíído B''/Pivc¡o Líbro.s/M meado Valor Cash/Pa*cio
Grupo l - 1.0947 2.0884 1.4638 1.3116 2.1984
Grupo 2 • 3.8143 4.0176 4,1919 2.6405 -

Gr. 1 y 2
■

2.2028 2.9828 2.7784 2.5546 3.3075

• A cep ta c ió n  de la hipótesis para  un e rro r  a  = 5%

Gmpo T. imlcpcndicnlc Aciívo/Mürcíidi) B''/Prcci() Lihros/Mcrcado Valor Cash/Prccio
Grupo i - R R R

Grupo 2 - R R R R -

Gr. 1 y 2 R R R R R

• A cep ta c ió n  d c la hipótesis para  un e rro r  a  = 1%

Gt^ipo T. independíenle Aciiv<VMcrcado B'VPnxío Libras/Mcrcüdo Valor Cash/Prccío
Grupo i - R R

Grup<5 2 - R R R R -

Gr. l y 2 - R R R R R

R: Se rechaza la hipótesis de no significación del parámeü'O estimado en todos los títulos

Tabla X-11

TESIS DOCTORAL



544“Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el mercado Continuo español’

V. fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93)
(M elodolo{>ía SUR sin restricciones) R entab ilidades sem anales

Test multivariante para cada V. Fundamental: igualdad 
del parámetro estimado en todos los títulos

Valores de la F de Fisher experimental

Grupo T. indcpcndicnlc Aclivo/Mcrcado B^/Piixio Libros/Mercado Valor Cash/Prccio
Grupo 1 - 0.9872 2.0966 1,4881 1.0649 2.1195
Gmpo 2 - 3.9479 3.8232 4,2050 1.9752 4.4651
Gr. 1 y 2

■

2.1921 2,9184 2,6773 2.0029 33627

• Aceptación de la hipótesis para un error a  = S %

Gmt» T. indcpcndicnlc AcliviVM errado B''/Prw:io Libai?v^1crcadt> Valor Cash/Prccio
Grupo 1 - R R R

Grupo 2 - R R R R R

Gr. I y 2 R R R R R

* Aceptación de la hipótesis para un error a  = 1 %

Grupo T. indcpcndicnlc Acli\xi/Mcn:üdo B'/Prccio Libros/Mercado Valor Cash/Pnxio
Grupo 1 ■ R R

Grupo 2 - R R R R R

Gr. 1 y 2 - R R R R R

R: Se rechaza la hipótesis de igualdad del panímetro estimado en todos los títulos

Tabla X-12

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA
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- V. fundamentales. Contraste de Serie Temporal (1.990-93)
(M etodología SUR con restriccioneü) R entab ilidades sem anules

Valores estimados de los parámetros asociados a las variables

Tílulo T. iiidcpcndicnlc rmt - ro ActivtVMcicado B“/Prucio LibrtxVMercudo Valor Casli/Prccio
Gmpo 1 - 0,0014 0.2622 -0,5994 0,5726 -0,1184
Grupo 2 • O.OT.-il -0.2380 -0,4860 0.74 n -0,9615
Gr. l y 2 ■ 0,0037 -0.4130 -0,4051 0.3921 -0.7.341

• Desviación estándar dc los estimadores dc los parámetros

Título T. independiente Tmi - nn Activo/Merciido B^/Prccio Libms/Mcrcado Valor Cash/Prccio
Grupo 1 - 0.0331 0,9570 0.2257 0.2027 0,9401
Gnipo 2 - 0.10.39 03592  0,1765 0J8.52 0,4597
Gr. 1 y 2 - 0,0259 0.27.34 0,1000 0,1418 0.35.52

• Valor de la t experimental y prueba de significación para error a  = 5 %

Título T. independiente rmi - rm Activo/Mercado B°/Prccio Libros/Mcrcado Valor Cash/Precio
Grupo 1 - 0,042 0,274 -2.655 2,825 -0,126
Grupo 2 - 0.723 -0,663 -2,754 1,924 -2,092
Gr. 1 y 2

■

0.142 -1,511 -4.051 2.766 -2.067

Título T. independiente Tnii - rr̂  Activo/Mcrcado B®/Pnxio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio
Grupo 1 - R R
Grupo 2 - R R
Gr. 1 y 2 - R R R

R: Se rechaza la hipótesis de no significación del parámetro estimado

Tabla X-13

Tesis doctoral
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- Contraste de CT sin medias (1.992-93) R entabilidades sem anales. G rupo I
(Test de significución de las betas del M odelo de m ercado) (con 80 observaciones)

D. típica H„: Pi = 0
IJIU L O bi bi  ̂cxn. a  = 5% a=  1%

B. ALICANTE 0,03053 0,0174 1,756
B. ANDALUCIA 0.41061 0,0804 5,108 R R
B. CENTRAL (CEN-HISP) 0,23504 0,0656 3,583 R R
B. EXTERIO R 0,06700 0,0283 2,370 R
B. PASTOR 0,65564 0,0975 6.721 R R
B. POPULAR 0,66098 0.0701 9.424 R R
B. SANTANDER 1,02645 0,0733 13.997 R R
BANESTO 1,26912 0,1216 10.433 R R
BBV 0,87168 0.0704 12,374 R R
B. FOMENTO 0,67223 0,1116 6,021 R R
BANKINTER 0,93020 0.0753 12.354 R R
E. R. ZARAGOZANAS 0,76700 0.1131 6,781 R R
ENDRSA 0,42250 0,0838 5.044 R R
ENHER 0,45591 0.0972 4.691 R R
GESA 0,82334 0.1104 7.461 R R
H. CANTABRICO 0.71101 0.0880 8.084 R R
U. E. FENOSA 0,56441 0.0584 9.669 R R
TABACALERA 0,56111 0.0976 5.751 R R
VISCOFAN 0,84425 0.1259 6,707 R R
ASLAND 1,66849 0.1272 13.113 R R
DRAGADOS 0,82066 0.0972 8.439 R R
HUARTE 1,35934 0,0961 14.148 R R
M blROVACESA 0,62946 0.0804 7.829 R R
URALITA 1,74415 0,1180 14,777 R R
U RBIS L62807 0.1216 13.385 R R
VALLEHERMOSO 1,16124 0.1090 10.653 R R
CORP. FIN. ALBA 0,94239 0.0981 9.609 R R
SARRIO 1,22558 0.1275 9.613 R R
ENCE 1,56992 0.2613 6.008 R R
REPSOL 0,66822 0.0716 9.337 R R
M APFRE 1,14933 0,1385 8.299 R R
ACERINOX 1,71074 0,1069 15,996 R R
NISSAN 1.26454 0.1398 9.047 R R
ACRSA 0.50392 0.0836 6,024 R R
TELEFONICA 0,28397 0.0833 3,408 R R

R: Sc rechaza la hip>ótesis de no significación dc beta 

Tabla XI-1

TESIS DOCTORAL
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- Contraste de CT sín medías (1.992-93) R entabilidades sem anales. G rupo 2
(Test de significución de las beias del M odelo de mercudo) Ccon 80 observaciones)

D. típica H„: Pi = 0
TITULO bi bi  ̂ cup. a = 5% a=  1%

B. VALENCIA 0,73674 0,0826 8,920 R R
FECSA 0.71006 0,0849 8,360 R R
IBERDUERO  (IBERDROLA I) 0.51468 0,0716 7,193 R R
SEVILLANA 0.71398 0.0719 9,932 R R
AGUILA 1,01563 0,1434 7,081 R R
CAMPOFRIO 0.59206 0,1289 4,592 R R
EBRO 1,19124 0,1147 10,385 R R
AGROMAN 1,85149 0,1373 13,483 R R
CRISTALERIA 1,61150 0,1135 14,201 R R
H ISALBA 1,82082 0,1677 10,859 R R
SOTOGRANDE 1,38264 0,1655 8,356 R R
VALDERRIVAS 0,93340 0,0932 10,012 R R
GRAL. DE INVERSIONES 0,85771 0,1096 7,823 R R
ARGON 0,73131 0,1251 5,847 R R
CARBUROS M E TALICOS 1,42847 0,1934 7,387 R R
CEPSA 0,69623 0,1151 6,050 R R
ERCROS 1,54054 0,2067 7,455 R R
SNIACE 1,96577 0,1648 11,928 R R
TAHSA 1,51069 0,1463 10,328 R R
UNION Y EL  FEN IX 1,09532 0,1262 8,676 R R
AMPER 1,40369 0,1843 7,617 R R
ASTURIANA DEL ZINC 2,00514 0.2107 9,515 R R
DURO FELGUERA 0,97019 0,1365 7.108 R R
NUEVA MONTAÑA 1,54086 0,1869 8,246 R R
TUBACEX 1,34990 0,1657 8,144 R R
ZARDOYA-OnS 0,69069 0,0662 10,431 R R
TUDOR 1,11082 0,1483 7,490 R R
AUT. DEL M ARE NOSTRUM 0,51471 0,0900 5,719 R R
PROSEGUR 1,20466 0,1634 7,370 R R

R: Se rechaza la hipótesis de no significación de beta 

Tabla XI-2

JO SÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a
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Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Metodología de M CO)

R entabilidades sem anales. G rupo 1

FECHA S i Desv. g, d, Desv. d,

21 feb92 
28 feb 92
6 mar 92

13 mar 92
20 mar 92
27 mar 92 

3 abr 92
10 abr 92
15 abr92 
24 abr 92
30 abr 92 
8 may 92

15 may 92 
22 may 92 
29 may 92 

5jun 92 
12jun 92 
19jun 92 
26jun 92

3 jul 92
10 jul 92 
17 jul 92
24 jul 92
31 jul 92
7 ago 92

14 ago 92
21 ago 92
28 ago 92

4 sep 92
11 sep 92 
18sep 92
25 sep 92 

2 oct 92 
9 oct 92

16 oci92 
23 oct 92 
30 oct 92 
6 nov 92

13 nov 92 
20 nov 92

-0,4104
2,9848
0,5888

-0,2597
0,7223
0,5384

-0,6575
-0,5367
0,6647
-1,2543
-0,7583
0.1958

-0,1809
0,1775

-0,2066
-0,4298
-0,7015
0,2082
0,8953
0,5932
0,6601

-1,9211
-4,0484
3,0448

-0,9856
-3,3708
2,4091

-1,4616
5,0853

-1,6629
-1,4477
-7,6878
-6,8258
2,9299
1,1528
4,0441
0,7502

-2,4362
1,7212
3,9856

1,9691
1,5239
1,1545
1,3422
0,7019
0,7797
0,9184
0,7503
0,5875
0,7880
1,0546
1,1177
1,0991
1,3482
0,7798
0,9436
0,6658
1,0063
1,1920
1,4728
1,8334
1,5022
1,9138
1,6913
1,4227
1,7294
1,4120
1,4102
2,6559
1.1346
3,1915
1,6845
1,8221
1,5648
2,4665
1,6571
1,4949
1,6162
1,3850
2,4076

2,7567
-1,4524
-3.4538
0,1968

-1,7943
-2,0273
-3,1263
0,7146

-0,2150
0,4197
0,7890
2,2532
2,5041

-0.2566
0,6450

-2,7890
-2,4719
0,6506

-6,3588
-4,9809
-4,0477
-6,4399
-2,6828
-2,2522
1,1780

-1,4288
-1,4517
-1,4629
0,6528

-3.4195
5.9836

-0,7463
1,6876

-0,4154
0,1976

-1,0101
-3,7795
2,7285

-0,6928
0,8618

2,0107
1,5561
1,1789
1,3705
0,7167
0,7961
0,9378
0,7664
0,5999
0,8047
1.0769
1.1413
1,1223
1.3767
0.7963
0,9635
0,6799
1,0275
1,2171
1,5039
1,8722
1,5339
1,9542
1,7270
1,4528
1,7659
1,4419
1,4400
2,7120
1.1586
3,2589
1,7201
1,8606
1,5979
2,5186
1,6921
1,5265
1,6504
1,4143
2,4585

Tabla XI-3
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550“Reni’abilidad y Riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español’

Contraste de CT sin inedias (1.992-93) 
(Metodología de M CO)

Rentabilidades semanales. Grupo 1

FECHA gl Desv. g, d. Desv. d.
27 nov 92

4 dic 92
11 dic 92
18 dic 92 
23 dic 92 
31 dic 92 
8 ene 93

15 ene 93
22 ene 93
29 ene 93 

5feb93
12feb 93 
I9fcb93 
26 feb 93
5 mar 93

12 mar 93
19 mar 93
26 mar 93 

2 abr 93 
7 abr 93

16 abr93
23 abr93
30 abr 93 
7 may 93 

14 may 93 
21 may 93
28 may 93 

4 jun 93
11jun 93 
18jun 93 
25 jun 93 

2jul93 
9jul 93 

16jul 93 
23jul 93 
30jul 93
6 ago 93

13 ago 93
20 ago 93
27 ago 93

0.1344
-1,1502
2,0631
1.1582
0.7427
1,1394
1,7762
2.1613
0.1163

-1.6578
3,8043
1,3917

-1,7889
0,5042
2.4330

-2,7574
-1,3804
0,1208
0,7860

-0,8761
-0,7583
1,5951

-0,2679
-1,1878
3,4571
0,0789

-0,0817
-0,6335
-0,1044
2,1846

-2,5256
-0,4222
0,1859
1,0137
0,8212
1,9317
0,2560
0,7281
4,6755
1,2089

1.3292
1,4096
0,8898
1.6753
0,6343
1,4757
1.4361
1.7151
1,9272
1,2592
1,2931
0,9706
1,0391
2,5301
1.8066
1,3443
0,8257
0,7506
1,3405
0,4775
1,8941
2,0881
1,2180
1,1724
1,6244
1,6910
1.6061
1.3529
1,0482
1,3944
1.1140
1.3090
0.7666
0.9192
1.1066
1.5217
1,2310
1.8110
1.2198
1.5538

2,5470
-1,4170
-1,6196
1,7049

-0,2910
-4.6176
1,0156
2,5724
1,4833
1,6903
0,0125

-3,5859
0.6870
0.8094

-0,4981
2,2425
1.5474
0,6183

-0,8259
-0.5344
4,3558
4,5784

-1.0663
-0,6434
0,9480
1,2121
2.2285
2.2174

-3.0682
1.1883
0.4272
1.3739

-0.9748
-1,2644
0.3314
3.2475

-0.0610
3.5210

-1.8617
4,2742

1.3573
1.4393
0.9086
1.7107
0,6477
1.5069
1,4664
1.7513
1.9679
1.2858
1.3204
0.9911
1,0610
2,5836
1,8447
1.3727
0.8431
0.7665
1,3688
0.4876
1.9341
2.1322
1.2437
1.1971
1.6588
1,7267
1,6400
1.3815
1,0703
1,4239
1,1375
1,3367
0.7828
0,9387
1.1300
1,5539
1,2570
1,8493
1,2456
1,5866

Tabla XI-3 (coniinuación)

JOSÉ Antonio Madariaga Ibarra
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Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Metodología de M CO)

R entabilidades sem anales. G rupo 2

FECHA Desv. g| d. Desv. d.

21 feb92 
28 feb 92
6 mar 92

13 mar 92
20 mar 92
27 mar 92

3 abr 92 
lOabr 92
15 abr92 
24 abr 92
30 abr 92 
8 may 92

15 may 92 
22 may 92 
29 may 92

5 jun 92 
12jun 92 
19jun 92 
26jun 92

3 jul 92
10 jul 92 
17jul 92
24 jul 92
31 jul 92
7 ago 92

14 ago 92
21 ago 92
28 ago 92

4 sep 92
11 sep 92 
18 sep 92
25 sep 92 

2 oci 92 
9 oct 92

16 oct 92 
23 oct 92 
30 oct 92
6 nov 92 

13 nov 92 
20 nov 92

3,2820
0,9454
5.5726
2.6154

-0,1909
-2,2076
0,2448
0.5519

-0,0002
-0,8241
-2,9557
-3,6870
2,6981
1.9837

-0,6377
1,9746

-1,3775
4,6614

-3,2263
-0,8484
2.6123
3.0518

-8,0956
5,6786

-0.2314
-3,6748
1,8673

-3.5551
-1,2011
0,5418

-4.7586
-6,7418
-3.1636
7.3141
1.8120
0,9939

-0.8349
-3,6236
3.4707
2,8055

1,5662
2,0695
2,3476
5,0550
1,8072
2,4328
2,0309
2,1604
1,1367
1,9634
1.8676
2,6940
2,1762
2,5481
1,2022
1,7391
1,4436
3,8012
4.9767
3.1163
2.9283
5.2668

10,0352
3,5251
3,3888
2.9451
2,3800
2,2429
4.8255
2,7005
3,0571
2,3550
2,5794
3,4232
3,1741
3,0865
2,5869
2,0838
1.9304
2,2171

-1.9368
-1.3579
-9,6852
-2.6383
-0,9958
1,0306

-3,2156
-0.3421
0.2255
0.1906
2,2408
7.3773

-1,8709
-3,5741
2,1543

-4.8110
-1,0673
-5,9194
-1.9842
-2,8238
-5,4086
-9,3061
4,2100

-4,6909
-1,3966
-0,0909
-0,5846
1.3014
7.1672

-4,3029
7,5803
0.5860

-1,7825
-4,6706
-2,5406
1,2213

-1,1328
1,8251

-4,5437
-2,0162

1.2599
1,6647
1,8884
4,0663
1,4538
1,9569
1,6337
1,7378
0,9144
1,5794
1,5023
2,1671
1,7506
2,0497
0,9671
1,3990
1,1612
3,0577
4,0033
2,5068
2.3556
4,2366
8,0724
2,8356
2,7260
2,3691
1,9145
1.8042
3,8817
2.1723
2,4592
1.8944
2,0749
2.7537
2.5533
2,4828
2,0810
1.6762
1,5529
1,7835

Tabla XI-4
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552“Rentabiudad y riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español"

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) R entabilidades sem anales. Grupo 2
(Metodología de M CO)

FECHA Desv. g, d. Desv. d,
27 nov 92 1,7906 2,4357 -1,0521 1,9593

4 dic 92 -1,1192 4,3002 0,2900 3,4592
11 dic 92 0.3069 3,9948 1,3387 3,2135
18 dic 92 0,0847 3,1274 2,5977 2,5157
23 dic 92 0,6698 2,0012 -0,9198 1,6098
31 dic 92 -0,2491 2,9943 -2,2644 2,4087
8 ene 93 0,8916 3,7338 1,0068 3,0035

15 ene 93 7,7702 2,9894 -4,2828 2,4047
22 ene 93 -0,9123 3,5777 2,3203 2,8779
29 ene 93 2,0642 5,1445 1.2257 4,1383

5 feb 93 5,6419 2,2809 -4,0483 1,8348
12 feb 93 -4,9297 2,2414 3,0752 1,8030
19 feb 93 -2,5948 1,8335 0,4516 1,4749
26 feb 93 -1,5735 2,5322 2,1393 2,0370
5 mar 93 -0,4419 3,8456 0.5372 3,0934

12 mar 93 -0,2720 1,8504 0.1358 1,4885
19 mar 93 -0,2342 3,0433 1,5965 2,4481
26 mar 93 1,1436 1.3542 -1,1915 1,0893

2 abr93 -1,2441 1,8274 0,0885 1,4700
7 abr 93 -0,0542 1,2282 -0,8329 0,9880

16 abr93 2,6430 2.5976 -1,7586 2,0895
23 abr 93 0,8353 2,8728 0,5204 2,3109
30 abr 93 3,7034 6,5619 -4.8672 5,2785
7 may 93 -2,9441 4,3417 1,9840 3,4925

14 may 93 4,4271 2,5219 -1,4089 2,0286
21 may 93 -4,8183 2,3156 6.1261 1,8627
28 may 93 -0,9906 3,5900 2,5104 2,8878

4 jun 93 -7,0061 8,9307 11.8037 7,1839
11jun 93 0,8049 2,5001 -1,8745 2,0111
18jun 93 -3,7428 4,6517 6,0185 3,7419
25jun 93 1,8665 2,0637 -4,6299 1,6600

2jul 93 -1,4420 2,6079 1.6339 2,0978
9jul 93 -0,4090 1,5840 -0,3889 1,2742

16jul 93 -1,7408 2,1623 0,1963 1,7394
23jul 93 0,4343 2,3797 -0,2381 1,9143
30 jul 93 -2,1676 1,7541 3,4570 1,4110
6 ago 93 -3,4693 3,5136 4,3905 2,8264

13 ago 93 3,9793 3,1967 0.4239 2,5714
20 ago 93 4,4071 2,4089 0,7076 1,9377
27 URO 93 -2,7498 2,9793 7,1674 2,3966

Tabla XI-4 (continuación)

JOSÉ Antonio Madariaga Ibarra



APÉNDICE 1 Capitulo XI 553

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Metodología de M CO)

R eniabilidades sem anales. G rupos 1 y 2

FECHA Desv. g. d, Desv. d.
21 feb 92 
28 feb 92
6 mar 92

13 mar 92
20 mar 92
27 mar 92 

3 abr92
10 abr92
15 abr 92
24 abr92
30 abr 92 
8 may 92

15 may 92 
22 may 92 
29 may 92

5 jun 92 
12jun 92 
19jun 92 
26jun 92

3jul 92 
10 jul 92 
17 jul 92 
24 jul 92
31 jul 92
7 ago 92

14 ago 92
21 ago 92
28 ago 92 

4 sep 92
11sep 92 
18sep 92
25 sep 92 

2 oct92 
9 oct 92

16 oct92 
23 oct 92 
30 oct 92
6 nov 92 

13 nov 92 
20 nov 92

1,2183
2,7025
2,7615
0,8060
0,4090

-0,5659
-0,5208
-0,1373
0,4714

-1,1431
-1,3961
-1,5634
1,2658
1,2266

-0.6343
0,3752

-1.1344
2,3971

-0,7091
-0,1228
1,2443

-0,5814
-6,2656
3,9818

-0.2536
-3,7400
2,1260

-2,4105
2,6772

-1,1647
-2,2627
-7,8969
-5,5032
4,5381
1,9131
3.1054

-0,1051
-2,3638
2,8950
4,5469

1,3410
1,2086
1,1931
2,0344
0,7863
1,0299
0,9308
0,9140
0,5451
0,8607
0,9373
1,2549
1,0953
1,2700
0,6650
0,8601
0,6765
1,6170
1,9879
1,4510
1,5312
2,1620
3,9213
1,6457
1,5378
1.4989
1,2112
1,1908
2,4086
1,2144
2,2049
1,3604
1,4517
1,5882
1,8979
1,5100
1,3195
1,2598
1,1549
1,7465

0,3304
-2,0444
-6,6485
-1,0586
-1,4744
-0,5575
-2,9011
0,2522

-0,0911
0,3827
1,1954
4,9505
0,0589

-2,2337
1.6719

-3,5689
-1,6059
-2,9791
-4,3191
-3,7825
-4,4637
-7,0352
1,3290

-3,2796
-0,5676
-0.4930
-0,9576
-0,0075
3,6416

-3,3838
6,1389
0,5928
0,1977

-2,2770
-1,7055
-0,2788
-2,2492
1,6425

-3,1010
-1,7493

1,2117
1,0921
1,0781
1,8383
0,7105
0,9306
0,8411
0,8259
0,4925
0,7777
0,8470
1,1340
0,9897
1,1476
0,6009
0,7772
0,6113
1,4611
1,7963
1,3112
1,3836
1,9536
3,5433
1,4870
1,3895
1.3544
1,0944
1,0760
2,1765
1,0974
1,9924
1,2293
1.3118
1,4351
1,7149
1.3645
1,1923
1.1383
1.0436
1,5781

Tabla XI-5
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554“RENTABIL1DAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) R eniabilidudes sem unules. G rupos 1 y 2 
(Metodología de M CO)

FECHA g, Desv. g, d, Desv. d,
27 nov 92 1,2341 1.2488 0,3031 1,1284

4 dic 92 -1.5681 1.8116 -0.0865 1,6370
11 dic 92 1,1091 1.5872 0.0959 1,4342
18 dic 92 0.8012 1.5189 2.0454 1,3724
23 dic 92 0,8888 0,8346 -0.8012 0.7542
31 dic 92 0.3816 1.4213 -3.2502 1.2843
8 ene 93 1,6660 1,6211 0.7203 1.4648

15 ene 93 4.5675 1.5759 -0.9010 1.4240
22 ene 93 -0.2212 1,7412 1.7953 1.5733
29 ene 93 -1,0703 2.0883 2,5448 1,8870

5 feb 93 5,0411 1,2119 -2,5293 1,0950
12 feb 93 -1.0571 1,1005 -0,4950 0.9944
19 feb 93 -1.8331 0.9237 0,2421 0.8346
26 feb 93 -0.0883 1,7622 1,1605 1.5923
5 mar 93 1,8121 1,7922 -0.6349 1.6194

12 mar 93 -1,9212 1.0549 1.4235 0.9532
19 mar 93 -1,2470 1,2351 1,9592 1.1160
26 mar 93 0,6979 0.6879 -0,4480 0.6215

2 abr 93 0,3022 1.0504 -0,7806 0.9491
7 abr 93 -0,6980 0,5384 -0,4973 0,4865

16 abr93 1.1845 1,5783 0,7354 1,4261
23 abr 93 2,5014 1.7852 1.1916 1,6131
30 abr 93 1,1757 2,5379 -2.7112 2.2933
7 may 93 -2.0601 1,7582 0.8162 1.5887

14 may 93 4,1626 I,.3585 -0.5588 1.2275
2t may 93 -1,7573 1.3513 3,4161 1.2210
28 may 93 -0,2668 1.6296 2.1501 1.4725

4 jun 93 -.̂ .8116 3,4848 7,5543 3.1489
11jun 93 -0.2839 1,1523 -1.8483 1.0412
18jun 93 0,2383 1.9338 2.9914 1,7474
25jun 93 -0,7182 1,0654 -2,0522 0,9627

2jul93 -0.6159 1,2371 1,2424 1.1179
9jul93 -0.0344 0,7393 -0,7156 0.6680

I6jul93 0,3029 0,9844 -1.0328 0,8895
23 jul 93 0.9128 1,1023 -0.2353 0,9960
30jul93 1.3594 1,2317 2.0726 1.1129
6 ago 93 -1.3170 1,5191 2.1674 1,3726

13 ago 93 1.9062 1,6026 2.1857 1,4481
20 ago 93 4.0065 1,2024 0,0381 1,0865
27 ago 93 -0.0087 1,4489 5.2211 1.3092

Tabla XI-5 (coniinuación)
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Apéndice 1 Capitulo XI 555

Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Resumen Metodología de M CO)

R entab ilidades sem anales

Metodología de Fama

Ho:Y = 0 ¿Atxpio?

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. i V 2

b
0.21231 
0.01.101 
0.19826

0.2399
0.3533
0.2617

‘ cxncr.

0.885
0.ÍM2
0.758

H „:5 = 0 ¿Acc pío? H„: 6 = (ím - ?o) ¿Acepto?
Gmpo d Dosv. d  ̂c ípcr. a=5% a=19fc (rm - n>) l cxncr. a=59fc 0=1%

Gmpo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

-0.12540
-0.16992
-0.22418

0.2723
0.4093
0.2837

-0.461
-0.415
-0.790

-0.026 -0.365 
-0.026 -0352  
-0.026 -0.699

Metodología de Litzenberger y Ramaswamy

Gmpo K Desv. * L'\ncr. a=5^. a=19c
Gm|)o 1 0.0f)690 0.1807 0.370
Cmi|K» 2 0.05239 0.2932 0.179
Gr. 1 V 2 O.I(X)HI 0.2 UW 0.478

H(,: fi = 0 ¿Accplo? 5 ~ (rm - rn) ¿Accpco?
GmjKi d Desv. d  ̂expcr. a= 5‘>t a=l*í- (ím - íh) ’ rxpcr a= 5‘S- a=l'/f

Gmpo 1 -0.48466 0.2238 -2.166 NO -0.026 -2.049 NO
Grupo 2 -0,39616 0.3192 -1.241 -0.026 -1.160
Gr. 1 V 2 •0.4.3615 0.2216 -1.968 -0.026 •1.851

Tabla Xl-6

Tesis doctoral



556“RENTABIL1DAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL"

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Metodología de M CG )

FECHA g, Desv. g,

R entabilidades sem anales. G rupo 1 

d, Desv. d,
21 feb 92 -0,3829 0.8588 0,5136 1,3749
28 feb 92 0,0749 0,6971 1,2668 1,1160
6 mar 92 -0,2361 0,5455 -2.1199 0,8733

13 mar 92 -0,3862 0,5285 0,0285 0,8461
20 mar 92 0,2778 0,3360 -1,0374 0,5380
27 mar 92 0,5517 0.3483 -1,8885 0,5576

3 abr92 -0.4874 0.4875 -2,7979 0.7805
10 abr92 -0,1358 0.5555 -0,5101 0.8894
15abr92 0,6616 0,3019 -0,1946 0.4833
24 abr 92 0.1864 0,4579 -1,5394 0,7332
30 abr 92 -1,0424 0,5400 1,8820 0,8644
8 may 92 0,4001 0,3477 1,1433 0.5566

15 may 92 0.5237 0.5324 1.5633 0.8524
22 may 92 -0,4356 0,4423 -0,6171 0.7081
29 may 92 -3,7160 0,6052 4,7441 0,9688

5 jun 92 3,7962 0.8129 -7,5592 1.3015
12jun 92 -0,4457 0,3093 -2,9253 0,4952
19jun 92 -0.7997 0,6359 1,5076 1,0181
26 jun 92 -4.0701 0,6686 -0,1770 1,0704

3 jul 92 -1.7805 0,6593 -1.7971 1.0555
lOjuI 92 -0.8982 0,7886 -3.3226 1.2625
17 jul 92 -0.3171 0,6100 -7.3625 0,9767
24 jul 92 -1.4534 0,9894 -5.2042 1,5840
31 jul 92 0.8457 0,9042 0.7107 1.4476
7 ago 92 0.1066 0,6131 1.0393 0,9816

14 ago 92 0.5076 0,9899 -6.3988 1,5847
21 ago 92 0.3676 0,7767 1,1351 1.2435
28 ago 92 -0,6063 0,6591 -2.1232 1.0552
4 sep 92 1,4628 1,0351 3.3257 1.6572

11 sep 92 -1.4857 0,5048 -2,9826 0,8081
18sep 92 -0.4491 1,1999 2.9513 1.9211
25 sep 92 -3.9736 1,1857 -3,6588 1,8982

2 oct 92 -2.0208 1,0628 -2.3675 1,7015
9 oct 92 -0.0176 0,9372 2.9240 1,5004

16 oct 92 0.1750 1,2530 0,9201 2,0060
23 oct 92 1,2827 0,7777 1.3219 1.2451
30 oct 92 0,4714 0,7759 -2,9237 1.2422
6 nov 92 -0,3963 0,7840 0,3067 1.2552

13 nov 92 -0,3688 0.7550 1.8007 1,2088
20 nov 92 1,7148 0,9367 1.9123 1.4996

Tabla XI-7

JOSÉ Antonio Madariaga ibarra



APÉNDICE 1 C a p it u l o  X I 557

Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Metodología de M CG)

R entabilidades sem anales. G rupo 1

FECHA Desv. g( d. Desv. d,
27 nov 92

4 dic 92

11 dic 92

18 dic 92 

23 dic 92 

31 dic 92

8 ene 93

15 ene 93

22 ene 93

29 ene 93

5 feb 93

12 feb 93

19 feb 93 

26 feb 93

5 mar 93

12 mar 93

19 mar 93

26 mar 93 

2 abr 93 

7 abr 93

16 a b r93

23 abr 93

30 abr 93 

7 may 93 

14 may 93 

21 may 93

28 may 93 

4 jun 93

11jun 93 

18jun 93 

2 5 jun 93 

2 jul 93

9 jul 93 

16 jul 93 

2 3 jul 93 

30 jul 93

6 ago 93

13 ago 93

20 ago 93

27 ago 93

0.0745
0,7871
1,6918
0,6631
1,6556
2,6781
0,0174

-0,3296
0,3530

-0,8857
0,0760

-0,1139
-1,3533
-1,5966
0,8670

-0,9389
-0,6252
0.2877
0,1902

-0.3448
0,7999
-1,7783
-0,2516
0,3770
1,1516
1,0282
1,0589
1,2167

-0,1669
0,9102

-0,3909
-0,0463
-0,2708
-0.2550
-1,3063
1,1528

-0,2293
1,5145
0,7102
0,5901

0,6557
0.6321
0.4187
0.6989
0.3208
0.7246
0.5771
1.0894
0,7861
0,7927
0,5853
0,5414
0,4654
1,1841
0,8053
0,5213
0,3828
0,4610
0,6618
0.3004
0,8114
0,9813
0,4850
0,5885
0,8431
0,6910
0.7857
0,5910
0,4425
0,6317
0,5588
0,5578
0,3913
0,4097
0,6151
0,6917
0,5473
0,6952
0,6757
0,8118

1,3009
-2,6715
-1,0034
1,6624

-0,8974
-5.3530
3.0773
3.2919
2.0075
0,8641
3,6328

-1,5249
1,2811
5.1867
0,3143
0,0261
0,5378
0,4672
0,0281

-0,7533
1,4347
9.7261

-0.6434
-3.0268
4.2172

-0,0405
0.1142
0.1925

-3,0236
2,4345

-2.7224
1,5295
0.0943
0,6815
2,6407
4,8413
1,4430
3.4392
1,0272
6,1272

1,0497
1,0119
0.6703
1,1189
0.5136
1,1600
0.9240
1.7442
1.2585
1.2691
0.9370
0,8667
0.7450
1.8957
1,2892
0.8345
0.6128
0.7380
1,0596
0,4809
1,2990
1.5710
0.7765
0.9421
1.3498
1.1063
1.2579
0.9462
0.7084
1,0114
0,8946
0,8930
0,6264
0.6559
0.9848
1,1074
0,8761
1,1130
1,0818
1,2996

Tabla XI-7 (continuación)
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558“RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Metodología de M CG )

R enlubilidades sem anales. G rupo 2

f e c h a Desv. g, d, Desv, d,
21 feb 92 3,6140 1,5402 -2,3366 1,4411
28 feb 92 1,7705 2.3146 -1,7562 2,1656
6 mar 92 3.2319 2,1177 -7,1835 1,9814

13 mar 92 7,4288 5,8770 -8,7145 5,4988
20 mar 92 0,2214 1,6631 -1,4504 1,5561
27 mar 92 -3,9065 2,3745 2,8172 2,2217

3 abr 92 -0,3194 1,6856 -2,8713 1,5771
10 abr92 2,6411 1,6256 -2,8124 1,5209
15 abr92 -0,8275 1,0281 1,1643 0,9619
24 abr 92 -0,1583 1,9067 -0,2556 1,7840
30 abr 92 1,7347 1,7465 -2,1290 1,6342
8 may 92 -1,1243 2,7405 4,3165 2,5641

15 may 92 -0,2318 2,3615 1,6519 2,2095
22 may 92 -0,4566 2,3954 -1,8129 2,2412
29 may 92 0.3428 1,1550 1,2510 1,0806

5 jun 92 1,0194 2,3956 -3,4720 2,2415
12jun 92 0,2996 1,7469 -2,7887 1,6345
19 jun 92 4.3722 3,4678 -6,1934 3,2446
26 jun 92 -2,6475 5,4580 -2,9739 5,1068

3 jul 92 -2,4641 3,1510 -0,6441 2,9482
10jul 92 3,2536 3,3048 -5,9863 3,0922
17jul 92 -2,3198 3,5017 -4,9098 3,2763
24jul 92 -7,4358 7,4660 5,7002 6,9856
31 jul 92 6,2103 3,2029 -5,2265 2,9968
7 ago 92 -0,0211 3,0382 -1,4379 2,8427

14 ago 92 -2,3881 2,7732 -1,4081 2,5948
21 ago 92 2,0212 2,9556 -0,0167 2,7654
28 ago 92 -3.9812 2,4855 1,8127 2,3256

4 sep 92 -1.6421 4,6809 7,3503 4,3797
11 sep 92 2.0735 2,5318 -5,5870 2,3689
18sep 92 -3,0566 2,7796 6,7244 2,6007
25 sep 92 -9,3939 2,7263 2,9131 2,5508

2 oct 92 -2,4866 3,1710 -2,0910 2,9669
9 oct 92 7,7924 4,2420 -5,4878 3,9691

16 oct 92 6,7756 3,0395 -7,9183 2,8439
23 oct 92 -1,9641 2,9190 4,0625 2,7312
30 oct 92 -1,8791 2,5926 0,0530 2,4257
6 nov 92 -3,8504 2,2656 1,5842 2.1198

13 nov 92 4,3195 2,1032 -5,1623 1,9679
20 nov 92 1,4204 2,5611 -0,8174 2,3963

Tabla XI-8
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Apéndice 1 Capitulo XI 559

Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Metodología de M CG )

Rentabilidades semanales. Grupo 2

FECHA Desv. g, d, Desv. d,
27 nov 92

4 dic 92

11 dic 92

18 dic 92 

23 dic 92 

31 dic 92

8 ene 93

15 ene 93

22 ene 93

29 ene 93

5 feb 93

12 feb 93

19 feb 93 

26 feb 93

5 mar 93

12 mar 93

19 mar 93

26 mar 93 

2 abr 93 

7 abr 93

16 a b r93

23 abr 93

30 abr 93 

7 may 93

14 may 93 

21 may 93

28 may 93 

4 jun 93

11 jun 93 

18jun 93 

2 5 jun 93 

2 jul 93

9 jul 93 

16 jul 93 

2 3 jul 93 

30 ju l 93

6 ago 93

13 ago 93

20 ago 93

27 ago 93

0,6363

6,1957

-4.5713

-3,0325

1,1681

4,0362

-3,8300

7,0669

-3,4223

-1,8035

4,3076

-7,9368

-4.2620

-3,0457

3,0202

-2.2937

1.4975

3.9847

•3,0762

0.5105

3,8597

0,2049

11,5270

-7.3029

5.5308

0.1428

-2,1119

-5.3895

2.4108

-3,3226

1,3689

-1,4802

-0,4140

1,4473

0.3233

0.3215

■10,3435

3,1278

4,0925

1,1419

2,8445

4,7301

4,3886

3,4358

2,7958

3,5357

4.2086

3,5692

3.3787

6,8153

3,0464

2,5896

2,7363

3,0001

4,8465

1,9170

3,2503

1,8776

2,0606

1,7536

2,9710

3,0221

5,9938

3,4586

2,6731

3,1917

2,9655

6,5937

2,2865

4.2156

2.1309

2,2975

1,2222
2,8480

2,6171

2,0088

4,2227

3,9411

2,8160

3,3613

0,3343

-6,5793

4,8640

5,9603

-1,6508

-5,9799

5,6073

-3,9296

4,6114

4,6979

-2,6535

6,1561

1.9664

3,7192

-2,2421

1,9316

-0,4730

-3,8439

1,1629

-1,2822

-3,0555

1,8103

-13,4681

5,8235

-1,9192

1,3523

4,0579

10,8393

-2,9869

6,9850

-4,1810

1,9863

-0,5825

-2,9854

-0,1451

0,6210

11,4151

1,1287

1,2314

3,4181

2.6614

4,4258

4.1062

3.2147

2,6159

3.3082

3.9378

3,3396

3,1613

6,3767

2,8504

2,4229

2,5603

2,8070

4.5347

1,7937

3,0411

1,7568

1,9280

1.6408

2,7798

2,8277

5,6081

3,2360

2,5011

2,9863

2,7746

6,1694

2,1394

3.9443

1,9938

2,1497

1.1435

2,6648

2,4487

1,8795

3,9509

3,6875

2,6348

3,1450

Tabla XI-8 (continuación)
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560‘‘Rentabilidad y riesgo de las acciones en el mercado Continuo español’

'  Contraste de CT sin medias (1.992*93) Renlubilidudes semunules. Grupos 1 y 2 
(Metodología de M CG )

FECHA g, Desv. g, d, Desv. d,
21 feb 92 1,9408 0,6566 -0,5549 0,6100
28 feb 92 -1.3880 0,7021 1.9561 0,6522
6 mar 92 -1,0832 0,5445 -2.5574 0.5058

13 mar 92 3,2111 0.8938 -3.6256 0,8304
20 mar 92 0,7227 0,3170 -2,0097 0,2945
27 mar 92 -0,7710 0,5570 -0,3780 0.5175

3 abr92 -1.8635 0,3815 -1,5865 0,3544
10abr92 1,1419 0,4651 -1,1478 0,4321
15 abr92 -0.0292 0,3759 0,4126 0,3492
24 abr92 0,3554 0,4495 -1.1133 0,4176
30 abr92 -2,1870 0,5169 2,1700 0,4802
8 may 92 2,6008 0,5564 0,4569 0,5169

15 may 92 0.7241 0.5253 0,3963 0,4880
22 may 92 1.0161 0.4141 -1,8275 0,3847
29 may 92 -4.5653 0,4087 5,4383 0,3796

5 jun 92 5,4278 0,6843 -8,8071 0,6357
12jun 92 0.5049 0,3400 -3.1178 0.3159
19jun 92 0,1399 0,8591 -0.5979 0,7981
26 jun 92 -2,9740 0,8810 -2.7891 0,8184

3 jul 92 -4.9882 0,6618 1,2875 0,6148
10jul 92 1,7097 0,9203 -4,8872 0,8549
17 jul 92 2,8890 1,1800 -10,5681 1,0962
24 jul 92 -8,4475 1,9095 4,1250 1,7739
31 jul 92 0,1702 0,8592 0.3212 0,7982
7 ago 92 1.1231 0,4902 -2.0717 0,4554

14 ago 92 -0,3919 0,7688 -3.1992 0,7142
21 ago 92 -0,5465 0,7393 1.9082 0,6868
28 ago 92 -0,4533 0,6380 -2,1876 0,5927

4 .sep 92 2,8550 1,2330 3,0166 1,1454
11 .sep 92 -1,2233 0,6549 -3.1586 0,6084
18.sep 92 2,3776 0,8660 1,1881 0,8045
25 .sep 92 -5,9192 1,0159 -1,1591 0,9437

2 oct 92 -2.3765 1,0920 -2,8286 1,0145
9 oct 92 -0.3218 0,9644 2.7173 0.8960

16 oct92 1,2095 1,4604 -0,2932 1.3567
23 oct 92 1,1774 0,8057 1.2304 0,7485
30 oct 92 0.9836 0.6261 -3.6631 0,5816
6 nov 92 -1,0207 0,7546 0.3263 0,7010

13 nov 92 0,6764 0,6965 -0,6498 0,6470
20 nov 92 5.1811 0,9169 -2.8660 0,8517

Tabla Xl-9
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Apéndice 1 Capitulo XI 561

- Contraste de CT 
(Metodología dc

FECHA

sin medias (1.992-93) Rentabilidades sem anales. G rupos I y 2 
M CG)

gi Desv. g, d, Desv. di
27 nov 92 1,4719 0,6971 -0,4112 0,6476

4 dic 92 -0.314! 0,9175 -0,5380 0.8524
11 dic 92 2,7603 0,9260 -1,4854 0,8603
18 dic 92 0,1970 0,6661 3,0231 0,6188
23 dic 92 2,1218 0,4236 -2,0333 0,3936
31 dic 92 1,7108 0,7916 -4,4539 0,7354
8 ene 93 1,8521 1,0824 0,7862 1,0056

15 ene 93 0,7495 1,0816 2,7550 1,0048
22 ene 93 -1,3623 0,7675 2,9591 0,7130
29 ene 93 -1,8836 1,0921 3,0672 1,0145

5 feb 93 -0,6467 0,5741 3,3862 0.5334
12 feb 93 -1,2135 0,4808 -0,4964 0,4466
19 feb 93 -1,3405 0,5185 -0,1629 0,4817
26 feb 93 -4.2142 1,2943 5,9563 1,2023
5 mar 93 0,2462 1,1376 1,6672 1.0568

12 mar 93 -2,0510 0,5916 1,6115 0,5496
19 mar 93 -0,9935 0,5776 1,8396 0.5366
26 mar 93 1,3701 0,3962 -1,1689 0,3681

2 abr93 0,1721 0.6201 -0,7850 0.5761
7 abr 93 -1,0254 0,3519 -0,1550 0,3269

16 abr93 3,7295 0,6719 -2,0310 0,6242
23 abr 93 -3,9036 1,3718 7,9215 1,2744
30 abr 93 2,7722 1,3746 -4,7206 1,2770
7 may 93 1,4475 0,8718 -2,6156 0,8099

14 may 93 0,8398 0,8901 2,9342 0,8269
21 may 93 0,6735 0,5473 0.8862 0.5084
28 may 93 1.4553 0,8896 0,4104 0,8265

4 jun 93 -3,3135 1,8398 7,0567 1,7091
1Ijun 93 -0,5950 0,5043 -1,1790 0.4685
18jun 93 -1,3532 0,8348 4,4690 0,7755
25jun 93 1.7821 0,5846 -4,6241 0,5431

2 jul 93 -2,9374 0.8131 3,8199 0.7553
9 jul 93 -0,9785 0.3637 0,3017 0.3379

16 jul 93 -0,1871 0,4987 -0,7431 0.4633
23 jul 93 -1,0451 0,7201 2,0913 0.6690
30 jul 93 3,7233 0,6888 -0,2767 0,6399
6 ago 93 -1.2170 0,8414 2,1362 0.7817

13 ago 93 0,7724 0.6500 3,5462 0.6038
20 ago 93 -0,8100 0,6832 4,5966 0.6346
27 apo 93 -1,4295 0,7600 6,7615 0,7060

Tabla XI-9 (continuación)
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562“RENTABILIDAD y riesgo de las acciones EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) 
(Resumen Metodología de M CG)

R entubllidndes semunule<i

* Metodología de Fama

Grupo 8 Dc.sv. g
H „:y = 0

* L- p̂or.

¿Accplo? 
a=5% a=I%

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

-Ü,W4I3
0.10.341

•0.06724
0.1399
0.4498
0.2631

-0315
0,230

•0.256

Gmpo Ti Dc.sv. i!
H ,:5  = 0

* e\ni.'r.
¿Accplo? 

a=5% a=l% (rm • n>)
5 = ( u
' CXPLT.

• rii} ¿Accplo? 
a=5% a=l%

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

0.16814
■0.22899
0.06760

0..328I
0.5014
0.3616

OJ512
-0,457
0.187

•0.026
•0,026
-0.026

0..592
•0,405
0,259

• Metodología de Litzenberger y Ramaswamy

Grupo K Dc.sv. ^
H „ :V = 0  

* L'xpcr.

¿Accplo? 
a=5% a=l%

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

0,01160
0.184.32

-0.03613
0.1170
0..3401
0.2111

0,099
0..542

-0.171

Grupo d Dc.sv. li
H„: 8 = 0 

 ̂(."incr.

¿Accplo? 
ot=5% 0=1% (rm • ñi)

8 = (rm 
' cxncr,

- ñi) ¿Accpio? 
a=5% 0=1%

Grupí) 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

-0.23184 
•0..'524 74 
-0.32320

0.2597
0.3650
0.2911

-0.893
-1.438
•l.llO

•0.026
-0.026
-0,026

-0.793
-I..366
-1,021

Tabla XI-10
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APÉNDICE 1 C a p itu lo  XI 563

- Contraste de CT sín medías (L992-93) Rentabilidades sem anales. G rupo 1
(Metodología de Litzenberger y Ramaswamy)

FECHA gi Desv. g, d. Desv. d,
21 feb 92 -0,0265 0,0810 0,2323 0,1379
28 feb 92 0.0435 0,0608 0,1417 0.1036
6 mar 92 0.0195 0.0505 -0,2936 0,0861

13 mar 92 0.0015 0,0531 -0,0392 0,0905
20 mar 92 0,0185 0.0290 -0,1324 0.0493
27 mar 92 0,0227 0.0336 -0,1591 0,0573

3 abr 92 0,0118 0.0400 -0,3943 0,0681
10abr92 -0,0073 0.0301 0,0311 0,0512
15 abr92 0,0176 0.0236 0,0217 0,0402
24 abr 92 -0,0144 0.0330 -0,0456 0,0562
30 abr 92 -0,0215 0.0421 0,0255 0,0717
8 may 92 -0,0042 0.0475 0,2343 0,0808

15 may 92 -0,0191 0.0441 0,2669 0.0752
22 may 92 0,0060 0,0533 -0,0514 0,0907
29 may 92 -0.0560 0.0291 0,1220 0,0496

5 jun 92 0,0624 0,0369 -0,4050 0,0629
12jun 92 0,0060 0.0290 -0,3299 0,0493
19jun 92 -0,0138 0,0396 0,1143 0,0674
26jun 92 0,0029 0,0602 -0,5333 0,1025

3 jul 92 0,0263 0,0625 -0,4773 0,1064
10 jul 92 0,0339 0.0742 -0,3923 0,1263
17 jul 92 0,0294 0,0571 -0,9230 0.0974
24 jul 92 -0,0272 0,0768 -0,6746 0.1308
31 jul 92 0,0458 0,0692 0,0444 0.1178
7 ago 92 -0,0082 0,0570 0,0283 0.0971

14 ago 92 0,0002 0,0702 -0,4990 0.1195
21 ago 92 0,0428 0,0578 0,0405 0,0984
28 ago 92 -0,0118 0,0592 -0,2604 0.1007
4 sep 92 0,0743 0,1067 0,5179 0.1817

11 sep 92 -0,0026 0,0529 -0,4907 0,0901
18sep 92 -0,0427 0,1330 0,4559 0.2265
25 sep 92 -0,1225 0,0783 -0,7108 0.1334

2 oct 92 -0,0804 0,0772 -0,4600 0.1314
9 oct92 0,0440 0,0621 0,2287 0,1057

16 oct92 0,0019 0,0984 0,1290 0,1676
23 oct 92 0,0598 0,0676 0,2566 0,1150
30 oct 92 0,0338 0,0594 -0,3701 0,1011
6 nov 92 -0,0390 0,0661 0,0961 0,1126

13 nov 92 0,0259 0,0549 0.0981 0.0935
20 nov 92 0,0418 0,0967 0.4599 0.1647

Tabla XI-11
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564“RENTAB1LIDAD y riesgo DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- Contraste de CT sin medias (1.992*93) Rentubilidudes sem unules. G rupo 1
(Metodología de Lit/enberger y Ramaswatny)

FECHA g. Desv. g¡ d, Desv, d,
27 nov 92 -0.0254 0.0515 0.3257 0,0877

4 dic 92 0,0082 0.0584 -0,2495 0.0995
11 dic 92 0,0430 0.0371 -0.0045 0,0632
18 dic 92 -0.0014 0.0661 0.3087 0.1125
23 dic 92 0,0287 0.0246 0.0257 0,0419
31 dic 92 0,0811 0.0600 -0.4532 0,1022
8 ene 93 0,0001 0.0568 0,2974 0.0968

15 ene 93 -0,0040 0,0701 0.4869 0.1194
22 ene 93 -0,0117 0.0760 0.1970 0.1294
29 ene 93 -0,0446 0.0508 0,0307 0,0865

5 feb 93 0,0333 0.0524 0.3713 0,0892
12 feb 93 0,0371 0.0418 -0,2677 0,0711
19 feb 93 -0,0358 0.0417 -0,0793 0,0710
26 feb 93 -0,0140 0,1014 0,1148 0,1726
5 mar 93 0,0201 0.0709 0.2126 0,1207

12 mar 93 -0,0521 0,0559 0.0199 0,0952
19 mar 93 -0,0388 0,0337 0.0568 0,0575
26 mar 93 0,0025 0,0296 0.0801 0,0504

2 abr 93 0,0059 0.0536 -0.0152 0,0912
7 abr 93 -0,0116 0.0193 -0.1328 0.0329

16 abr93 -0,0515 0.0726 0.4739 0,1237
23 abr93 -0,0326 0,0851 0.6700 0,1450
30 abr93 0,0149 0,0485 -0,1547 0,0826
7 may 93 0,0072 0,0468 -0.1996 0,0796

14 may 93 0,0464 0,0615 0.4369 0,1048
21 may 93 0,0052 0,0679 0.1112 0,1157
28 may 93 -0,0072 0.0635 0.2433 0,1082

4 jun 93 -0,0216 0.0551 0,1768 0,0939
11jun 93 0,0268 0.0429 -0.3588 0,0730
18jun 93 0,0217 0.0592 0.2965 0,1008
25jun 93 -0,0328 0.0439 -0.2003 0.0748

2 jul 93 -0,0137 0.0524 0.1125 0,0892
9 jul 93 0,0094 0.0309 -0.0890 0,0525

16jul 93 0,0054 0.0373 -0.0347 0,0636
23jul 93 -0,0042 0.0439 0,1295 0,0747
30jul 93 0,0036 0.0614 0,5346 0,1045
6 ago 93 -0,0064 0.0484 0.0621 0,0825

13 ago 93 -0.0150 0.0731 0,4557 0,1245
20 ago 93 0,0680 0,0560 0,1894 0,0954
27 ago 93 -0.0237 0.0636 0.5933 0,1083

Tabla XI-11 (continuación)
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Apéndice! Capitulo XI 565

Contraste de CT sin medías (1.992-93) R eniabilidades sem anales. G rupo 2
(Metodología de Litzenberger y Ramaswamy)

FECHA_____________________gj________ Desv. g,___________ d̂ _________ Desv. d,
21 feb 92 0^218 0^ 804 -0.0963 0 ,!7 85

28 feb 92 0,2393 0,2328 -0.2723 0.2304

6 mar 92 1,0527 0,2905 -1,6538 0.2878

13m ar92  0,1576 0,5705 -0.2464 0,5647

20 m a r92 O,! 116 0,2033 -0.2597 0,2012

27 mar 92 -0,1050 0,2736 -0.024! 0,2708

3 abr 92 0,3434 0,2298 -0,7259 0,2276

10 abr 92 0,0729 0,2430 -0,0598 0,2405

15 abr 92 -0,0654 0,1265 0,1017 0,1252

24 abr 92 0,0197 0,2193 -0,1031 0.2171

30 abr 92 -0,1982 0,2155 0,1476 0.2134

8 may 92 -0.8568 0,3193 1,3560 0.3162

15 may 92 0,2836 0,2442 -0.2050 0,2417

22 may 92 0,3074 0.2906 -0,5549 0.2877

29 may 92 -0.1542 0,1403 0,3638 0.1389

5 jun 92 0,5100 0,1996 -0,9066 0,1977

12 jun 92 0,0617 0,1689 -0,3461 0.1672

19 jun 92 0,6080 0,4420 -0,8109 0,4375

26 jun 92 0,2532 0,5578 -0,8713 0.5522

3 jul 92 0,2695 0,3430 -0,7492 0,3396

10 jul 92 0,6004 0.3395 -0,9784 0.3362

17 jul 92 0,9430 0,6202 -1,7484 0.6141

24 jul 92 -0,4662 1.1233 -0.0111 1.11 19

31 jul 92 0,6442 0.3973 -0,5528 0.3932

7 a g o 9 2  0.1542 0,3856 -0,3289 0,3817

14 ago 92 0,0101 0,3241 -0,4583 0,3208

21 ago 92 0,1029 0,2673 0,0416 0,2646

28 ago 92 -0,2851 0,2546 0,0541 0,2521

4 sep 92 -0,6621 0,5343 1,4862 0,5290

11 sep 92 0,4634 0,2985 -0.9651 0,2955

18 sep 92 -0.7991 0.3686 1,2024 0,3650

25 sep 92 -0.4111 0.2276 -0.3404 0,2253

2 oct 92 0,0574 0,3157 -0.6083 0.3125

9 oct 92 0,7442 0,3880 -0.5355 0,3840

16 oct 92 0,3365 0,3556 -0.461! 0,3520

23 oct 92 -0,1255 0,3427 0,4128 0,3393

30 oct 92 0,0658 0,2938 -0,2993 0,2909

6 nov 92 -0,3170 0,2348 0.1371 0,2324

13 nov 92 0,6229 0,2198 -0,7789 0,2177

20 nov 92__________________ 0.4137 0,2431_________-0,3361 0,2407

Tabla XI-12

TESIS IXíCTORAL



566‘‘Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español’

- Contraste de CT sin medias (1.992-93)
(Metodología de Litzenberger y Ramaswamy)

FECHA gi Desv. g,

Rentabilidades semunale.s. Grupo 2 

d| Desv. d,
27 nov 92 0,1761 0.2727 -0,0877 0,2699

4 dic 92 -0,1471 0,4839 0,0651 0,4790
11 dic 92 -0,1507 0,4560 0.3007 0.4513
18 dic 92 -0,2539 0,3433 0,6276 0,3399
23 dic 92 0,1294 0,2255 -0,1580 0,2232
31 dic 92 0,3143 0,3357 -0,6232 0,3323
8 ene 93 -0,1379 0,4169 0.3813 0.4127

15 ene 93 0,5624 0,3446 -0,2241 0,3411
22 ene 93 -0,2011 0,4007 0,4203 0,3966
29 ene 93 -0,1164 0,5807 0,4977 0,5747

5 feb 93 0,5919 0,2553 -0,4441 0.2528
12 feb 93 -0,4042 0,2557 0,2297 0,2531
19 feb 93 -0,0713 0,2I0i -0,1572 0,2080
26 feb 93 -0,2892 0,2855 0,3699 0,2826
5 mar 93 -0,0139 0,4326 0,0513 0,4282

12 mar 93 -O.llOl 0,2071 0,1167 0,2050
19 mar 93 -0,1935 0,3479 0,3286 0,3444
26 mar 93 0,1868 0.1515 -0,2008 0.1500

2 abr93 -0.1451 0.2036 0.0035 0,2015
7 abr 93 0,1143 0,1412 -0,2088 0,1398

16 abr93 0,1742 0,2947 -0,1016 0,2917
23 abr93 -0,0898 0,3138 0.3011 0.3106
30 abr93 0,4598 0,7430 -0.6665 0,7354
7 may 93 -0,3587 0,4882 0,3213 0,4832

14 may 93 0,3407 0,2792 0,0013 0,2763
21 may 93 -0,5863 0.2761 0,8431 0.2733
28 may 93 -0,3554 0,4046 0.5429 0,4005

4 jun 93 -1,1439 1,0417 1,7681 1,0312
11jun 93 0,2259 0,2811 -0,3739 0,2782
18jun 93 -0,4769 0.5405 0,8093 0,5351
25jun 93 0,4692 0.2493 -0.8302 0,2469

2 jul 93 -0,1011 0,2965 0,1357 0,2935
9jul 93 -0,0597 0,1778 -0,0448 0,1760

16jul 93 -0,0198 0,2440 -0,1505 0,2415
23jul 93 0,0390 0,2676 -0,0128 0,2649
30 jul 93 -0,3854 0,2034 0,5735 0,2014
6 ago 93 -0,6409 0,3911 0,7989 0,3872

13 ago 93 0,0540 0,3483 0.4857 0,3448
20 ago 93 0,0749 0,2842 0.5043 0,2813
27 ago 93 -0,6610 0,3480 1,2794 0.3446

Tabla XI-12 (continuación)
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- Contraste d e  CT sin medias (1.992-93) R eniabilidades sem anales. G rupos 1 y 2 
(Metodología de Litzenberger y Ramaswamy)

FECHA gt Desv. g, d. D e s v . d,
21 feb 92 
28 feb 92
6 mar 92

13 mar 92
20 mar 92
27 mar 92

3 abr 92
10 abr 92
15 abr92
24 abr 92
30 abr 92 
8 may 92

15 may 92 
22 may 92 
29 may 92

5 jun 92 
12jun 92 
19jun 92 
26jun 92

3jul 92 
10 jul 92 
17 jul 92 
24jul 92
31 jul 92
7 ago 92

14 ago 92
21 ago 92
28 ago 92
4 sep 92

11 sep 92 
18sep 92
25 sep 92 

2 oct 92 
9 oct 92

16 oct 92 
23 oct 92 
30 oct 92
6 nov 92 

13 nov 92 
20 nov 92

-0,0068
0,0663
0,1009
0,0139
0,0260
0,0142
0,0330

-0,0017
0,0125

-0,0111
-0,0302
-0,0714
0.0082
0,0348
-0,0690
0,0935
0,0077
0,0402
0,0230
0,0432
0,0710
0,0837

-0,0658
0,0840
0,0114

-0,0016
0,0438

-0,0312
0,0163
0.0276

-0,0906
-0,1448
-0.0711
0,0917
0,0354
0.0494
0,0310

-0,0456
0,0773
0,0856

0,0645
0,0584
0,0689
0,0969
0,0379
0.0491
0,0465
0,0436
0,0260
0.0415
0.0453
0,0676
0,0515
0,0611
0,0316
0,0426
0,0335
0.0796
0,0974
0,0697
0,0761
0.1077
0,1851
0,0809
0.0738
0.0709
0.0585
0,0584
0.1154
0,0610
0,1120
0,0668
0,0735
0,0779
0,0911
0,0719
0,0625
0,0615
0.0581
0,0838

0,1678
0,0161

-0,5585
-0,0800
-0,1585
-0,1424
-0,4287
0,0176
0,0288

-0,0605
0,0175
0,4526
0,1539

-0,1802
0,2014

-0,4774
-0,3166
-0,0966
-0,6016
-0,5164
-0,4605
-0,9751
-0.5207
-0.0171
-0.0826
-0.4756
0,0638

-0.2122
0,7062

-0.5431
0,5296

-0.6414
-0,4794
0.1252

-0,0290
0,2618

-0.3238
0,0106

-0,0989
0,2166

0,0926 
0,0839 
0,0991 
0,1393 
0.0545 
0.0706 
0,0668 
0,0627 
0.0373 
0.0596 
0.0651 
0.0972 
0,0740 
0.0879 
0.0454 
0.0612 
0,0481 
0.1144 
0.1400 
0.1002 
0,1094 
0,1548 
0,2660 
0,1163 
0,1060 
0,1019 
0,0841 
0.0840 
0.1659 
0,0877 
0,1610 
0.0960 
0.1057 
0,1120 
0.1310 
0.1033 
0.0898 
0,0883 
0.0834 
0,1204

Tabla XI-13
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• Contraste de CT 
(Metodología de

FECHA

sin medías (1.992-93) R enlubllidudes sem anales. 
Lit/enberger y Ramaswamy)

g, Desv. g, d,

G rupos 1 y 2 

Desv. d|
27 nov 92 -0,0025 0,0581 0.2025 0,0835

4 dic 92 -0,0093 0,0870 -0.1565 0,1250
11 dic 92 0,0253 0,0765 0,0694 0,1100
18 dic 92 -0,0207 0.0715 0.3669 0,1028
23 dic 92 0,0391 0.0398 -0.0248 0,0572
31 dic 92 0,0930 0.0677 -0,4469 0,0973
8 ene 93 -0,0061 0,0767 0.2856 0,1102

15 ene 93 0,0391 0,0760 0.3584 0,1093
22 ene 93 -0,0254 0,0827 0,2330 0,1188
29 ene 93 -0,0678 0,1008 0,2289 0.1448

5 feb 93 0,0811 0,0598 0,1894 0,0859
12 feb 93 0,0062 0,0517 -0,1949 0,0743
19 feb 93 -0,0328 0,0447 -0.1303 0,0642
26 feb 93 -0,0307 0,0847 0.1337 0,1217
5 mar 93 0,0271 0,0850 0.1219 0,1221

12 mar 93 -0,0576 0,0511 0,0447 0,0735
19 mar 93 -0.0542 0.0601 0,1294 0,0863
26 mar 93 0,0189 0,0328 0,0144 0,0471

2 abr93 0,0025 0,0502 -0,0634 0,0722
7 abr 93 -0.0059 0,0263 -0,1217 0.0378

16 abr93 -0,0205 0.0730 0.2816 0,1049
23 abr 93 -0.0162 0,0819 0,4702 0,1178
30 abr93 0,0465 0,1219 -0.2331 0,1752
7 may 93 -0,0235 0,0846 -0,0868 0,1216

14 may 93 0,0718 0,0631 0,3382 0,0907
21 may 93 -0.0393 0.0675 0,2403 0,0970
28 may 93 -0,0271 0.0781 . 0,2559 0,1123

4 jun 93 -0,1155 0,1737 0,5195 0,2496
11jun 93 0.0308 0,0546 -0,2906 0,0785
18jun 93 -0,0109 0,0953 0,3550 0,1369
25 jun 93 0.0053 0,0526 -0,3141 0,0756

2jul 93 -0.0163 0,0595 0,0906 0,0854
9 jul 93 0.0062 0,0354 -0,0939 0,0509

16jul 93 0.0104 0,0472 -0.1001 0,0678
23jul 93 0.0032 0.0525 0,0772 0.0754
30jul 93 -0,0048 0,0583 0,4059 0.0838
6 ago 93 -0,0518 0,0729 0,1772 0.1047

13 ago 93 -0.0152 0,0753 0,4963 0,1082
20 ago 93 0.0532 0,0628 0,3441 0,0902
27 ago 93 -0.0667 0,0726 0,6829 0,1044

Tabla XI-13 (continuación)
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- Contraste de CT sin medias (1.992-93)
(Resumen Metodología de Lit/.enberger y Ramaswamy)

R entab ilidades sem anales

Metodología de Fama

Gnjpo Desv. p
H „:v = 0

* cxncr.

Acepto? 
a=5% a=l%

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

0.00244
0.02532
0.(K)530

0.0039
0,04.54
0.0056

0.627
0.558
0.946

Grupo d Desv. d
H „;5 = 0
• cxtwr.

¿Acepto? 
0=5% 0=1% (ím • ro)

5 = (ím
’ cxncr.

- ín) ¿AccpH)? 
0=5% 0=1%

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

0.00S47
-o.fM3yo
-0.(X)8I4

0.03W
0.0705
0.0370

0.233
-0.623
*0.220

-0.026
-0.026
-0.026

0.947
-0JÍ54
0.483

• Metodología de Lit/enberger y Ramaswamy

Grupo tí Dc.sv. j!
H „:7 = 0 
* cxpcr.

¿Acepto? 
0=5% 0=1%

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

0.(K)287
0.(W536
0.(X)5‘JX

0,0033
0.0363
O.ÍKMK

0.870
1.250
1.246

Grupti d Desv. d
H,,: 5 = 0
' ovpoi

¿Acepto? 
0=5% 0=1% (ím - ñl)

f> — (Tm
* cxncr.

- Fn) Aa'pto? 
o=5*S 0=1%

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

-0.03423
-0.08775
-0.()3Hfí2

0.0281 
0,0541 
0.0293

-1.218
-1.622
-1.318

-0.026
-0,026
-0.026

-0.293
-1.141
-0.431

TablaXI-14
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- Contraste de CT sin medias (1.992-93) Rentubilidudes semunules. Grupo 1 
(Metodülugía basada en la aplicación dcl estimador [4.65])

FECHA g, Desv. g, d, Desv. d,
21 feb 92 -0.0247 0,4114 0,2277 0.7023
28 feb 92 0,0446 0,4104 0,1389 0.7005
6 mar 92 0.0172 0,4100 -0,2878 0,6998

13 mur 92 0,0012 0,4101 -0,0384 0,7000
20 mar 92 0.0174 0.4093 -0,1297 0.6988
27 mar 92 0.0215 0,4095 -0,1559 0,6989

3 abr92 0,0088 0,4096 -0,3864 0,6993
10 abr92 -0,0071 0,4094 0,0305 0.6988
15 abr92 0,0178 0,4092 0,0213 0,6986
24 abr 92 -0,0147 0,4094 -0,0447 0.6989
30 abr 92 •0.0213 0.4097 0,0250 0.6993
H nuy 92 -Ü.tX)24 0.4099 0.2296 0.6996

15 tiuy 92 -(1.0171 0.4098 0.2615 0.6993
22 may 92 0.005(> 0.4101 -O.O.MM ().70(XÍ
29 may 92 •O.O.VV) 0..109.J O.IPÍ.-S 0,6988

.■S |\in 9 j o .o .v ),; 0,.|0')0 ■0,.V)fiH 0 6991
\1 |uií9¿ 0.1)(1.\4 (I..III9.I IKfiMHH
19J«ti92 -0,0129 0.4090 0.1120 0,6992
26 jui) 92 -0,0012 0,41(14 -0,5227 0,7006

3 jul 92 0,0226 0,4)05 ■0,4678 0,7007
10 jul 92 0,0309 0,4111 •0.3846 0,7017
17 jul 92 0,0224 0,4104 -0,9046 0.7005
24 jul 92 •0,0323 0.4113 ■0.6613 0,7020
31 jul 92 0,0462 0.4108 0,0436 0.7012
7 ago 92 -0,0079 0.4102 0,0277 0,7002

14 ago 92 -0,0036 0.4109 -0,4891 0.7014
21 ago 92 0.0431 0.4103 0,0397 0,7003
28 ago 92 -0,0138 0,4103 -0,2553 0,7004
4 sep 92 (•.0782 0,4132 0.5080 0.7054

11 sep 92 -0.0064 0,4101 -0.4809 0,7000
18 sep 92 -0,0394 0.4155 0,4473 0,7092
25 sep 92 -0,1279 0,4114 -0.6968 0,7022

2 oct 92 -0,0839 0,4112 ■0.4509 0,7020
9 oci 92 0,0457 0,4105 0,2242 0,7006

16 oct92 0,0029 0,4126 0,1265 0,7042
23 oct 92 0,0618 0,4107 0,2515 0,7011
30 oct 92 0.0310 0,4103 ■0,3627 0,7005
6 nov 92 -0,0383 0,4106 0,0942 0,7009

13 nov 92 0,0267 0,4101 0,0962 0,7001
20 nov 92 0,0453 0.4125 0,4509 0,7041

Tabla X I - 15
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* Contraste de CT sin medías (1.992-93) Rentubilidades semanales. Grupo I
(Metodología basada en la aplicación del estimador [4.65])

FECHA El Desv. g, Desv. d,
27 nov 92

4 dic 92
11 dic 92
18 dic 92 
23 dic 92 
31 dic 92 
8 ene 93

15 ene 93
22 ene 93
29 ene 93

5 feb 93
12 feb 93
19 feb 93
26 feb 93
5 mar 9.) 

l2nun-9.̂  
1̂ ) iniii

tutu 9.̂  
2 abr 93 
7 ubr 93

16 abr93
23 abr 93
30 abr 93 
7 may 93 

14 may 93 
21 may 93
28 may 93 

4 jun 93
11jun 93 
18jun 93 
25jun 93 

2 jul 93 
9 jul 93 

16 jul 93 
23 jul 93 
30 jul 93
6 ago 93

13 ago 93
20 ago 93
27 apo 93

-0.0229
0,0063
0.0429
0,0010
0,0289
0.0776
0,0024

-0,0003
-0,0102
-0,0444
0.0362
0.0350

-0.0365

-U.IU32

0,0217

•0.0,519

•D.II.ÍH'I

0.0057 
-0,0126 
-0,0479 
-0,0276 
0.0137 
0.00.S7 
0,0497 
0,0060 

-0,0053 
-0.0202 
0,0240 
0,0240 

-0,0344 
-0,0129 
0,0087 
0.0051 

-0.0032 
0.0076 

-0,0060 
-0,0115 
0,0694 

-0,0192

0,4100
0,4103
0,4095
0,4106
0,4093
0,4104
0,4102
0,4109
0,4111
0,4100
0.4101
0.4097
Ü.4Ü97
0,4128
0.4109
0,4102

l),Mm
0,4094 
0.4101 
0.4092 
0.4110 
0.4117 
0,4099 
0.4098 
0,4104 
0.4107 
0.4105 
0.4102 
0.4097 
0.4103 
0.4097 
0.4100 
0.4094 
0.4095 
0.4097 
0.4105 
0.4099 
0,4110 
0.4102 
0,4106

0,3192
-0,2445
-0,0044
0,3026
0,0252

-0,4442
0,2915
0,4773
0,1931
0,0301
0.3639

-02624

-0.0777

0.1126

0.2084

0.0Í9.S
O.O.S57
0,0?H.̂

-0,0149
-0,1301
0,4645
0.6569

-0.1516
-0.1956
0.4282
0.1090
0,2385
0,1732

-0.3516
0,2906

-0,1963
0,1103

-0,0872
-0,0340
0,1269
0,5239
0,0608
0,4467
0,1857
0,5815

0.6999
0.7004
0.6991
0.7010
0,6986
0.7005
0,7003
0,7013
0,7018
0,6998
0.7000
0.6993

0.69<Í3

0.7046

0,7014

0,7002

0,f»9K9

0,f)9HH

0,7000
0,6985
0,7016
0,7028
0,6997
0,6996
0.7006
0,7011
0,7007
0,7001
0,6994
0,7004
0.6994
0.6999
0,6988
0,6991
0,6994
0,7006
0,6997
0,7016
0,7002
0,7008

Tabla X I- 15 (continuación)
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• Contraste de CT sin medias (1,992-93)1 Rentubilidudes sem unules. G rupo 2
(Metodología basada en la aplicación del estimador [4.65])

FECHA Si De.sv. g, Desv. d,
21 feb 92 0,2144 1,7377 -0,0884 1,7234
28 feb 92 0.2185 1,7394 -0,2501 1,7251
6 mar 92 0,9267 1,7431 -1.5199 1,7287

13 mar 92 0,1398 1,7599 -0.2275 1,7453
20 mar 92 0.0917 1.7384 -0,2384 1,7241
27 mar 92 -0,1069 1,7410 •0,0222 1,7266

3 abr 92 0,2877 1,7396 •0,6667 1,7252
10 abr92 0.0684 1,7398 -0,0549 1,7254
15 abr92 -0,0575 1,7365 0,0933 1,7222
24 abr92 0.0118 1,7389 -0,0947 1,7246
30 abr92 -0,1868 1,7388 0,1356 1,7245
8 may 92 -0.7538 1,7440 1,2467 1,7296

15 may 92 0.2679 1,7398 -0,1883 1,7255
22 may 92 0.2651 1,7418 -0,5100 1,7275
29 may 92 -0,1261 1,7368 0,3339 1,7225

5 jun 92 0,4403 1,7387 -0,8325 1,7244
12jun 92 0.0350 1,7375 -0.3177 1,7232
19jun 92 0,5478 1,7504 -0.7469 1,73.59
26jun 92 0.1901 1,7592 -0,8044 1,7446

3 jul 92 0,2129 1,7445 -0,6890 1.7301
10 jul 92 0,5263 1.7445 -0,8997 1,7301
17 jul 92 0,8186 1,7659 -1,6163 1,7513
24 jul 92 -0.4668 1.8287 -0.0104 1,8136
31 jul 92 0.6028 1,7474 -0,5088 1,7330
7 ago 92 0,1295 1,7466 -0,3027 1.7322

14 ago 92 -0.0247 1,7434 -0,4214 1,7290
21 ago 92 0.1061 1,7407 0,0382 1,7263
28 ago 92 -0.2810 1,7402 0,0497 1,7258

4 sep 92 -0,5538 1,7580 1,3712 1,7435
11 sep 92 0,3899 1,7425 -0,8871 1,7281
18 sep 92 -0,7085 1.7463 1,1062 1,7319
25 sep 92 •0,4372 1,7393 -0,3126 1,7249

2 oct 92 0,0112 1,7430 -0,5593 1,7286
9 oci 92 0.7039 1,7468 -0,4928 1,7324

16 oct92 0.3017 1.7450 -0,4241 1,7306
23 oct 92 -0,0943 1,7443 0,3796 1,7299
30 oct 92 0,0430 1.7419 -0,2751 1,7275
6 nov 92 -0.3065 1,7395 0.1259 1,7251

13 nov 92 0.5631 1,7393 -0.7154 1,7249
20 nov 92 0,3879 1,7398 -0,3087 1,7255

Tabla X M  6
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- Contraste de CT sin medias (1.992-93) R entabilidades sem anales. Grupo 2
(Metodología basada en la aplicación de! estimador [4.65])

FECHA El Desv. g, d. Desv. d,
27 nov 92 0,1694 1,7409 -0.0806 1.7265

4 dic 92 -0,1423 1,7530 0,0600 1,7385
11 dic 92 -0,1284 1,7511 0.2770 1,7366
18 dic 92 -0,2065 1,7444 0.5772 1.7300
23 dic 92 0,1173 1,7391 -0,1452 1,7248
31 dic 92 0,2671 1,7440 -0.573 í 1,7296
8 ene 93 -0,1094 1,7485 0,3511 1,7341

15 ene 93 0,5454 1,7443 -0.2061 1,7299
22 ene 93 -0,1696 1,7475 0.3869 1,7331
29 ene 93 -0,0806 1,7609 0.4597 1,7463

5 feb 93 0,5579 1,7403 -0,4080 1,7260
12 feb 93 -0,3866 1,7403 0,2110 1.7259
19 feb 93 -0.0834 1,7386 -0,1444 1.7243
26 feb 93 -0,2610 1,7415 0.3400 1,7271
5 mar 93 -0,0100 1,7494 0,0472 1.7350

12 mar 93 -0,1011 1,7385 0.1072 1.7242
19 mar 93 -0,1687 1,7445 0.3022 1.7301
26 nuir 93 0,1713 1,7370 -0,1843 1,7227

2 abr 93 -0,1448 1,7384 0,0032 1,7241
7 abr 93 0,0982 1,7368 -0,1916 1,7225

16 abr93 (1,1665 1,7419 -0,0934 1,7275
23 abr 93 -0,0669 1,7428 0,2768 1,7284
30 abr 93 0,4143 1,7770 -0.6182 1,7623
7 may 93 -0,3351 1.7534 0,2962 1.7389

14 may 93 0,3408 1,7412 0,0012 1.7268
21 may 93 -0,5220 1,7414 0,7748 1.7270
28 may 93 -0.3148 1.7478 0.4997 1.7334

4 jun 93 -1.0394 1,8176 1.6571 1.8026
11jun 93 0,1974 1,7413 -0,3436 1,7270
18jun 93 -0.4181 1,7577 0,7468 1,7432
25jun 93 0,4056 1,7404 -0,7627 1.7260

2 jul 93 -0,0908 1,7420 0,1247 1.7276^
9 jul 93 -0.0632 1.7377 -0.0412 1.7233

16 jul 93 -0.0313 1.7398 -0.1382 1,7254
23 jul 93 0.0380 1,7407 -0,0118 1.7263
30 jul 93 -0.3412 1.7386 0.5266 1.7242
6 ago 93 -0.5810 1.7472 0.7352 1,7328

13 ago 93 0.0907 1,7446 0.4467 1,7302
20 ago 93 0.1133 1,7415 0.4635 1,7271
27 ago 93 -0.5643 1,7453 1.1766 1.7309

Tabla XI-16 (continuación)

TESIS Do c t o r a l



574‘‘Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el mercado Continuo español’

• Contraste de CT sin 
(Metodología basada

FECHA

medias (i.992-93) ReniublUdudes semunules. 
en la aplicación del estimador [4,65])

g, Desv. g, d,

Grupos 1 y 2 

Desv, d,
21 feb 92 -0,0048 0,3559 0,1638 0,5140
28 feb 92 0.0665 0,3554 0,0157 0.5133
6 mar 92 0,0943 0,3563 -0,5452 0,5145

13 mar 92 0,0129 0,3592 -0.0782 0,5187
20 mar 92 0,0241 0,3542 -0,1547 0.5115
27 mar 92 0,0125 0,3548 -0,1390 0,5124

3 abr 92 0,0278 0,3547 -0,4184 0,5122
10 abr92 -0,0015 0,3545 0.0172 0.5119
15 abr92 0,0128 0,3537 0.0281 0,5108
24 abr 92 -0,0118 0,3544 -0.0590 0,5117
30 abr92 -0.0300 0,3546 0,0170 0,5120
8 may 92 -0,0660 0,3562 0,4418 0,5144

15 may 92 0,0101 0,3550 0,1501 0,5126
22 may 92 0,0326 0,3556 -0,1759 0,5136
29 may 92 -0.0666 0,3539 0,1966 0,5111

5 jun 92 0.0877 0,3545 -0.4659 0,5119
12jun 92 0.0038 0,3540 -0.3089 0,5112
19jun 92 0.0391 0.3573 -0.0943 0,5159
26 jun 92 0.0160 0,3593 -0,5876 0,5188

3jul 92 0.0370 0,3564 -0,5040 0,5146
10 jul 92 0,0656 0,3570 -0.4496 0,51.55
17 jul 92 0,0724 0.3607 -0,9526 0,5208
24 jul 92 -0,0712 0,3744 -0,5099 0,5406
31 jul 92 0,0838 0,3574 -0.0167 0,5161
7 ago 92 0,0104 0,3567 -0.0806 0,515 i

14 ago 92 -0.0072 0,3565 -0,4642 0,5148
21 ago 92 0.0445 0,3554 0,0623 0,5133
28 ago 92 -0.0337 0.3554 -0,2071 0,5133

4 sep 92 0.0244 0,3617 0,6900 0,5223
11 sep 92 0.0211 0.3557 -0,5300 0,5136
18sep 92 -0,0845 0,3612 0.5174 0,5216
25 sep 92 -0,1525 0.3562 -0,6261 0,5143

2 oct 92 -0,0768 0,3567 -0,4680 0,5151
9 oci 92 0.0932 0.3571 0.1223 0,5157

16 oct92 0,0350 0,3585 -0.0283 0,5177
23 oct 92 0,0525 0.3566 0.2555 0,5149
30 oci 92 0.0271 0,3558 •0.3161 0.5137
6 nov 92 -0.0454 0,3557 0.0103 0,5136

13 nov 92 0,0761 0.3554 -0,0966 0,5132
20 nov 92 0.0882 0,3577 0,2115 0,5165

Tabla XI-17

José Antonio Madariaga Ibarra



APÉNDICE 1 Capitulo XI 575

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) Rentabilidades sem anales. G rupos 1 y 2
(Metodología basada en la aplicación del estimador [4.65])

FECHA g> Desv. g, d, Desv, d,
27 nov 92 -0,0001 0,3554 0.1977 0.5133

4 dic 92 -0,0111 0.3580 -0.1528 0.5170
11 dic 92 0,0262 0.3570 0,0678 0.5155
18 dic 92 -0,0163 0,3565 0,3582 0.5148
23 dic 92 0,0388 0.3543 -0,0242 0,5116
31 dic 92 0,0877 0.3562 -0,4362 0.5144
8 ene 93 -0,0027 0,3570 0.2788 0.5155

15 ene 93 0.0433 0,3569 0,3498 0.5154
22 ene 93 -0,0226 0,3576 0.2275 0.5164
29 ene 93 -0,0652 0.3.597 0,2236 0,5194

5 feb 93 0,0834 0.3555 0,1849 0,5134
12 feb 93 0.0039 0.3550 -0,1902 0,5126
19 feb 93 -0,0343 0.3545 -0,1272 0,5120
26 feb 93 -0,0291 0.3578 0.1305 0,5167
5 mar 93 0,0286 0.3578 0.1190 0,5167

12 mar 93 -0,0571 0.3549 0.0436 0,5125
19 mar 93 -0,0527 0,3556 0,1262 0,5135
26 mar 93 0.0190 0,3540 0,0140 0.5111

2 abr 93 0,0017 0.3549 -0,0618 0.5125
7 abr 93 -0.0074 0.3537 -0,1188 0.5108

16abr93 -0,0172 0,3567 0,2749 0,5150
23 abr 93 -0,0106 0.3575 0.4591 0,5163
30 abr 93 0,0438 0.3626 -0,2278 0.5236
7 may 93 -0,0245 0,3578 -0,0848 0,5167

14 may 93 0.0759 0.3558 0.3301 0,5138
21 may 93 -0,0364 0,3562 0.2346 0,5143
28 may 93 -0,0241 0.3571 0.2498 0,5157

4 jun 93 -0.1099 0.3719 0,5085 0.5371
11jun 93 0,0273 0.3552 -0.2836 0.5129
18jun 93 -0,0067 0.3590 0.3467 0,5184
25jun 93 0,0015 0.3550 -0,3065 0.5127

2jul 93 -0.0152 0,3555 0.0884 0,5134
9 jul 93 0.0050 0,3541 -0,0916 0,5113

16 jul 93 0.0092 0,3547 -0,0977 0,5122
23 jul 93 0,0042 0.3550 0.0753 0,5127
30 jul 93 0,0001 0.3555 0,3962 0,5133
6 ago 93 -0,0497 0.3566 0,1730 0,5150

13 ago 93 -0.0093 0.3569 0.4845 0,5154
20 ago 93 0,0573 0.3558 0,3358 0,5138
27 ago 93 -0.0586 0.3.567 0.6666 0.5151

Tabla XI-17 (continuación)
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576“Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español*

- Contraste de CT sin medías (1.992*93) Reniubilidudes 
(Metodología basada en la aplicación del estimador [4.65])

semunules

• Metodología dc Fama

Grupo g Dc.sv. g
H „ :Y = 0  

 ̂ CTPor,

¿Accplo? 
a=.5% a=I%

Grupo I 0.00250 
Grupo 2 0.02164 
Gr. 1 V 2 0.00520

0.0039
0.0409
0.0055

0.642
0.529
0.945

Grupo il Desv. (I
H „:5 = 0

 ̂ cxncr.

¿Accplo? 
a=5% a=l%

H„: 5 = (?,„.?„)
(fm - rit) l i-uDor.

¿AccpUV.' 
o=.5% 0=1%,

Grupo 1 0.00H32 
Grupo 2 -0.03999 
Gr. 1 V 2 -0.(X)794

0.0357
0.0650
0.0361

0.233
-0.615
-0.220

-0.026 0.961 
-0.026 -0.215 
■0.026 0.500

• Metodología de Litzenberger y Ramaswamy

Gru|xi }• Desv. g ' orncr.

¿Acepto? 
0=5% 0=1%

Grupo 1 0.(K)251 
Grupo 2 0.02311 
Gr. 1 V 2 0.00540

0.(K)39
0.0407
0.(K)55

0.645
0JÍ6S
0.9KI

Grujxi d Desv. d
H „;S = 0 
' ĉ ncr,

¿Accplo? 
0=5% 0=1%

H„; fi = (ím • ñt)
(rm - rn) 1 expcr.

¿Accplo? 
a=5% 0=1%

Grupo 1 0.00790 
Grupo 2 -0.(MI67 
Gr. 1 V 2 .(l.(X)829

0.0356
0.0646
0.03.59

0.222
•0.645
•0.231

-0.026 0.952 
•0.026 -0.243 
•0.026 0.493

Tabla XI-18

JOSÉ Antonio Madariaga Ibarra



Apéndice i C a p it u l o  X I 577

- Contraste de CT 
(Metodología dc

FECHA

sin medias (K992-93) R entabilidades sem anales. Grupo 1 
Shanken)

g, Desv, g, d, Desv. d,
21 feb 92 -0.3901 - 0,5281 -
28 feb 92 0,0572 - 1.3025 -

6 mar 92 -0.2064 - -2.1796 -

13 mar 92 -0.3866 - 0.0293 -
20 mar 92 0,2923 - -1.0666 -

27 mar 92 0.5781 - -1,9417 •

3 abr 92 -0.4482 - -2.8767 -
10abr92 -0,1286 - -0.5245 -
15 abr92 0,6643 - -0.2000 -
24 abr 92 0.2080 - -1.5828 -

30 abr 92 -1.0688 - 1.9350 -
8 may 92 0.3841 - 1.1755 -

15 may 92 0.5018 - 1.6074 -
22 may 92 -0.4269 - -0.6344 -
29 may 92 -3.7823 - 4.8777 -

5 jun 92 3.9020 - -7.7721 -
12jun 92 -0.4048 - -3.0077 -
19jun 92 -0,8207 - 1.5501 -
26jun 92 -4.0676 - -0.1820 -

3 jul 92 -1.7554 - -1.8477 -
10 jul 92 -0,8517 - -3.4161 -
17 jul 92 -0.2141 - -7,5699 -
24jul 92 -1.3806 - -5.3507 -
31jul 92 0.8357 - 0.7308 -
7 ago 92 0.0921 - 1,0686 -

14 ago 92 0.5971 - -6.5790 -

21 ago 92 0.3518 - 1.1671 -

28 ago 92 -0,5765 - -2.1829 -

4 sep 92 1,4163 - 3.4193 -

11 sep 92 -1.4440 - -3.0666 -

18 sep 92 -0.4904 - 3.0344 -

25 sep 92 -3.9224 - -3,7619 -

2 oct 92 -1.9876 - -2,4342 -

9 oct 92 -0.0585 - 3.0063 -

16 oct 92 0.1621 - 0.9461 -

23 oct 92 1,2642 - 1.3592 -

30 oct 92 0.5123 - -3.0061 -

6 nov 92 •0.4006 - 0.3153 -

13 nov 92 •0.3940 - 1.8514 .

20 nov 92 1.6880 • 1.9662 -

Tabla X M 9

TESIS DOCTORAL



578“Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español’

Contraste de CT sin medias (1,992-93) 
(Metodología de Shanken)

Rentubilidudes sem unules. G rupo 1

FECHA g. Desv. g, d. Desv. d,
27 nov 92 0.0563 - 1,3375 -

4 dic 92 0,8245 - -2,7468 -

11 dic 92 1,7059 - -1,0316 -

18 dic 92 0,6398 - 1,7093 -

23 dic 92 1,6681 - -0,9227 -

31 dic 92 2,7530 - -5,5038 -

8 ene 93 -0,0257 - 3,1640 -

15 ene 93 -0,3757 - 3,3846 -

22 ene 93 0,3250 - 2,0640
29 ene 93 -0.8978 - 0,8884

5 feb 93 0,0252 - 3,7351
12 feb 93 -0.0926 - -1,5679
19 feb 93 -1,3713 - 1,3172
26 feb 93 -1,6692 - 5,3328
5 mar 93 0,8626 - 0,3232

12 mar 93 -0,9393 - 0,0269
19 mar 93 -0,6328 - 0,5529
26 mar 93 0.2812 * 0,4804

2 abr93 0.1899 - 0,0289
7 abr93 -0.3343 - -0.7745

16abr93 0,7799 - 1,4751
23 abr 93 -1.9144 - 10.0000
30 abr93 -0,2426 - -0,6615
7 may 93 0.4194 - -3,1121

14 may 93 1.0926 - 4,3360
21 may 93 1,0288 - -0,0417
28 may 93 1,0573 - 0,1174

4 jun 93 1.2140 - 0,1979
11jun 93 -0.1246 - -3,1087
18jun 93 0,8761 - 2,5030
25 jun 93 -0,3529 - -2,7990

2 jul 93 -0,0677 - 1,5726
9jul 93 -0,2721 - 0,0969

16jul 93 -0,2645 - 0,7007
23jul 93 -1,3433 - 2,7151
30 jul 93 1,0851 - 4,9777
6 ago 93 -0,2495 - 1.4837

13 ago 93 1,4664 - 3,536!
20 ago 93 0,6958 - 1,0561
27 ago 93 0,5043 - 6,2997 -

Tabla XI-19 (continuación)
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Apén d ic e I CAPITULO X I 579

- Contraste de CT sin medias (1.992*93) Reniabilidades semanales. Grupo 2 
(Metodología de Shanken)

FECHA g, Desv. g, d, Desv. d,
21 feb 92 4,0230 - -2,7269 -
28 feb 92 2,0779 - -2,0495 -

6 mar 92 4,4893 - -8,3831 -

13 mar 92 8.9542 -10,1698 -

20 mar 92 0.4753 - -1,6927 -

27 mar 92 -4,3997 - 3.2877 -

3 abr 92 0,1833 - -3.3509 -

10 abr92 3.1334 - -3,2821 -

15 abr92 •1.0313 - 1,3587 -

24 abr 92 -0,1135 - -0,2983 -
30 abr 92 2,1074 - -2.4845 -

8 may 92 -1.8799 - 5,0374 -
15 may 92 -0,5209 - 1,9278 -
22 may 92 -0.1393 - -2,1156 -

29 may 92 0.1238 - 1,4599 -
5 jun 92 1.6271 - -4,0519 -

12jun 92 0.7878 - -3,2544 -

19jun 92 5.4564 - -7,2277 -

26jun 92 -2.1269 - -3,4705 -

3 jul 92 -2.3513 - -0.7517 -

10 jul 92 4.3015 - -6,9860 -

17jul 92 -1,4604 - -5,7298 -

24jul 92 -8,4336 - 6,6521 -

31 jul 92 7,1251 - -6,0994 -

7 ago 92 0,2306 - -1,6780 -

14 ago 92 -2,1416 - -1,6432 -

21 ago 92 2.0241 - -0,0195 -

28 ago 92 -4,2985 - 2,1154 -

4 sep 92 -2,9287 - 8,5778 -

11 sep 92 3,0515 • -6,5201 -

18 sep 92 -4.2336 - 7,8474 -

25 sep 92 -9,9038 - 3,3995 -

2 oct 92 -2,1206 - -2,4402 -

9 oct 92 8,7530 - -6,4043 -

16 oct 92 8,1616 - -9.2407 -

23 oct 92 -2,6752 - 4,7410 -

30 oct 92 -1,8883 - 0.0618 -

6 nov 92 -4,1277 - 1,8488 -

13 nov 92 5,2232 - -6.0245 -

20 nov 92 1,5635 * -0.9539 -

Tabla Xl-20
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580“RENTAB1LIDAD y riesgo de las acciones en el mercado continuo español’

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) Rentubilidudes sem unules. Grupo 2
(Metodología de Shanken)

FECHA Desv. g. d, Desv. d,
27 nov 92 0,5778 - 0,3901 -

4 dic 92 7,3474 - -7,6781 .
11 dic 92 -5,4227 - 5.6763 -

18 dic 92 -4,0758 - 6.9557 -

23 dic 92 1,4570 - -1.9265 -

31 dic 92 5,0829 - -6.9786 -

8 ene 93 -4,8115 - 6.5438 -

15 ene 93 7,7547 - -4,5859 -
22 ene 93 -4,2295 - 5,3816 -

29 ene 93 -2,6258 - 5.4824 -

5 feb 93 4,7720 - -3,0966 -

12 feb 93 -9,0144 - 7,1842 -

19 feb 93 -4.6062 - 2.2948 -

26 feb 93 -3,6968 - 4,3403 -

5 mar 93 3,4127 - -2,6165 -

12 mar 93 -2,6318 - 2.2542 -

19 mar 93 1,5803 - -0.5520 -

26 mar 93 4,6576 - -4,4859 -

2 abr 93 -3,2797 - 1,3571 -

7 abr 93 0.7349 - -1,4963 -

16 abr93 4.3945 - -3,5658 -

23 abr93 -0,1119 - 2.1126 -

30 abr 93 13,8845 - -15.7173 -

7 may 93 -8,3223 - 6.7961 -

14 may 93 5,8668 - -2.2397 -

21 may 93 -0,0939 - 1,5781 -

28 may 93 -2,8222 - 4,7356 -

4 jun 93 -7,2869 - 12.6495 -

11jun 93 2.9336 - -3,4857 *

18jun 93 -4.5455 - 8.1527 -

25jun 93 2.1008 - -4,8792 -

2jul 93 -1,8279 - 2.3180 -

9jul 93 -0.3120 - -0.6798 -

16 jul 93 1,9699 - -3,4840 -

23 jul 93 0,3487 - -0,1694 -

30jul 93 0,2128 - 0,7247 -

6 ago 93 -12,3416 - 13.3215 -

13 ago 93 2.9303 - 1.3172 -

20 ago 93 3,8770 - 1.4371 -

27 ago 93 0,5436 - 3.9889 -

Tabla XI-20 (continuación)
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Apéndice 1 Capitulo XI 581

- Contraste de CT 
(Metodología de

FECHA

sin medias (1.992-93) Rentabilidades semanales. Grupos 1 y 2 
Shanken)

g, Desv. g, d, Desv. d,
21 feb 92 1,9510 . -0.5644 -

28 feb 92 -1,4237 • 1.9897 -

6 mar 92 -1,0365 - -2.6013 -

13 mar 92 3,2773 - -3.6879 -

20 mar 92 0.7594 - -2.0443 -

27 mar 92 -0,7641 - -0.3845 -

3 abr 92 -1,8345 - -1.6138 -

10 abr 92 1.1629 - -1,1675 -

15 abr 92 -0,0367 - 0.4197 -

24 abr 92 0,3757 - -1,1324 -

30 abr 92 -2,2266 - 2,2072 -

8 may 92 2,5925 - 0,4647 -

15 may 92 0,7169 - 0,4032 -

22 may 92 1,0495 - -1.8589 -

29 may 92 -4,6646 - 5,5317 -

5 jun 92 5,5886 - -8.9585 -

12jun 92 0,5618 - -3.1714 -

19jun 92 0,1508 - -0.6082 -

26jun 92 -2,9231 - -2.8370 -

3jul 92 -5,0117 - 1.3096 -

10 jul 92 1,7990 - -4.9712 -

17 jul 92 3,0819 - -10.7497 -

24 jul 92 -8,5228 - 4.1959 -

31 jul 92 0,1643 - 0.3267 -

7 ago 92 1.1609 - -2.1073 -

14 ago 92 -0,3335 - -3.2542 -

21 ago 92 -0,5814 - 1.9410 -

28 ago 92 -0,4133 - -2.2252 -

4 sep 92 2.7999 - 3,0685 -

11 sep 92 -1.1656 - -3.2129 -

18 sep 92 2.3559 - 1,2085 -

25 sep 92 -5,8980 - -1,1791 -

2 oct 92 -2,3249 - -2,8772 -

9 oci 92 -0.3715 - 2,7640 -

16 oct 92 1.2148 - -0,2982 -

23 oct 92 1.1550 - 1,2515 -

30 oct 92 1.0505 - -3,7261 -

6 nov 92 -1,0266 - 0,3319 -

13 nov 92 0,6883 - -0,6610 -

20 nov 92 5,2334 - -2,9152 -

Tabla XI-21

TESIS Doctoral



582“RENTABIL1DAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

Conlrastc de CT sin medias (1.992-93) Renlubilidudes semunules. G rupos 1 y 2 

(Metodología de Shanken)

FECHA Dcsv. g, De-sv. d,
27 nov 92 1.4795 - ■0,4183 -

4 dic 92 -0,3043 - ■0,5473 -

11 dic 92 2,7874 - -1,5110 -

l«dic92 0,1418 - 3,0750 -

23 dic 92 2,1589 - -2,0683 -

31 dic 92 1,7921 - -4,5305 -

8 ene 93 1,8378 - 0,7997 -

15 ene 93 0,6992 - 2,8024 -

22 ene 93 -1,4163 - 3,0099 -

29 ene 93 -1.9396 - 3.1200 -

5 feb 93 -0,7085 • 3,4444 -

12 feb 93 -1.2044 - -0,5049 -

19 feb 93 -1.3376 - -0,1657 -

26 feb 93 -4.3230 - 6,0586 -

5 mar 93 0,2158 - 1,6958 -

12 mar 93 -2.0804 - 1,6392 -

19 mar 93 -1.0271 - 1,8712 -

26 mar 93 1.3914 - -1,1890 -

2 abr 93 0,1865 - -0,7985 -

7 abr 93 -1,0225 - -0,1576 -

16abr93 3,7666 - -2,0659 -

23 abr 93 -4,0483 - 8,0576
30 abr 93 2.8584 - -4,8017 -

7 may 93 1,4952 - ■2,6605 -

14 may 93 0,7863 - 2,9846 -

21 may 93 0,6573 - 0.9014 -

28 may 93 1,4478 - 0.4174 -

4 jun 93 -3,4423 - 7.1780
11jun 93 -0,5735 - -1,1993 -

18jun 93 -1,4348 - 4,5458 -

25jun 93 1.8665 - -4.7036 -

2jul 93 -3,0071 - 3,8855 -

9jul 93 -0,9840 - 0.3069 -

16 jul 93 -0,1736 - ■0,7559 -

23 jul 93 -1,0833 - 2,1272 -

30 jul 93 3.7284 - -0,2815 -

6 ago 93 -1,2560 - 2,1729 -

13 ago 93 0.7077 - 3,6071 -

20 ago 93 -0,8940 - 4,6756 -

27 apo 93 -1.5530 - 6,8777 -

Tabla XI-21 (continuación)

JOSI*̂  ANTONIO MADARIAGA IHARRA



APÉNDICE 1 Capitulo XI 583

- Contraste de CT sin medias (1.992-93) R entab ilidades 5emanaie.s
(Resumen Metodología de Shanken)

• Metodología de Fama

H „ :Y = 0 ¿AccpU)?
Grupt) Desv. B ' cxPír, a=5% a=l%

Grupo 1 -0.(M648 0.Í4fM -0.331
Grupo 2 0.14349 0.5237 0.274
Gr. 1 V 2 -0.06847 0.2667 -0.257

H „:5 = 0 ¿Accplo? H„: 5 = (?„-?(,) ¿Accpio?
Grupo d Dc.sv. ü * cjpcr. a=5%  a=I9c (rm-ñi) 1 expcr. 0=5% a=l%

Grupo 1 0.17287 0.3373 0313 -0.026 0.590
Grupo 2 -0.26723 0.5851 -0.457 -0.026 -0.412
Gr. 1 V 2 0.06876 0.3678 0.187 -0.026 0.258

• Metodología de Litzenberger y Ramaswamy

H „:y = 0 ¿Accplo?
Grupo 8 Desv. >> * exncr. a=5% 0=1%

Grupo l - - - -

Grupo 2 - - - -

Gr. 1 V 2 - - - -

H „:5 = 0 ¿,Accíml H(,; 5 = (r„ - rr) ¿Acepto?
Grupo d Desv. d • cípcr. a=5^  a=l% (fm - rti) 1 cxnor. ci=5% a=ICr

Grupo 1 - - • .

Grupo 2 - - - - -

Gr. 1 V 2 - - - - -

Tabla XI-22
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584"Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español’

- V. fundamentales. Contraste de CT sin medias (1.992-93)
Eustimución puntuul de lo.s parámetros Rentabilidades semanales. Grupo 1

FECHA T  indcpcndicnlc Beta AclivtVMcrcado B^/Precio LibfPsff^crcado Valor Cash/Procio 
2 1 fcb 9 2  15.7020 0.7437 0.0056 1.5.1850 2 .8 2 5 5 . -1.3215 -16.8117
2 8 fcb 9 2  -16.0056 0.5159 -0.0362 -10.7281 -1.4103 1.6072 3,6964
6 mar 92 0.6138 -3,9877 0.0346 -13.6628 -1.4386 0.2380 0.9622

t3m ar92  8.67.37 -0.3423 -0.11.30 -2.7.391 0.8936 -0.8058 3.2313
20 mar 92 0.9779 -2.5665 -0.0408 -2,9956 0,4772 0,0972 -3,0764
27 mar 92 2.3678 -0.8115 -0.0567 5.1104 -2.0414 -0.0977 0.2229

3abr92  1..3977 -2.0641 -0.0606 -0.2681 -1.7513 -0.1845 7.0220
10abr92 2.0826 1.0072 0.1931 -0.6762 -0.7949 -0.2375 -1.1676
15abr92 -2.1.381 0.0281 0.0313 7.3866 0.7825 0.1592 -4.3955
24 abr 92 2.4850 0.06.36 0.2252 7.2970 -0.3560 -0.2575 -8.5020
30abr92 3.1755 -0.3272 -0.0348 -23.6487 -1.6750 0.0123 4.1137
8 may 92 -6.6600 2_S(»6 -0.0763 1,0520 0,9831 0.4634 3.2039

15 may 92 -4.2568 1.7540 0.0196 -5.2727 1.6622 0.3024 -1.0524
22 may 92 -3,4.306 -2.0372 0,0013 -17.2638 1.637Ü 0,4534 -0,9217
29 may 92 -2.7828 1.4919 -0.2868 -0.0801 0.4017 0.0829 9.8240

5 jun 92 4.0316 -3.4821 0.1311 10.5851 0.8485 -0.4325 -6.1119
12 jun 92 -0.3105 -2.1563 -0.0016 5.0996 0.5193 -0.2092 4.3417
19 jun 92 0.0075 0.4282 -0.0063 -13.3101 -0.6550 0.0912 5.5969
26 jun 92 -6.1826 -4Ji26a -0.2708 10.1002 -1.3671 0.5648 4.7..>9

3 jul 92 -6.8996 -2.8208 0.1227 -13,4898 -2.5870 0.4672 18.4524
10 jul 92 -16.1609 -4.4622 0.1675 1,7949 2.31.59 1,3600 . -9,6850
17 jul 92 -6.1016 -8.83.36 0.3296 -3.0186 2.2663 0.34.52 -8.5686
24 jul 92 -5.-5087 0.3870 -0.0742 -18.8710 -2.8755 -0.0110 21..5898
31 jul 92 -5.8515 -2.0435 -0.1.3.38 14.9642 1.63.38 0.6394 -7,4925
7 ago 92 -5,5249 1.2617 -0,0044 -I3.8(M6 -0,0628 0,3328 10,2690

14 ago 92 -4,2363 -0.0879 -0.1671 -1.4237 -1.5618 0.3485 -3.4.576
21 ago 92 3.3101 -2.1680 0.0797 2.3.350 0,1017 0.0118 -5,0247
28 ago 92 -0.8280 -0.4905 0.3050 3,4492 -0.9118 -0,2763 2,0256

4 .scp92  -1..3884 OJ2712 0.5161 15.1384 1,1024 0.5838 -2.5.7476
11.sep 92 -7,1605 -1.1706 -0.0879 -7,1743 -1.2581 0.2924 14.7969
18 sep 92 -7.0320 7.3866 0,0124 -31.3987 -1.9066 0.7029 11,1843
25 sep 92 6.4886 1.8888 -0.14.38 4,8467 -.3.7443 -1,0719 4.8034

2 oct 92 5.7493 -0.6885 0.1005 U5663 0.1691 -0,7216 -12.5473
9 oct 92 -8.9062 4.0718 -0,0377 -11,8998 -3,0103 0.8596 16.7723

I6 o c t9 2  22,9882 1,0475 -0,2424 -8,4457 -3.0031 -1,6809 13,5577
23 oct 92 -15.4741 -0.0104 -0,1202 9,7143 1,1340 1,74.58 -11,9620
30 oct 92 4 ,8 0 2 0  -6,3880 0,1172 5,0507 2,1740 0.6644 -15,84.55
6 nov 92 -8,7946 5.6727 -0,0647 1.3737 -1,8141 0,6044 0,3131

13 nov 92 -10.4669 1,4208 -0,0310 -4.4303 -1.0832 1,0668 4,2909
20 nov 92 -13.0416 4.2098 -0..3691 -0.4074 -1.3460 1.5182 4.58.56

Tabla Xl-23

JOSÉ ANTONIO Madariaga ibarra



APÉNDICE 1 C a p it u l o  X I 585

V. fundamentales. Contraste de CT sm medias (1.992-93)
Estim ación puntual de los parám etros R entabilidades sem anales. G rupo 1

f e c h a T. independiente Bct;i Aclivo/Mercado B''/Precio übros/Meicado Valor Cash/Precio
27 nov 92 1.0320 2.4785 -0.1532 9.5685 0.2423 0.0016 -53395

4 dic 92 3.0656 -1.2894 0.0856 7.7433 •0.1300 -0,>959 •43679
11 dic 92 3.4539 -1.6552 0.0876 1.9177 -02945 -0.1040 -23045
18 dic 92 14,5714 0.8550 -0.1650 6.4975 -0.0077 -I.I259 1.73 II
23 dic 92 -3.8615 -03251 -0.0658 23292 0.5705 0,4349 -3^9829
31 dic 92 10.0205 -2.9213 -0.0239 -13.2765 -32525 -0.6980 15.4819
8 ene 93 -11.5676 1.7281 •02483 3.1794 13843 1,(M78 12787

13 ene 93 3.6512 1.9215 -0.1399 0.4905 0.4929 -0.0572 -23557
22 ene 93 0.2796 3.4978 0.0778 -3.9344 -1,7025 -0.1394 73458
29 ene 93 -33181 0.2043 0.1588 5.6769 2.1172 -0,0138 -4,9289

5 feb 93 -1.2833 2.6682 0.0122 -1.7093 -2.1839 0,4501 3,9470
12 feb 93 1.5273 -3.4871 0.0336 8.6731 0,3076 0.0626 -113301
19 feb 93 -4.1755 -0.1134 0,1743 -1.5521 0,5134 0,1260 0,0558
26 feb 93 15.6065 2.7974 -03721 -22.3995 -4.4746 -I.I47I 283763
5 mar 93 4,0081 0.8688 •0.0340 -1.2660 -13762 -02546 93941

12 mar 93 -33581 4.7914 0.0307 •3.4876 -23812 -0,0319 93898
19 mar 93 -0.8314 0.9566 -0.1028 0.2769 1.1333 -0.0843 0.8616
26 mar 93 -0,6744 13818 •0.0283 I..5042 -0.6389 0.1030 -0.9856

2 abr 93 -2.2841 -3.8912 0.1397 22.3812 4.1593 0.2914 -262132
7 abr 93 0.5199 -0.8416 0.0017 5.2664 0.0937 -0.0271 -6.6172

16 abr 93 -7,8511 4.0974 0,0180 .32,6246 3.1280 0.5418 -28.7169
23 abr 93 28,9713 6.5929 -0.4718 -38.6768 -62110 •2.2468 50.41!?
30 abr 93 -6J745 -2.5110 02107 18.2099 2.1799 0,6379 -252408
7 may 93 3,8292 -1.9I6I -02815 1.8840 0.8127 -0,1958 -63174

14 may 93 -6,5129 5.9595 -03595 -27.3501 -53109 0.8W 2 36.1689
21 may 93 8.4076 -0.7708 -0.0116 -93930 13534 -0.6917 3.9224
28 may 93 -3.1482 13237 0.0932 36.1977 2.7038 0.4575 -423.374

4 jun 93 -4.4424 -03615 -0,0260 17.4545 5.4CM3 0.1998 -19.09.55
11jun 93 -9,7148 -2.8668 0.0378 -9.4741 02242 0.7375 7.4679
18 jun 93 -1,8495 -0.11.55 -0.0296 -9.9942 2.7454 0.2341 3.9171
25 jun 93 -1.8646 -0.1782 0,0931 0,0463 1,0735 •0.1326 -1.9418

2 jul 93 73598 0,0793 0.1928 4.8786 -03248 -0.4700 -11.4.370
9 jul 93 2.6639 -0.2265 -0.1090 -2.0570 -1,1698 -0.1860 53989

16 jul 93 5.5243 -1.3712 -0,0281 9.3.591 -03353 -0.2966 -53755
23 jul 93 83844 2.9125 -0,1929 -73417 -4.4671 -0.5538 16.8194
30 jul 93 -4.1118 3.6830 -0.0764 4.9951 -1.1035 0.6969 -82345
6 ago 93 -2.6006 1.4619 -0.0813 12,6530 -0.8088 0 2175 -1.4796

13 ago 93 -8.0089 4.8307 036(M 14,6343 03763 0 3 2 5 0 -93252
20 ago 93 83563 • 1,0115 -02209 •1.5.9159 -1.1W6 -03970 22.1210
27 affo 93 -33633 3.7261 0.0818 7,7765 2.6675 0.2914 -9,6526

Tabla XI-23 (continuación)

Tesis doctoral



586“RENTABIL!DAD y riesgo de las ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL"

V. Tundamentales. Contraste de CT sin medias (1.992-93)
ICstlmación puntual de los purámetros R entubilidades sem anales. G rupo 2

reCH A T. indcpcndicnlc BcUj Aciivo/Mcrcado B^/Pítcio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio
21 rcb92 8,3410 -3.6668 -0.2685 -11.2898 0.(M41 •0.2402 6.4561
28 feb 92 -15.0682 2.7655 03128 18.9389 0.1112 1.2396 -22.3511
6 mar 92 •0.4806 -7J164 -0.3464 10.2750 -0.4458 0.4153 1.3509

13 mar 92 -18.2543 5.7.392 -0.4634 43.1205 1.1699 I..3000 -25.5823
20 mar 92 4,3371 1.2621 0.1748 ■23529 -1.8090 -0.4325 -0.7317
27 mar 92 13.6814 -2.7032 -0.1615 -19.2638 -0.1101 -1.1636 11.9826

3 abr 92 12.8343 -3.321! -0.0509 -9.8933 ■1.8413 -0.9990 83182
1 0 abr92 7.4135 -1.4063 0.1202 22.2215 1,-5978 -0.9160 -3.9236
15 abr92 4.3294 1.7382 -0.0364 -2.8361 -0.5701 0.4195 -2.0227
24 abr92 -14.2479 0.0126 -0.3688 ■2.6775 1,1227 1.1208 7.1.553
30 abr 92 -9.8546 3.6997 03331 15.0933 0.8299 0.4410 -10.9820
8 may 92 •5.5794 9,2709 •0.L3.54 18.4745 1.5811 -0.0341 -15.7120

15 may 92 -2.4511 -1.2563 -0.2357 ■ 18.0799 ■1.3036 0.5972 10.9278
22 may 92 1.6836 -4.6419 -0.6722 -S.I361 0.6622 0.2665 2.3378
29 may 92 -5.3949 3.4219 0.2637 1.2297 -0.2204 0 3 6 4 6 -4.0846

5 jun 92 -103414 -3.5783 •0.3819 ■83317 -0.6396 I.I420 12,2-321
12jun 92 2.4035 -1.5419 0.0994 -3.7356 -0.5590 - 0 3 1 5 2.-3880
19jun 92 24,8763 -4.9344 0.7735 -4.1237 ■2,4678 ■13785 -15.3404
2 6 jun 92 -4.5831 1.4639 ■0.9612 ■13.9260 ■3.0111 0.0071 -34.5638

3 jul 92 -7.1488 -2.5786 0.0752 -23650 •0,9093 0.7377 -3.9797
10 jul 92 -6,4190 -5.9100 0.2021 -0.(U14 -0.3652 0.9356 •3.4882
17 jul 92 10,2537 -8.8618 -0,6441 -20.6125 •0.8511 ■0.77-57 29.1444
24 jul 92 -57.5244 5.8607 03340 40.4380 6.0388 4.5141 -6I.1W 3
31 jul 92 16J5829 -5.2 n  5 0.0199 -7.9516 -1.18.52 -0.9946 13..3092
7 ago 92 -5,4324 0.9548 0.2628 ■5,7806 ■ 1.7620 0.3485 8.0.503

14 ago 92 -27.4568 -0.9027 0.0385 0.9787 1.2711 2.2417 -3.71.55
21 ago 92 2.0865 1.9775 -0.0023 6.7535 •0.7597 0.0091 •10.1677
28 ago 92 15.42.58 0,3401 0,0863 2.0723 -1.2198 -1.4913 -3.9269

4 sep 92 37.9591 5.1797 0,1984 13.7090 •0.4290 -3.4528 -10.2464
11 sep 92 -26.6.570 -1,8939 -0.1349 ■2.9(W6 0,2809 2.4046 -0.5850
18 sep 92 -25,6265 13.0605 -0.0707 10.3660 •0.4131 1.9448 -16.7992
25 sep 92 -8.1779 -0.3978 0.0371 0.6209 0,1426 0.2790 -1.8870

2 o c l 92 7.0266 -1.9463 -0.0249 -2.0845 -0,9227 -0.7527 2..5338
9 ocl 92 -18,1414 -13932 -0.3890 -2.9871 •0,2204 2 3109 •0,2446

16 oct 92 0,4938 -5.2180 0.3011 ■1.2299 0.2300 0.1179 1.2299
23 oci 92 1.1890 4.0885 -0,3473 -1.6510 -0.6934 0.0114 -0.0020
30 ocl 92 2.4676 -03839 -0,1631 0,8587 0.2363 -03752 0,1066
6 nov 92 7.7269 33526 0,0281 5.1 (M5 -0.6574 -1.W16 -5.6216

13 nov 92 -11.9870 -1.4745 0.1141 -1J160 -0.2595 1.1592 2.8817
20 nov 92 -6,8160 -03192 -0.1370 -13402 0.0987 0.7920 1.7/ / 2

Tabla Xl-24
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- V. fundamentales. 
Kstimación puntual

FECHA T. indcpcndicnlc

Contraste de CT sin medias (1.992-93)
de los purámetros R entabilidades sem anales.

Beta Aclivo/Mcrcado BVPrccio Ubros/Mcrcado Valor

G rupo 2

Casli/Prccio
27 nov 92 -15,2856 3.4553 ■03940 -3.0142 0.7747 1.1839 6,1230

4 dic 92 22.8999 -2,3780 1,0513 4 3 0 2 6 -1,4353 -2.2244 -0.7630
11 dic 92 -3.7451 0.3534 -0.1926 4,9684 0.2911 0,6109 -103168
18 dic 92 •14.6572 2.3744 0.6504 43877 -02621 1.2405 -6.6176
23 dic 92 -10.5955 •0.3902 ■03246 -0.6483 0.6636 1.0976 0,0959
31 dic 92 8.3307 -0.9323 0,0512 3.7372 -0.9285 -0.6244 -4.8303
8 ene 93 -9J203 0.0090 OJil.30 -2.5988 0,4646 0.7275 3.4965

15 ene 93 33.2871 -3,1534 -0,2026 5.1522 -0.9201 -23040 -73017
22 ene 93 -26.5370 4.1091 -0.8463 -12,0289 2.0834 2.0656 173138
29 ene 93 32.9575 -5,0030 0.0157 -53128 -0.8249 -2.2897 0 2 055

5 feb 93 7.8563 -4.1008 1,1561 4.0318 -2.0139 -0.2796 -13619
12 feb 93 -3.1400 0.0565 -0.1247 -8.8593 -0.7971 02291 4.1171
19 feb 93 -9.430! -0.29.54 -0.1107 -4.0268 -03971 0.7994 -1.0856
26 feb 93 23.5957 -3,6753 02797 -3.996! •0.8034 -1.8964 0.3516
5 mar 93 -21.4172 1.0078 1.0745 -0.1899 -1.0524 1.7550 ■0.1548

12 mar 93 2.8428 -0,1146 0,1672 -03366 -0.1553 -03624 33669
19 mar 93 31.6038 -2,7831 0.1568 8,7690 •0.0439 -2.5681 -12.1790
26 mar 93 -1.6009 0.3683 -0.1349 2,6687 -0.1334 0 2 9 1 2 -42945

2 abr93 16.1533 -0,5798 -02712 3,0620 -02587 -1.4127 -4.4578
7 abr 93 -4„5094 -0,9538 0 .I9I7 -0.7790 -02241 0.4053 1.1338

16 abr93 14.8234 -1.1736 -03120 1.5611 -0,1879 -0.9701 03691
23 abr 93 -22,4849 7.2555 0.0976 0.9885 -0,7629 1.7462 1.2595
30 abr93 35.1114 -4.7353 -0.6599 -23117 0.6217 -2,8819 12.7950
7 may 93 16.0954 1.2434 0.1325 -3,8855 -1,7458 -1.6204 33587

14 may 93 24.4826 -1.0201 0.1488 5,1503 -0,1593 -1.9063 -1.7255
21 may 93 -2.2325 5.8129 0.0745 4,8527 -0,7.346 0.0302 -10.9518
28 may 93 41.1569 •3.2437 0,0784 1.6597 -13.597 -3.1573 •9.6518

4 jun 93 -33,6145 5.7509 02897 15,8564 4.4007 2,6092 -29.725’’
i 1 jun 93 5.3617 -4.0845 0.4303 2.7928 -0.7832 -0,1600 -8.7117
18 jun 93 -26.6535 3,5920 0.7434 4,6223 1.1270 22124 -143163
25 jun 93 -4.1193 -23528 -02159 -5,5835 -03463 0.4473 9.7962

2 jul 93 2.9110 -0.69.54 0.4028 1.1163 0.0780 -03939 -4.1308
9 jul 93 ■3.0772 -0.5070 •0.0804 -1.0229 0.1180 0.2665 12323

16 jul 93 -13.6498 2,3100 -0,0933 -2,1334 -12030 1.1444 22629
23 jul 93 -0.4425 0,1175 -03270 1.1402 1.4083 0.0017 -13953
30 jul 93 15.2992 1,5399 -03515 -0,8132 -0.4628 -13344 0.7080
6 ago 93 6.9185 3.0923 02903 0,8949 -0,6645 •0.9342 -1,9.527

13 ago 93 9.9796 -2.1304 13294 2.7358 -03469 •0.6439 03921
20 ago 93 8.4502 0 3354 -0.4571 -03393 -0330S -0.1990 - 2 ^ 7
27 aeo93 -4.6423 4.4304 0.5301 -3.4651 -1.7956 0.4472 0.7439

Tabla Xl-24 (continuación)
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588“Rentabil!dad y Riesgo de las acciones en el Mercado Continuo español’

- V. fundamentales.
Estim ución puntual

FECHA T. independiente

Contraste de CT sin medias (1.992-93)
de los parám etros Rentabilidades sem anales. G rupos 1 y 2

Bela Activo/Mercado B®/Prccio Libros/Meicado Valor Cash/Prccio
21 feb 92 7,9913 -0,6493 -0.0757 4.7894 0.8039 -0.4435 •9.3933
28 feb 92 -13,7151 0.8224 0.1007 23847 -0.6812 1.3462 -7.4033
6 n»ar 92 *2.5.'!01 -4.7868 -0 .11S2 3.8988 -1.2750 0.4752 0.1797

Limar 92 4,2.546 2,0290 •0.2558 27.4123 • 1.0681 •0,4362 •8..52I3
20 mar 92 3.8305 -0.7872 •0.0698 -3.0741 -1.1893 •0.1936 0.6565
27 mar 92 2.6924 -1.8432 0.0429 -11.6942 0.3930 •0,2302 4,5224

3 abr92 6..5515 -2.6811 -0.0197 -637.38 -1.49.34 -0,5507 6,8779
10 abr92 0.8077 0,4415 0.1484 15.6261 0.9854 -03103 •4.2458
15 abr92 -1,3017 0.6334 0.0214 0.0223 -03675 0.1646 • I.902I
24 abr92 -6.2302 0.3692 0.0700 1.10.54 03198 03544 0.7296
30 abr92 -1.3208 1.3085 -0.0428 1.8781 0.0087 0.0451 -2.6637
8 may 92 -1.4897 4.9369 -0,0764 10.1355 0.8150 -0.0989 -2.8648

15 may 92 -4.5601 1.0157 •0.0807 -11.6644 -0,9049 0.5685 4.6153
22 may 92 -3.2460 -2.3751 -0.1749 -8.2496 -0,0.599 03.573 -0.1.530
29 may 92 0.3198 1.6239 -0.1422 • 1.0677 0,0828 •0.0861 3.1576

5 jun 92 -0.2115 -2.9552 ■0.0887 -1.2432 •0,6845 0.0269 6.1385
12jun 92 2.7362 -2.1.123 0.0460 -1.2823 -0.2235 -03530 3..5941
19jun 92 10.8373 -2.1586 03006 -63197 -1.9282 -0.4555 -11.7684
2 6 jun 92 -6.2404 -0.92(M •0.5848 -8.4652 -2.8485 0.3037 29.7671

3 jul 92 -6.3929 •33340 0,1765 -5.0917 •0,6868 0.5469 1.4624
10 jul 92 -8.0144 -4.24W 0.0769 •03442 •0,0624 0,8398 -2.9759
17 jul 92 8.3155 -63658 -0.0464 -14.70M -2.1309 -0.8265 19.9954
24 jul 92 -24.4162 -2.2.588 0.2246 29.1705 5.7666 1.7327 -45,4999
31 jul 92 4,0085 •2.1044 ■0.1884 -6.8231 •0.4733 -0.1.396 13.0429
7 ago 92 -5.2099 1.7637 0.0084 -6.7791 -1.5442 0 3 6 0 0 8,3409

14 ago 92 -13.2567 -L2775 -0.1456 2.4386. 0.9245 1.0016 -7.1799
21 ago 92 5.1819 -0.4951 0.0W 2 4.8991 -0.6831 -0.1402 •73175
28 ago 92 6.6977 -0.2887 0.2908 0.4263 -1.0021 -0,8165 -0.1287

4 sep 92 15.7071 33178 0.3913 11,1089 -0,8529 -1.0961 -11.5865
11 sep 92 -13.9652 -2.4434 -0.0514 -2.6398 03752 1,0434 2.0416
18 sep 92 -12.1189 9.1166 0.0029 6.9017 -1.1693 1.088! -15.2712
25 sep 92 -0.8485 -0.6000 -0.CM86 UO.'ió 0.0537 -0.4929 -2.2189

2 o c l 92 8.6568 -0,1894 -0,0269 0.1069 • 1.2192 •0.9953 • 1.7.559
9 oct 92 -14.3.546 0.8208 -0.0129 -1.2076 -0.7698 13888 •0.3693

16 oct 92 4.3822 -2.7489 -0.0118 -0.1806 0.2198 •0.1698 •0.2620
23 oct 92 -7..5450 2.2982 -0,1892 -2.2533 -0.5862 0.9701 0.7805
30 oct 92 2.4719 •2.8558 •0.0423 0,8795 •0.W58 -0.1246 -1.9.371
6 nov 92 -7.6890 4.3ÍM2 0.0307 3.9564 -0.6117 0.4452 -4.8.574

L3 nov 92 -143018 O.IOOl 0.0181 -I.OI36 -0..3014 13625 1.6485
20 nov 92 -18.8936 1,9666 -0.2350 -I3 I2 6 0.1912 1.9439 1.1311

Tabla Xl-25
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- V. fundamentales. 
Estim ación puntual

FECHA T. independíente

Contraste de CT sin medías (1.992-93)
de los parám etros R eniabilidades sem anales. G rupos I y 2 

Bota Aclivn/Mcnrado B®/Prccio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio
27 nov 92 -7,8480 i.mi -0.1844 -0.2422 0.3651 0.6407 3.1966

4 dic 92 12.0769 -1.4375 0.1689 0.1329 -0.2272 -1.2200 1.70.54
11 dic 92 1.7377 -1.3171 0.0849 5.1173 0.0747 0.1071 -8.9780
18 dic 92 0.8685 0.7982 0.0323 2.5566 0.5753 0.0189 -3.4604
23 dic 92 -6,0578 -0.2541 -0.1190 1.0428 0,3257 0.6393 -1.4710
31 dic 92 10.2976 -3.2546 0.0525 1.7294 -0.9640 -0.7185 -2JÍ778
8 ene 93 -14.6775 1.1799 -0.1442 -3.6365 1.0374 1,2810 4.8302

15 ene 93 12.1530 0.5606 -0.0968 4.4532 -0.7707 -0.6077 -5,7650
22 ene 93 -11.6988 3.0374 -0.0664 -6.0528 0.5758 0.7420 102998
29 ene 93 14.2871 -0.8534 0.0772 -6.1226 -02506 -1.1721 3.6408

5 feb 93 -2.8524 0.0581 0.1984 1.4398 -0.9298 0 3 8 3 9 -0.7819
12 feb 93 0.4642 -1.8097 -0.0379 -7.8505 -0.7683 0.0454 3.6352
19 feb 93 -5.8991 -0.0141 0.1564 -2.3031 -0J606 0.3939 -0.9436
26 feb 93 8.39(X) -1.01.52 -0.0748 -6.0484 -03506 -03.378 2.4975
5 mar 93 -8.5672 0.4067 0.1891 -0.9179 0.0954 0.7.392 1.4182

12 mar 93 -4.0537 0.OH02 0.0533 -0.1391 0.0545 2 3 060
19 mar 93 10.6147 -0.1743 -0.0181 5.5314 0 3 756 -0.8739 -73968
26 mar 93 -1.7598 0.8110 -0.0195 3.2998 -02432 02384 -43544

2 abr 93 6.9877 -1.1480 0.0061 3.6640 -02059 -0.4910 -3.9158
7 abr 93 -0.2969 -0.6898 -0.027! -0.2830 -0.0337 0.0028 0.0775

16 abr 93 -0.7000 3.5378 -0.1393 5.2998 0.0062 0.0586 -12887
23 abr 93 -0.8509 4.5334 -0.0778 0.8930 -1.0075 0 2 243 12163
30 abr 93 13.1593 • 1.6973 -0.1474 -0.6484 -02224 -1.1278 83490
7 may 93 10.1 M3 0.009! -0.2708 -63868 -12147 -0.8305 4.9525

14 may 93 -4.9799 2.0338 -0.1070 1.4861 0 1 0 4 0 0.6860 0.0977
21 may 93 9.5307 1.7089 0.0810 3.0979 -0.6551 -0.7279 -83.586
28 may 93 11.4222 1.2814 -0,0281 1.2445 -1.0406 -0.7259 -7.8732

4 jun 93 -11.1779 1.4064 0.0868 16.0320 5.0238 0.7868 -26.4506
1 1 jun 93 0.6371 -3.2992 0.1131 -0.2098 -0.1595 0.0684 -4.7450
18jun 93 -9.2902 1.015! 0.1606 2.4341 1.8179 0.9071 -10.9806
25 jun 93 •0.0926 •0..5319 -0.0296 -3.2099 -0.8485 -0.1594 73754

2 jul 93 -0.0823 0.1643 0.2175 0.9136 -0.0208 •0.0258 -4.0886
9 jul 93 -0.5788 -0.8319 -0.0745 -0.9948 0.0138 0.0732 1.2479

16 jul 93 -1.40.56 -0.0270 -0.0526 -1.6523 -12442 02194 2.0631
23 jul 93 -2.4834 0.0476 -0.08.54 0.9869 0.6911 0 2 7 2 3 -12(X)1
30 jul 93 -6.7160 3.5486 -0.0965 -1.2842 -0.9867 0.7451 0.9303
6 ngo 93 -02854 1.6149 0.0524 0.0275 -0.4903 -0.0096 -1.7677

13 ago 93 -2.0596 2.7905 03955 1.8091 0.2227 0.1306 0.71.VI
20 ago 93 13.2171 -1.7748 -0.1161 -0.1991 -02380 -03969 -2.762!
27 apo 93 -2.9066 4.6379 0.1264 -3.0613 -0.8595 0.3298 0.6193

Tabla XI-25 (cominuación)

TESIS DOCTORAL



590“Rentabilidad y Riesgo de las acc io n es  en el Mercado Continuo español"

- V. fundamentales. Contraste de CT sin medias (1.992-93)
M etodología de Fama R entab ilidades sem unules

• Valores promedio estimados de los parámetros asociados a las variables

Grupo T. inilcpcndicnic Beta Aclivo/Mcrcado B'/Prccio Libras/Mercado Valor Ca.slr/Precio
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

-0.6257
0.1722

-0.7974

0.2207
-0.0520
0.0767

-0.0175
0.0280

-0,0056

-0.1796
0.9731
0.4788

-0.2390
-02239
-0.2081

0,0865
0.0217
0,1121

0.1689
-1,6953
-1,1210

• Desviación estándar de los estimadores del promedio de los parámetros

Grupo T. independiente Beta Activo/Merc:Klo B^/Prccio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. I y 2

0.88?6
1.9570
0.9385

0.3220
0.4200
0,2760

0,0190
0,0470
0,0170

1.4120
1,13.30
0.7690

0,2.350
0,1440
0.1320

0.0760
0,1590
0,0780

1,5420
L.3360
0,9860

• Valor de la t experimental y prueba de significación para error a  = 5%

Grupo T. inucpendiente Beüi Activo/Mcrciido B''/Pnxio Libroívflvicrcado Valor Cash/Prccio
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. I y 2

-0.708
0.088

-0.850

0,685
-0.124
0.278

-0.921
0..595
-0.329

-0,127
0.8.59
0.623

-1,017
-1,555
-1,577

1,138
0,1.37
1,437

0,110
-1.269
-1.1.37

Gnjpo T. indepcntlienie Beti Aclivo/Mcrcado B'’/Prccio Libros/Mcrcado Valor Ca.sh/F^io
Grupo I 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

R; Se rechaza la hip’itesis de no significación del parámetro estimado

Tabla Xl-26

JOSÉ A n t o n io  M a d a r ia g a  Ib a r r a
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Contraste de CT con medias (1.990-93)
Resum en diversas m etodologías

R entab ilidades sem anales

Metodología de Mínimos Cuadrados Ordinarios

Ho:Y = 0 ¿Accpco?
Gaipo g Desv. g * cxncr. a=5% a=l%

Grupo 1 0.30499 0.0957 3,188 NO NO
Grupo 2 0.28531 0.1166 2,446 NO
Gr. 1 V 2 0.35190 0.0838 4,198 NO NO

Ho:5 ¿Accplo?
Dcsv.d

Hj,; 5 = (r„ - Fo) ¿Accplo?
a=5%  a=19fc

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

-0,35842
-0.58844
-0.52887

0.0953
0.0994
0,0773

• cxpcr.
-3.759
-5.919
-6.838

NO NO 
NO NO 
NO NO

-0.177
-0.177
-0.177

* cxpcr.
-1.903
-4.139
-4.549

NO NO 
NO NO

• Metodología de Mínimos Cuadrados Generalizados

Grupo g Desv. g
H„:Y = 0 
* exncr.

¿Acepto? 
a=5'5í: a=I9í:

Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. I V 2

-0.04579
0.37499

-0.01006
0,0599
0.1425
0.0524

-0,764
2,632

-0,192
NO

Grupo d Desv. d
H„! 5 = 0
* expcr.

¿Acepto?
0=5% -(Fm - ñl)

5 = (ím ■
 ̂cxpcr.

- Fn) ¿Acepto? 
0=5'í: 0=1 Cf:

Grupo I 
Grupo 2 
Gr. 1 v 2

-0,07163
-0,63555
-0,17230

0.0791
0,1445
0.0527

-0,905
-4.400
-3.267

NO NO 
NO NO

-0,177
-0,177
-0,177

1332
-3.174
0.089

NO NO

Tabla XII-1

TESIS DOCTORAL



592“RENTAB1LIDAD Y RIE5G0 DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

Contraste de CT con medias (1.990-93) 
R esum en d iversas meiuduloj'íus

Rentubilidudes sem unules

Metodología de Litzenberger y Ramaswamy

Gmpo & Desv. g
Ho:Y = 0  
* ex per.

(.Acepto? 
a=5% a=l%

Grupo 1 
Gmpo 2 
Gr. I V 2

0.02840
0.47.‘i71
0.09.326

0.0559
0.1095
0,0527

0.508
4.343
1.769

NO NO

Gnipo d Desv. d
H„:6 = 0
* L’ XPLT.

(.Acepto? 
a=5% a=l%

Hq: 5 = (Fm 
(fn, - ro) l cxpcr.

- ro) (.Acepto? 
a=5% 0=1%

Gmpo 1 
Gmpo 2 
Gr. I V 2

-0,02505
-0,74330
-0.20738

0,0806
0,1144
0.0685

-0.3 M 
-6,496 
-3.029

NO NO 
NO NO

•0.177 1,884 
-0.177 ■4,949 
-0.177 -0.444

NO NO

• Metodología basada en la aplicación del estimador [5.51]

Gmpo g Desv. g
H „:y = 0

* OXPLT.

(•,Acepto? 
a=5% a=l%

Gmpo l 
Gmpo 2 
Gr. 1 V 2

0,03
036582
0,1.3469

0,0414
0,0‘>55
0,04.50

0,762
5.927
2.994

NO NO 
NO NO

Gmpo Ü Desv. d
I V  5 = 0
' ex por.

('Acepto? 
a=5‘S) a=l%

Hq! 5 = (Fm
(fm - rn) t c^pcr.

- Ri) (•,Acepto? 
a=5% a=l%

Gmpt) 1 
Gmpo 2 
Gr. 1 V 2

-0,03086
-0.84359
-0.27265

0,0600
0,1002
0,0.590

■0.514
■8.416
-4.620

NO NO 
NO NO

-0.177 2,436 
-0.177 -6.6.50 
-0.177 -1.621

NO
NO NO

Tabla XII-1 (continuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ¡b a r r a
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Contraste de CT con medias (1.990-93) 
Resum en diversas m elodoiofiíus

R en iab ilid ad es sem anales

Metodología basada en la corrección de las varian/as calculadas por MCG

Gnipo
H„: Y = O ¿Accplo? 

Dasv. g * ex per. 0=5% a=l%
Grupo l -O.M579 0.0599 *0.764
Grupo 2 0.37499 0.1451 2.585 NO
Gr. 1 V 2 -0.01006 0.0525 -0.192

Gmpo Desv. d
H„:5 = 0
t cxpcr.

//iCCptó?
0=5% 0=1%

Hq! 5 = (r„ - Fo) ¿Accpco?

(fm-i^) t cxpcr. 0-=S  ̂ P=l%
G m pol -0.07163 
Gmpo 2 -0.63555
Gr. I v  2 -0.17230

3.3209
3.3233
3.3204

-0.022
-0,191
-0,052

-0.177
-0.177
-0.177

0.032
-0.138
0.001

Tabla X II-1 (continuación)

TESIS D o c t o r a l



594“RENTABIL1DAD y riesgo de las ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- Contraste de CT con medias (1.990-93) R enlubilidudes m ensuules
Resum en diversas metodoloijfus

• Metodología de Mínimos Cuadrados Ordinarios

Ho:Y = 0 ¿AccplO?
Grupo & Dtí.sv. ü * exncr. a=5% 0=1%

Grupo 1 1.26882 0.39W 3.250 NO NO
Grupo 2 0.54117 0.4769 1.135
Gr. 1 V 2 1.20512 0.3088 3.903 NO NO

H„;6 = 0 ¿AccplO? 5 = (r„ - ?n) ¿AccplO?
Grupo d Dcsv, d * i'xnor. a=.5% a=l% (Fm - rn) 1 cxner. a=.5<7r a = l ‘Tc

Grupo 1 -1.20224 0.4068 -2,955 NO NO -0319 -2.171 NO
Grupo 2 -130773 0.3761 -3,477 NO NO -0319 -2.629 NO
Gr. 1 V 2 -1.52370 0.2782 -5.478 NO NO ■0319 -4.331 NO NO

• Metodología de Mínimos Cuadrados Generalizados

H „ : Y  = ü ¿Acepto?
Grupo tí Dosv. j; * cxnLT. a=.5% a=l%

Grupo 1 -0.069-18 0.3772 -0.184
Grupo 2 1.56561 0,4087 3.831 NO NO
Gr. t V 2 - • . -

H „:5 = 0 ¿AccplO? 6 = (ím - íii) ¿AccplO?
Grupt) d Dc-sv. d ' cxncr. 0=5*^ a=\% (ím - rn) ‘ e\p«r. a=5% 0=1%

Grupo 1 -038464 03187 -L207 -0319 -0.206
Grupo 2 -2.24995 0.3625 -6.207 NO NO -0319 -5.327 NO NO
Cr. 1 V 2 - - - - - - -

Tabla XlI-2

JOSÉ ANTONIO Madariaga Ibarra
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- Contraste de CT con medias (1.990-93) 
R esum en diversas metodolo(^íus

R entab ilidades m ensuales

Metodología de Lit/enberger y Ramaswamy

Grupo g Desv. g
H „:7 = 0

 ̂ i**ncr.

¿Acepto? 
0=5% 0=1%

Grupo I 
Grupo 2 
Gr. 1 V 2

0.33339
1.92937
0.65299

0.2900
0.4621
0.2473

1.149
4.175
2.641

NO NO 
NO

Gmpo d Desv. d
H „:8 = 0 

 ̂ cxncr.
¿Acepto? 

0=5% 0=1% .(ím - rn)
5 = (ím
* cxncr.

-ío) ¿Acepto? 
0=5% 0=1%

Gmpo i 
Gmpo 2 
Gr. i V 2

-0.13429
-2.63879
-0.87846

0.4048
0.4842
0.3123

-OJ532
-5.450
-2.8L3

NO NO 
NO NO

-0319
-0319
-0319

0.456
-4.791
-1.791

NO NO

• Metodología basada en la aplicación dcl estimador [5.51]

Gmpo g Desv. g
H „ :y = 0

 ̂ cxncr.

¿Aoepío? 
0=5% 0=1%

Gmpo 1 
Gmpo 2 
Gr. I V 2

0.32876  
1..58787 
0.60993

1.2022
3.2376
0.9614

0.273
0.490
0.634

Gmpo d Desv. d
I V  5 = 0

 ̂cxncr.

¿Accplo? 
0=5% 0=1% (ím - Ííl)

6 = (ím
* cxncr.

-ío) ¿Accpio? 
0=5% 0=1%

Gmpo I 
Gmpo 2 
Gr. 1 V 2

-0.12639
-2.25628
-0.814.34

1.6944
3.3990
1.2351

-0.075
-0.664
-0.659

-0319
-0319
-0319

0.114
-03 70
-0.401

Tabla XII-2 (coniinuación)

TESIS doctoral
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Contraste de CT con medias (1.990-93) 
R esum en diversas melodulo|>ías

R entab ilidades m ensuales

Metodología basada en la corrección de las varían/as calculadas por MCG

Grupo i

H(,: 7 = O ¿Acepto? 
Dcxv. g tc-xpcT. a=\%

Grupo 1 -0.06948 0.3776 -0.184
Grupo 2 136561 0.4229 3.702
Gr. 1 V 2 ____________ ____________ -

NO NO

Grapo Dosv. d
H„:5 = 0 
* cxnor.

¿Accplo?
a=5% 0=1% (?m-rn) x[>cr. 0=5% 0=1%

Grupo 1 -0.38464 8.4460' -0.046
-Gmpo 2 -2.24995 8.4478 -0.266
Gr. 1 V 2 -

-0.319
-0.319

-0.008
-0.229

Tabla X lI -2  (continuación)

José ANTONIO Madariaga Ibarra
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- Contraste de CT con medías (1.990-93) R entab ilidades sem anales
C om probación d istin tos tipos .sin riesgo y sin excesos (m etodología de MCO)

• Grupo 1

H „:y = 0 ¿Acepto? H„: 7 = ín ¿Accpio?
Concepto g Desv. g * exncr. a=5% a=l9fc fo * cincr. a=5% 0=1%
Sin excesos 0.53283 0.0957 5.568 NO NO 0.22782 3.187 NO NO
c/c 0.36799 0.0957 3.845 NO NO . -

Dep, 6-12 0.34108 0.0957 3.564 NO NO • -
Dep. ahorro 0.44021 0.0956 4.605 NO NO - .

Letras 1-3 0.30498 0.0957 3.187 NO NO - .
REPOS 2-3 0.32714 0.0958 3.415 NO NO • .

H „:5 = 0 ¿/iccpio? 5 = (r„ - ro) ¿Accplo?
Concepto d Desv. (1 • cxpcr. a=5% a=l% (rm ■ ro) ' cxr)cr. a=5% 0=1%
Sin excesos -0.35844 0.0953 -3.760 NO NO -0.17698 -1.904
c/c -0.3.')842 0.0954 -3.7.59 NO NO -0.11.399 -2.563 NO
Dep. 6-12 -0.35855 0.0953 -3.762 NO NO -0.I4KM -2.282 NO
Dep. ahorro -0.35816 0.0953 -3.758 NO NO -0.04152 -3.323 NO NO
Letras 1 -3 -0.35842 0.0953 -3.759 NO NO -0.17698 -1.903
REPOS 2-3 -0,35814 0.0954 -3.753 NO NO -0.1.5462 -2.133 NO

* Grupo 2

H „:y = 0 ¿Acepto? H o:7 = if ¿Acepto?
Concepto & Desv. g * cxpcr. a=5% a=l% rp * cxrwr. 0=5% 0=1%
Sin excesos 0.51348 0.II67 4.400 NO NO 0.22782 2.448 NO
c/c 0.34844 0,1166 2.988 NO NO . -

Dep. 6-12 0.32146 0.1166 2.757 NO - -

Dep. ahorro 0.42076 0.1166 3.609 NO NO - .

Letras 1-3 0.28532 0.1166 2.447 NO - -

REPOS 2-3 0.30773 0.1167 2.637 NO - .

H o:5 = 0 ¿Acepto? Hq: 5 = (ín, - rn) ¿Acepto?
Concepto d Desv. d * cxpcr. a=5% a=lífc (ím • rn) * cxper. o=.5% 0=1%
Sin excesos -0.58878 0.0995 -5.920 NO NO -0.17698 -4.141 NO NO
c/c -0.58861 0.0994 -5.920 NO NX) -0.11399 -4.773 NO NO
Dep. 6-12 -0.58863 0.0994 -5.921 NO N'O -0.141CM -4„502 NO NO
Dep. ahoíTO -0.58843 0,0994 -5.920 NO N’O -O.ÍMI52 -5.502 NO N'O
Letras 1-3 -0.58845 0.0994 -5.919 NO NO -0.17698 -4.139 NO NO
REPOS 2-3 -0.58858 0.0995 -5.914 NO NO -0.15462 -4.361 NO NO

Tabla XII-3

TESIS Doctoral



598“ RENTAB1L1DAD y  r ie s g o  d e  l a s  ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

C o n t r a s t e  d e  C T  c o n  m e d i a s  (1.990-93) 

Cotnpro b u c i ó n  distintos tipos sin riesgo y sin excesos

Rentabilidudes m e nsuales 

(metodoiogia d e  M C O )

Grupo 1

^o- V = O ¿Acepto? Ho: Y = ñ> ¿AccplO? 

a=5% a=\%
Sin cxccsos 2.2.‘5845 0.3905

• cxpcr.
5.783 NO NO 0.98867

■ fUIXT.
3.252 NO NO

c/c IJ54360 0.3907 3.951 NO NO - - -

Dep. 6-12 1.42420 0.3905 3.647 NO NO - - .
Dep. ahorro 1.85529 0.390! 4.756 NO NO - - -
Letras 1-3 1.26883 0.3904 3.250 NO NO - - -
REPOS 2-3 137114 0,3920 3.498 NO . . -

H„:5 = 0 ¿Acepto? Hq! 5 — (Fm -ro) ¿Acepto?
Concepto d De.sv.ll * CXUlT. a=5% 0=1% (fm - ñ)) ' cxncr. 0=5% 0=1%
Sin CXCC.SOS -1.20311 0.4069 -2.957 NO NO -031867 -2,174 NO
c/c -1.20127 0.4070 -2.952 NO NO -0.04342 -2.845 NO NO
Dtp. 6-12 -1.20253 0,4069 -2.956 NO NO -0.16365 -2,553 NO
Dep. ahorro -1.19976 0.4064 -2.953 NO NÓ 0.26991 -3,617 NO NO
Letras 1-3 -1.20225 0,4068 -2.955 NO NO -031867 -2,172 NO
REPOS 2-3 -1,20214 0,4086 -2,942 NO NO -0,21677 -2,411 NO

• G ru p o 2

H „:y = 0 ¿AccplO? Hq: Y = ñi ¿Acepto?
Conccplo g Desv, g  ̂L'xriL'r. a = 5 % 0=1% rt) * en per. 0=5% 0=1%
Sin cxccsos 1J53510 0,4783 3.209 NO NO 0.98867 1,142
c/c 0,81914 0.4772 1.717 - - -

Dep. 6-12 0.69864 0.4773 1,464 - -

Dep. ahorro 1.L3344 0,4770 2,376 NO - • -

Letras 1-3 0JÍ41I8 0,4769 1.1,35 - • -

REPOS 2-3 0.65654 0,4780 1374 - - -

H„: 5 = 0 ¿Acepto? H o : 5 =  (Fm - Fd) ¿AccplO?
Conccplo d Dcsv. d ■ cxpcr. 0=5% 0=1% (Fm - ñ)) * cxner. 0=5% 0=1%
Sin cxccstis -131206 03773 -3.477 NO NO -031867 -2.633 NO
c/c -131049 03765 -3.481 NO NO ■0,04342 -3,365 NO NO
Dep. 6-12 -1.30994 0,3765 -3.479 NO NO -0.16365 -3.045 NO NO
Dep. ahorro -131094 0,3762 -3,485 NO NO 0.26991 -4,202 NO NO
Letras 1-3 -130774 0,3761 -3.477 NO NO -031867 -2,630 NO
REPOS 2-3 -131988 0,3774 -3,497 NO NO -0.21677 -2,923 NO NO

Tabla XII-4

Jo s é  A N T O N I O  M a d a r i a g a  Ib a r r a
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599

- Valoración de los títulos según la LM T  teórica (L990-93) Grupo 1

Tiiulo R. s e m a n a l e s R. m e n s u a l e s

B. A L I C A N T E S S

B. A N D A L U C I A I I

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) S S

B. E X T E R I O R 1 1
B. P A S T O R I s
B. P O P U L A R I 1
B. S A N T A N D E R I I

B A N E S T O I s
B B V I I

B. F O M E N T O I I

B A N K I N T E R I I

E. R. Z A R A G O Z A N A S I I

E N D E S A I I

E N H E R 1 I

G E S A I I

H. C A N T A B R I C O I I

U. E. F E N O S A I I

T A B A C A L E R A I I

V I S C O F A N S s
A S L A N D S s
D R A G A D O S I I

H U A R 1 b S s
M b l R O V A C E S A S s
U R A L I T A S s
U R B I S S s
V A L L E H E R M O S O I I

C O R P .  R N .  A L B A s s
S A R R I O s s
E N C E s s
R E P S O L I I

M A P F R E I I

A C E R I N O X I I

N I S S A N s s
A C F S A 1 1
I b L E F O N I C A I 1

S: Tílulo sobrevalorado I: Título infravalorado

T a b l a  XII-5

TESIS DOCTORAL



600“ RENTAB1LIDAD y  r ie s g o  d e  LAS ACCIONES E N  EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- Valoración de los títulos según la LM T  teórica (L990-93) Grupo 2

Título R. s e m a n a l e s  R. m e n s u a l e s

B. V A L E N C I A S s
F E C S A S I

I B E R D U E R O  Q B E R D R O L A  I) I I

S E V I L L A N A I I

A G U I L A I I

C A M P O F R I O S s
E B R O s s
A G R O M A N s s
C R I S T A L E R I A s s
H I S A L B A s s
S O T O G R A N D E s s
V A L D E R R I V A S s s
G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S s s
A R G O N I s
C A R B U R O S  M b l A L I C O S s s
C E P S A I I

E R C R O S s s
S N I A C E s s
T A F I S A s s
U N I O N  Y  E L  F E N I X s s
A M P E R s s
A S T U R I A N A  D E L  Z I N C s s
D U R O  F E L G U E R A s s
N U E V A  M O N T A Ñ A s s
T U B A C E X s s
Z A R D O Y A - O T I S I 1

T U D O R s s
A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M I 1

P R O S E G U R s s

S: Título sobrevalorado I: Título infravalorado

Tabla XII-6

JO SÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



APÉNDICE 1 Ca p itu lo  x ii 601

- V .  f u n d a m e n t a l e s . C o n t r a s t e  d e  C T c o n  m e d i a s  (1. 9 9 0 - 9 3 )

Rentabilidades s emanales

• V a l o r e s  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s  a s o c i a d o s  a  las v a r i a b l e s

G m p o T. indcpcndicnlc Bcla Aciivo/Mocado B’/Prccio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio

G rupo 1 -0,6325 -026.59 -0.0091 0.0205 -0.0093 0.0694 0.5695

G rupo 2 -0,2303 -0,4343 0.0241 03311 •0.0336 0.0133 -0.6987

Gr. 1 y 2 -0.8129 -OJ3.54 0.0022 0..3422 0.0085 0,0915 -02173

• D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d e  los e s t i m a d o r e s  d e  los p a r á m e t r o s

Grupo T. independiente Bcia Aciivo/Mcrcado B®/Prccio Lihms/Morado Valor Ca.<;h/Prccio

G ru po 1 0,5057 0.1235 0.0113 0.6655 0.1149 0.0395 0.7699

G rupo 2 0.6334 0.1365 0,0242 0.3243 0,0531 0.0528 0.4250

Gr. 1 y 2 0.3637 0.0871 0.0091 0.2813 0,0419 0.0287 0.3584

• V a l o r  d e  la t e x p e r i m e n t a l  y  p r u e b a  d e  significación p a r a  e r r o r  a  = 5 %

Grupo T. indcpcndicnlc Aclivo/Mercado B’/Prccio Libros/Mercado Valor Cxsh/Prccio

G m p o  I -I.25I -2.15,3 -0.804 0.031 -0.081 1.757 0.740

Grupo 2 -0.3M -3.182 0,999 1.6.38 -0.6.^4 0.820 -1.644

Gr. I y 2 -2.235 3.851 0.237 1.217 0.203 3.185 -0.606

Grupo T. indcpcndicnlc Bcia Aciivo/Mocado B ’/Prccio Libros/Mcicado Valor Cash/Prccio

Grupo 1 R

Grupo 2 R

Gr. I y 2 R R R

R: S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación del pará m e t r o  e s d m a d o

T a b l a  XIl-7

TESIS DOCTORAL



602“ R e n t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  accio nes en  e l  M ercad o  Co n tin uo  espa ñ o l ’

- V .  f u n d a m e n t a l e s .  C o n t r a s t e  d e  C T  c o n  m e d i a s  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )

Renlubilidades mensuales

• V a l o r e s  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s  a s o c i a d o s  a  las v a r i a b l e s

Grupo T. independiente Bcti Acüvo/Mcrcado B'/Prccio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio

Grupo I -22506 -1.0130 -0,0713 1,1614 0,1598 0,2687 1,6719

G m p o  2 -3.8807 -0.4751 0,1275 0,7243 -0.3165 0.3784 -1,4347

Gr. I y 2 -33512 -0.7941 -0.0205 -0.0005 -0.0141 0,38.37 0.3190

• D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d e  los e s t i m a d o r e s  d e  los p a r á m e t r o s

G m p o T. indcpcndicnlc Beta Aclivo/Mcrc.Tdo B*/Prccio Lihms/Macadn Valnr Cash/Prccio

G m p o  1 2.L562 0,5182 0,(M70 2.8280 0,4800 0.1678 3.2507

G m p o  2 2.9.399 0.6058 0,1161 1.6084 0.2551 0,2497 2.1070

Gr. 1 y 2 1.6106 0.3784 0.0406 1,2621 0,1887 0.1279 1.6275

• V a l o r  d e  la t e x p e r i m e n t a l  y  p r u e b a  d e  significación p a r a  e r r o r  a =  5%

G m p o T. independiente Beti Aclivo/Menrado B^/Prccio Libros/Mcrcado Valor Cash/Prccio

G m p o  1 -1.044 -1,955 -1316 0,411 0.333 1,601 0 3 1 4

G m p o  2 -1.320 -0,784 1,098 0,450 -1,241 1315 •0,681

Gr. 1 y 2 -2,205 -2,099 -0304 0,000 -0.075 3,000 0.196

G m p o T. independiente Bcüi Aclivo/Mcrcado B®/Prccio Libros/Mercado Valor Cash/Prccio

Grupo I 

Grupt) 2 

Gr. 1 y 2 R

R: S c  rechaza la hipótesis d c  n o  significación del p arámetro e s t i m a d o

Ta b l a  X I I -8

JOSÉ Antonio  M a d a r ia g a  Ib a r r a



APÉNDICE 1 Ca p itu lo  X lil 603

. A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

M o d e l o  Tactoríal ( C o m p o n e n t e s principales)

Rentabilidades semanales. G r u p o  1 

(con 80 observaciones. C T  sin medias)

T I T U L O b, b2 b3 b4

B. A L I C A N T E

B. A N D A L U C I A

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P )

B. E X T E R I O R

B. P A S T O R

B. P O P U L A R

B. S A N T A N D E R

B A N E S T O

B B V

0 . 0 8 9 5 8

1 , 4 0 4 5 5

0 . 8 6 3 7 7

0 , 2 1 6 0 7

2 , 4 4 2 9 7

2 , 4 8 5 9 9

3 , 8 8 0 6 7

4 , 7 1 9 9 3

3 , 2 9 1 8 0

0 , 0 3 3 6 8

0 . 2 8 1 3 4

0 , 2 2 9 5 7

0 , 1 5 8 5 8

-0 , 113 01

0 , 8 7 3 5 6

1 , 0 5 6 9 7

1,14271

0 , 4 1 6 6 0

- 0 , 0 5 7 3 5

- 0 , 9 9 8 0 7

0 , 1 5 8 2 9

0 , 0 7 1 0 9

0 , 5 3 2 7 2

0 , 1 2 8 6 3

- 0 , 3 0 2 5 3

- 0 , 2 5 9 8 6

0 , 3 3 8 2 3

0 , 0 0 5 1 0  

1 , 1 6 2 9 1  

- 0 , 2 4 7 4 5  

- 0 , 0 8 1 4 4  

1 , 5 8 0 8 0  . 

0 , 5 8 5 6 3  

0 , 4 9 5 8 8  

2 , 2 7 6 1 3  

0 , 9 7 6 4 6

B. F O M E N T O  

B A N K I N T E R

2 , 5 3 7 8 3

3 . 3 8 4 3 9

1 , 0 6 2 9 2

1 , 0 6 1 0 6

- 0 , 1 2 1 8 4

0 , 8 4 5 1 9

0 , 1 5 8 7 2

0 , 6 7 2 7 9

E. R. Z A R A G O Z A N A S

E N D E S A

E N H E R

G E S A

H .  C A N T A B R I C O  

U .  E. F E N O S A

2 , 8 3 0 4 2

1 , 6 7 4 6 9

1 , 6 4 9 7 5

3 , 1 5 1 6 5

2 . 6 1 1 3 9

2 . 1 0 9 1 9

0 . 8 1 7 1 0

0 . 1 0 7 4 7

- 0 , 2 7 1 5 4

0 , 9 8 6 3 1

0 , 8 0 9 5 3

0 , 6 4 8 7 5

- 1 , 0 4 6 2 3

- 0 , 1 9 3 5 3

0 , 8 7 3 0 5

- 1 , 4 8 3 6 3

- 0 , 9 7 6 1 3

0 , 3 5 3 9 7

- 0 , 0 3 5 0 1

0 , 3 3 2 5 1

0 , 9 4 5 4 8

0 , 6 1 9 7 7

- 0 . 3 9 2 4 8

0 , 2 6 1 3 7

T A B A C A L E R A

V I S C O F A N

2 . 0 8 8 0 7

3 . 1 5 0 4 6

0 . 2 8 5 0 8

0 , 3 5 9 4 2

1 , 2 1 0 7 8

0 , 2 7 7 2 3

-0 , 3 2 0 5 1

1 , 9 2 4 5 9

A S L A N D

D R A G A D O S

H U A R l b

M E T R O V A C E S A

U R A L I T A

U R B I S

V A L L E H E R M O S O

6 . 4 8 9 7 0

3 . 1 2 9 9 3

5 . 1 0 7 6 8

2 , 2 6 3 7 4

6 , 7 9 5 9 5

6 , 4 1 2 6 1

4 . 5 3 4 7 9

- 0 , 3 0 4 5 2

0 , 9 7 2 6 4

1 , 5 9 0 1 0

0 . 5 4 8 8 1

0 , 8 5 4 1 5

0 , 5 9 2 2 8

0 , 1 8 6 0 1

2 , 2 5 1 4 9

0 , 8 6 1 7 8

0 , 4 4 3 3 1

- 0 , 7 3 7 6 6

- 0 , 6 0 9 5 6

- 0 , 6 8 6 2 1

- 0 , 2 6 9 4 4

- 1 , 2 6 5 8 0

0 , 0 1 4 9 1

- 0 , 2 9 5 7 9

0 , 4 7 3 3 8

- 0 , 2 5 3 2 7

- 0 , 7 8 8 5 5

0 , 5 7 9 2 8

C O R P .  F I N .  A L B A 3 . 5 4 4 9 5 0 , 7 7 4 2 1 - 1 , 4 7 2 3 9 0 , 1 9 8 7 0

S A R R I O 4 . 8 2 2 9 1 - 0 , 6 3 7 0 6 0 , 0 1 0 8 4 - 0 , 2 5 4 0 5

E N C E

R E P S O L

6 , 7 6 1 2 7

2 , 5 3 8 5 6

- 7 , 9 5 5 9 2

0 , 4 3 0 6 8

- 1 , 2 9 0 7 3

0 . 4 6 9 9 9

0 , 4 5 1 4 7

- 0 . 4 2 2 6 0

M A P F R E 4 , 3 2 5 7 8 0 , 2 7 6 9 4 - 1 . 1 4 8 3 6 - 3 , 2 2 6 7 6

A C E R I N O X 6 , 4 2 9 9 0 1,11051 - 0 . 7 4 1 7 0 - 1 , 2 7 6 5 5

N I S S A N 4 , 8 7 6 7 5 - 1 , 4 5 3 3 9 3 , 5 0 2 9 7 - 0 , 1 6 8 7 6

A C E S A

T E L E F O N I C A

1 . 9 2 1 7 6

1 . 0 7 5 2 4

0 , 3 8 4 7 6

0 , 1 0 5 6 4

- 0 , 1 7 1 7 4

0 , 7 7 8 9 8

0 , 4 0 8 6 5

- 0 , 6 2 2 8 9

T a b l a  XIII-1

TESIS DOCTORAL



604‘‘RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  1

C a p a c i d a d e s  explicutivus de los Tactores ( C o m p o n e n t e s  principales) (80 observaciones)

T I T U L O Fl F ^ Fí F 4 Exp. total

B. A L I C A N T E 2 , 2 9 % 0 . 3 2 % 0 , 9 4 % 0 , 0 1 % 3 . 5 5 %

B. A N D A L U C I A 2 0 , 4 8 % 0 , 8 2 % 1 0 , 3 4 % 1 4 , 0 4 % 4 5 , 6 8 %

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 1 3 , 3 3 % 0 , 9 4 % 0 , 4 5 % 1 , 0 9 % 1 5 , 8 2 %

B. E X T E R I O R 4 , 8 8 % 2 . 6 3 % 0 , 5 3 % 0 , 6 9 % 8 , 7 3 %

B. P A S T O R 3 5 , 5 6 % 0 , 0 8 % 1 , 6 9 % 1 4 , 8 9 % 5 2 , 2 2 %

B, P O P U L A R 5 2 , 6 0 % 6 . 4 9 % 0 , 1 4 % 2 , 9 2 % 6 2 , 1 5 %

B. S A N T A N D E R 7 1 , 4 0 % 5 , 3 0 % 0 , 4 3 % 1 , 1 7 % 7 8 , 3 0 %

B A N E S T O 5 6 , 2 8 % 3 . 3 0 % 0 , 1 7 % 1 3 , 0 9 % 7 2 , 8 3 %

B B V 6 5 . 9 9 % 1 . 0 6 % 0 , 7 0 % 5 , 8 1 % 7 3 , 5 5 %

B. F O M E N T O 3 1 , 5 9 % 5 . 5 4 % 0 , 0 7 % 0 , 1 2 % 3 7 , 3 3 %

B A N K I N T E R 6 1 , 1 8 % 6 , 0 1 % 3 , 8 2 % 2 , 4 2 % 7 3 , 4 3 %

E. R. Z A R A G O Z A N A S 3 5 , 2 7 % 2 , 9 4 % 4 , 8 2 % 0 , 0 1 % 4 3 . 0 4 %

E N D E S A 2 6 , 9 8 % 0 , 1 1 % 0 , 3 6 % 1 , 0 6 % 2 8 . 5 2 %

E N H E R 2 0 , 1 2 % 0 , 5 5 % 5 , 6 4 % 6 , 6 1 % 3 2 . 9 1 %

G E S A 4 2 . 6 2 % 4 , 1 7 % 9 , 4 4 % 1 , 6 5 % 5 7 , 8 8 %

H. C A N T A B R I C O 42,959í> 4 , 1 3 % .6,007o 0 , 9 7 % 5 4 , 0 5 %

U .  E. F E N O S A 5 3 , 1 7 % 5 . 0 3 % 1 , 5 0 % 0 , 8 2 % 6 0 , 5 2 %

T A B A C A L E R A 2 8 , 8 0 % 0 . 5 4 % 9 , 6 8 % 0 , 6 8 % 3 9 , 7 0 %

V I S C O F A N 3 5 , 5 7 % 0 , 4 6 % 0 , 2 8 % 1 3 , 2 7 % 4 9 , 5 8 %

A S L A N D 7 2 , 6 9 % 0 , 1 6 % 8 , 7 5 % 2 , 7 7 % 8 4 , 3 6 %

D R A G A D O S 4 8 , 4 9 % 4 , 6 8 % 3 , 6 8 % 0 , 0 0 % 5 6 , 8 5 %

H U A R T E 7 0 , 9 6 % 6 , 8 8 % 0 , 5 3 % 0 , 2 4 % 7 8 , 6 1 %

M E T R O V A C E S A 3 9 , 7 5 % 2 , 3 4 % 4 , 2 2 % 1 , 7 4 % 4 8 , 0 4 %

U R A L I T A 7 8 . 1 3 % 1 . 2 3 % 0 , 6 3 % 0 , 1 1 % 8 0 , 1 0 %

U R B I S 7 5 . 4 9 % 0 , 6 4 % 0 , 8 6 % 1 , 1 4 % 7 8 , 1 4 %

V A L L E H E R M O S O 6 3 , 1 2 % 0 . 1 1 % 0 , 2 2 % 1 , 0 3 % 6 4 , 4 8 %

C O R P .  F I N .  A L B A 5 3 , 5 7 % 2 , 5 6 % 9 , 2 4 % 0 , 1 7 % 6 5 , 5 4 %

S A R R I O 5 8 , 6 5 % 1 . 0 2 % 0 , 0 0 % 0 , 1 6 % 5 9 , 8 3 %

E N C E 4 0 , 9 9 % 5 6 . 7 5 % 1 , 4 9 % 0 , 1 8 % 9 9 , 4 1 %

R E P S O L 5 3 , 2 0 % 1 , 5 3 % 1 , 8 2 % 1 , 4 7 % 5 8 , 0 3 %

M A P F R E 4 6 , 3 9 % 0 . 1 9 % 3 , 2 7 % 2 5 . 8 1 % 7 5 , 6 6 %

A C E R I N O X 7 5 , 6 1 % 2 . 2 6 % 1 , 0 1 % 2 , 9 8 % 8 1 , 8 5 %

N I S S A N 5 3 , 1 9 % 4 , 7 2 % 2 7 , 4 4 % 0 . 0 6 % 8 5 . 4 2 %

A C E S A 3 2 , 2 5 % 1 . 2 9 % 0 , 2 6 % 1 , 4 6 % 3 5 . 2 6 %

I b L E F O N I C A 1 2 , 9 8 % 0 . 1 3 % 6 , 8 1 % 4 , 3 5 % 2 4 , 2 7 %

C a p .  expl. total 5 4 , 1 4 % 8 , 9 0 % 3 . 8 4 % 3 . 5 4 % 7 0 , 4 3 %

T ab l a  XIII-2

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



Apén d ic e  1 C a p it u l o  X l l l 605

A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  2

M o d e l o  factorial ( C o m p o n e n t e s principales) (con 80 observaciones. C T  sin medias)

‘I T I U L O b, b. b3 b4

B. V A L E N C I A 2 . 5 5 4 7 0 0 , 2 4 7 8 0 0 , 2 6 8 2 6 0 , 7 6 6 0 6

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 

S E V I L L A N A

2 , 5 5 4 4 2

1 , 818 73

2 , 5 0 1 4 0

- 0 , 1 6 8 8 6

0 , 0 2 5 0 7

0 , 5 5 3 0 8

0 , 1 9 6 4 3

0 . 6 6 6 4 0

0 , 9 0 5 8 6

- 0 , 1 7 8 3 6

0 . 4 4 9 6 5

0 , 1 5 2 4 2

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

3 , 6 9 9 8 6

2 , 1 4 2 2 8

4 , 5 5 0 1 7

0 , 5 1 7 1 0

- 0 . 0 3 9 6 5

1 , 1 6 4 2 2

0 , 1 4 4 0 3

- 0 , 1 5 6 1 9

- 0 , 2 5 0 2 0

0 , 4 4 3 2 0

1 . 2 1 0 3 9

0 . 0 0 1 0 0

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

7 , 2 4 5 5 5

6 , 1 0 4 8 8

7 , 3 1 1 4 2

5 , 4 0 5 2 3

3 , 4 2 9 9 3

- 0 , 6 4 7 4 0

- 0 , 8 9 9 9 4

0 , 2 8 1 0 7

-0,43521

- 0 . 0 9 6 9 6

1 , 3 2 8 4 5

- 0 , 4 8 6 6 5

0 , 4 9 1 0 8

1 , 5 8 8 4 5

0 . 2 6 5 7 1

- 0 , 4 5 6 2 3

0 , 6 2 4 9 6

1 . 0 2 8 1 0

- 0 . 6 8 1 5 4

- 0 , 7 0 5 6 4

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 3 . 0 4 0 3 8 0 , 0 4 7 1 0 0 . 7 9 4 5 4 0 , 6 8 1 7 9

A R G O N

C A R B U R O S  M E T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A H S A

2 , 7 1 6 8 7

5 , 4 0 2 8 3

2 , 3 9 9 6 5

6 , 0 8 4 7 4

7 , 5 8 7 2 2

5 , 84231

1 , 0 7 3 3 8

4 , 2 4 0 3 5

1 , 0 8 0 2 7

- 5 , 2 5 3 2 4

1 , 6 6 1 3 7

1 , 8 7 9 3 5

- 0 , 2 8 8 0 4

- 1 , 2 8 4 8 0

0 , 2 4 0 5 7

- 1 . 3 0 6 9 5

2 , 2 5 3 3 3

1 . 0 0 2 9 0

2 . 0 3 3 7 2

1. 0 2 5 9 1

0 , 6 5 5 0 8

0 , 6 7 0 6 8

- 1 . 6 9 8 2 5

- 0 , 0 9 8 1 7

U N I O N  Y  E L  F E N I X 3 , 8 9 3 1 7 0 , 0 6 6 7 7 0 . 4 7 2 4 8 1 . 9 7 4 9 4

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

5 , 8 2 4 9 1

8 , 0 9 7 6 4

3 , 6 0 7 9 4

6 , 1 0 6 6 8

5 , 2 8 3 0 0

2 , 5 8 5 6 4

- 1 . 2 8 6 2 0

1 , 2 4 3 6 0

0 , 5 1 2 0 3

- 4 . 0 5 8 1 7

0 , 4 2 8 9 9

0 , 9 0 8 4 2

0 , 6 5 9 1 9

- 5 . 4 0 6 1 1

1 . 4 8 6 8 0

- 0 . 3 5 0 1 2

- 1 . 6 6 3 6 3

0 . 2 4 9 4 1

- 4 . 2 1 4 2 5

0 . 0 0 2 4 8

0 . 0 5 4 7 0

1 . 1 2 1 0 4

- 3 . 5 2 2 2 5

0 . 3 8 8 2 4

T U D O R 4 , 3 2 8 8 2 - 0 , 4 5 5 5 6 - 0 . 9 8 6 1 1 1 . 5 8 3 8 3

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 1 , 8 5 4 6 8 0 , 4 4 2 5 9 0 . 1 2 5 0 2 - 0 . 4 9 4 0 4

P R O S E G U R 4 , 3 8 2 4 3 - 0 . 3 4 0 2 9 3 . 0 3 7 8 4 1 . 6 5 7 6 1

Tab l a  XIII-3

TESIS DOCTORAL



606“ Re n t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  acc io nes en  e l  m er c a d o  c o n t in u ó  espa ñ o l ”

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

C a p a c i d a d e s  explicativas de los

Rentabilidades 

Tactores ( C o m p o n e n t e s  principales)

si:manules. G r u p o  2 

(80 observaciones)

I T l U L O P. F, F 4 E x p .  total

B. V A L E N C I A 4 2 , 4 1 % 0 , 4 0 % 0 , 4 7 % 3 , 8 1 % 4 7 , 0 9 %

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  D  

S E V I L L A N A

4 2 , 7 1 %

3 4 , 7 8 %

4 7 , 8 7 %

0 , 1 9 %

0 , 0 1 %

2 , 3 4 %

0 , 2 5 %

4 , 6 7 %

6 , 2 8 %

0 , 2 1 %

2 , 1 3 %

0 , 1 8 %

4 3 , 3 6 %

4 1 , 5 8 %

5 6 , 6 6 %

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

3 6 , 2 6 %

1 9 , 4 6 %

5 9 , 1 3 %

0 , 7 1 %

0 , 0 1 %

3 , 8 7 %

0 , 0 5 %

0 , 1 0 %

0 , 1 8 %

0 , 5 2 %

6 , 2 1 %

0,007o

3 7 , 5 5 %

2 5 , 7 8 %

6 3 . 1 8 %

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

7 4 , 8 5 %

7 2 , 2 8 %

6 7 , 7 8 %

5 0 , 4 2 %

5 3 , 0 4 %

0 , 6 0 %

1 , 5 7 %

0 , 1 0 %

0 , 3 3 %

0 , 0 4 %

2 , 5 2 %

0 , 4 6 %

0 , 3 1 %

4 , 3 5 %

0 . 3 2 %

0 , 3 0 %

0 , 7 6 %

1 , 3 4 %

0 , 8 0 %

2 , 2 4 %

7 8 , 2 6 %

7 5 , 0 6 %

6 9 , 5 2 %

5 5 , 9 0 %

5 5 . 6 4 %

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 3 8 , 5 8 % 0 , 0 1 % 2 , 6 4 % 1 . 9 4 % 4 3 , 1 7 %

A R G O N

C A R B U R O S  M E T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A H S A

2 9 , 3 8 %

4 1 , 1 3 %

2 6 , 5 0 %

4 5 , 3 3 %

6 7 , 2 0 %

6 0 , 3 3 %

4 , 5 9 %

2 5 , 3 3 %

5 , 3 7 %

3 3 , 7 9 %

3 , 2 2 %

6 , 2 4 %

0 , 3 3 %

2 , 3 3 %

0 , 2 7 %

2 , 0 9 %

5 . 9 3 %

1 , 7 8 %

1 6 , 4 6 %

1 , 4 8 %

1 , 9 7 %

0 , 5 5 %

3 , 3 7 %

0 , 0 2 %

5 0 , 7 5 %

7 0 , 2 7 %

3 4 , 1 1 %

8 1 , 7 6 %

7 9 , 7 2 %

6 8 , 3 7 %

U N I O N  Y  E L  F E N I X 4 3 , 3 3 % 0 , 0 1 % 0 , 6 4 % 1 1 , 1 5 % 5 5 , 1 4 %

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

5 1 , 3 0 %

6 1 , 1 9 %

3 7 , 9 7 %

5 1 , 0 9 %

4 9 , 1 6 %

5 7 , 0 1 %

2 , 5 0 %

1 , 4 4 %

0 , 7 6 %

2 2 , 5 6 %

0 , 3 2 %

7 , 0 4 %

0 , 6 6 %

2 7 , 2 7 %

6 , 4 5 %

0 , 1 7 %

4 , 8 7 %

0 , 5 3 %

2 6 , 8 5 %

0 , 0 0 %

0 , 0 1 %

1 , 7 2 %

2 1 , 8 5 %

1 , 2 9 %

8 1 , 3 2 %

8 9 , 9 0 %

4 5 , 1 9 %

7 5 , 5 4 %

7 6 , 2 1 %

6 5 , 8 6 %

T U D O R 4 4 , 3 7 % 0 , 4 9 % 2 , 3 0 % 5 , 9 4 % 5 3 .1 1 %

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 2 6 , 7 9 % 1 , 5 3 % 0 , 1 2 % 1 , 9 0 % 3 0 , 3 4 %

P R O S E G U R 3 7 . 9 5 % 0 , 2 3 % 1 8 , 2 3 % 5 , 4 3 % 6 1 . 8 4 %

C a p .  expl. total 5 1 , 8 8 % 6 , 1 6 % 4 , 8 1 % 4 , 3 2 % 6 7 . 1 6 %

T a b l a  XIlI-4

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



A P É N D I C E  1 Ca pitu lo  X lii 607

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

M o d e l o  factorial ( C o m p o n e n t e s  principales)

Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2 

(con 8 0  observaciones. C T  sin medias)

T r r u L o b, b. b3 b4

B. A L I C A N T E 0 , 1 0 5 7 0 - 0 , 0 0 8 2 6 0 , 0 6 1 8 0 0 . 0 1 8 1 1

B. A N D A L U C I A 1 , 51653 - 0 . 0 0 3 8 2 0 , 6 0 3 2 8 - 0 . 1 6 6 5 7

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 0 , 8 8 0 9 1 0 , 2 1 1 7 8 - 0 , 0 7 2 8 7 0 . 2 5 3 5 6

B, E X T E R I O R 0 , 2 4 5 7 5 0 , 1 5 4 8 0 - 0 , 0 0 6 2 0 0 , 0 3 9 1 5

B. P A S T O R 2 , 3 8 8 2 0 - 0 , 3 9 0 6 4 - 0 , 1 7 9 5 2 0 , 9 3 3 4 5

B. P O P U L A R 2 , 4 1 2 6 0 0 , 2 5 0 5 8 0 , 7 5 9 8 6 0 , 8 5 1 6 8

B. S A N T A N D E R 3 , 8 2 0 6 7 0 , 3 7 8 2 7 0 , 8 0 8 7 8 0 , 6 7 4 9 6

B A N E S T O 4 , 7 0 4 3 9 0 . 1 1 8 1 4 0 , 9 0 7 0 0 1 , 3 1 8 2 3

B B V 3 , 2 4 6 3 9 - 0 . 0 0 0 0 6 - 0 , 0 7 9 1 4 0 , 6 9 9 3 4

B. F O M E N T O 2 , 4 1 9 3 3 0 , 3 7 0 9 3 0 , 5 7 4 2 4 1 . 4 2 7 0 0

B A N K I N T E R 3 , 4 7 2 6 6 0 , 6 4 4 5 8 0 , 1 2 3 4 8 0 , 5 4 5 3 5

E. R. Z A R A G O Z A N A S 2 , 8 2 3 2 6 0 , 2 6 7 0 7 0 , 5 0 1 0 1 0 , 7 4 7 0 3

E N D E S A 1, 52293 - 0 , 2 4 3 2 3 0 , 1 6 0 8 1 1 , 0 6 4 9 4

E N H E R 1 , 66414 - 0 , 3 4 4 0 8 - 0 , 3 1 1 7 7 0 , 4 1 8 0 1

G E S A 2 , 9 7 8 6 7 0 , 1 4 3 2 2 0 , 9 4 2 3 4 0 , 9 6 2 1 3

H .  C A N T A B R I C O 2 , 6 7 4 5 6 0 , 1 4 7 8 1 1 , 2 2 6 6 7 0 , 0 1 9 0 8

U .  E. F E N O S A 2 , 0 8 5 1 4 0 , 2 4 4 0 3 0 , 1 0 1 8 1 0 , 6 9 8 6 1

T A B A C A L E R A 2 , 1 1 5 8 0 0 , 2 5 8 2 1 - 0 , 5 3 1 0 3 0 , 0 3 7 9 7

V I S C O F A N 3 , 1 5 0 5 5 0 , 0 4 4 3 8 0 , 0 5 9 3 6 0 , 6 5 2 3 3

A S L A N D 6 , 4 0 3 8 7 - 0 , 0 6 6 3 6 - 1 , 7 9 5 3 5 - 0 , 1 9 3 7 1

D R A G A D O S 3 , 0 1 1 5 4 0 . 5 3 0 9 0 - 0 , 0 2 0 2 6 1 , 3 4 6 8 0

H U A R I H 5 , 1 3 9 1 5 1.21701 0 , 0 8 1 1 1 0 , 7 7 1 5 9

M E T R O V A C E S A 2 , 3 3 8 2 8 0 . 2 5 2 8 8 0 , 5 4 1 1 7 0 , 0 8 4 5 7

U R A L I T A 6 , 5 8 9 3 9 - 0 . 3 0 8 5 9 1 , 1 0 7 7 8 0 , 9 1 7 6 8

U R B I S 6 , 2 5 0 0 2 - 0 , 1 5 0 4 0 0 , 4 0 8 9 5 0 , 2 5 7 5 5

V A L L E H E R M O S O 4 , 3 6 1 6 2 - 0 , 4 2 1 2 4 0 , 6 0 8 8 6 0 , 6 6 5 6 7

C O R P .  F I N .  A L B A 3, 5 2 9 8 1 0 , 4 5 8 9 5 1 , 0 7 6 5 6 - 0 , 4 4 2 4 6

S A R R I O 4 , 6 5 6 3 2 - 1 , 4 4 2 4 7 0 . 6 6 9 6 6 0 , 5 8 7 0 1

E N C E 6 , 0 9 1 6 8 - 7 , 9 3 4 6 5 - 2 , 1 3 5 0 5 - 1 , 0 4 4 4 6

R E P S O L 2 , 5 0 9 5 9 0 , 3 6 3 7 3 - 0 . 4 0 9 3 3 0 , 2 0 5 9 1

M A P F R E 4 , 3 4 6 3 8 - 0 , 2 5 6 0 9 -0 . 0 3 4 7 1 0 , 2 3 4 7 6

A C E R I N O X 6 , 4 9 4 8 9 0 , 2 1 4 5 0 1 , 2 3 4 4 0 0 , 2 2 8 5 7

N I S S A N 4 . 8 0 8 6 1 - 0 , 6 8 6 8 4 - 3 . 3 1 1 5 0 0 , 9 4 5 5 5

A C E S A 1, 8 1 9 1 5 - 0 , 1 5 2 2 2 0 . 5 2 9 1 7 1 . 0 4 2 6 2

I h L E F O N I C A 1 , 0 4 3 6 2 0 , 1 8 7 1 0 - 0 . 1 8 1 0 2 0 . 2 4 9 3 8

Ta b l a  XIlI-5

TESIS D o c t o r a l



608“ R e n t a b il id a d  y  R iesg o  d e  la s  actio n es en  e l  M erc a d o  Co n tin uo  espa ñ o l ’

- A P T  ( 1 . 9 9 2 . 9 3 )

M o d e l o  fuctoriul ( C o m p o n e n t e s principales)

Renlubiliüudes semanales 

(con 80 observuclones.

. (irupos I y 1 
C T  sin medias)

T I T U L O b| b. b, b4

B. V A L E N C I A 2 . 7 0 4 2 4 -0,28261 0 , 4 0 4 2 3 1 , 0 2 9 7 6

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 

S E V I L L A N A

2 , 5 8 6 7 2

1 , 8 7 9 4 2

2 , 6 2 2 9 7

0 , 7 0 1 2 0

0 , 0 1 3 3 0

- 0 , 4 0 5 0 9

0 , 0 1 0 6 1

- 0 , 0 2 5 2 2

0 , 3 2 7 7 7

0 , 5 6 5 3 6

0 , 8 6 8 3 6

0 , 8 2 2 4 3

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

3 . 7 6 5 2 2

2 , 1 0 7 4 6

4 . 5 2 6 2 7

- 0 , 7 7 8 5 4

1 , 4 7 9 7 6

- 0 , 0 6 9 1 3

- 0 , 1 2 7 7 0

0 , 7 1 8 7 0

1 , 2 1 6 4 2

0 , 6 0 6 7 4

0 , 8 0 2 3 0

- 0 . 6 3 2 8 0

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S 0 T C X 3 R A N D E

V A L D E R R I V A S

7 . 1 9 0 4 3

6 , 1 2 9 1 0

7 , 0 0 7 6 8

5 , 2 5 4 1 4

3 , 5 0 6 7 8

-0,0 7 5 9 5

0 , 7 2 4 3 2

0 , 7 6 3 5 8

0 , 6 2 8 4 6

0 , 6 1 7 6 5

- 1 , 0 7 0 7 4

- 0 , 4 5 5 3 3

- 0 , 2 5 9 4 8

- 0 , 7 5 9 6 7

0 , 1 7 0 0 3

- 0 . 4 9 4 9 5

0 , 1 6 4 1 6

- 1 , 5 1 4 1 2

0 , 1 5 0 6 3

0 , 2 3 0 3 4

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 3 , 1 6 2 1 3 0 , 6 0 2 1 3 0 , 4 7 5 2 0 1.46291

A R G O N

C A R B U R O S  M L I  A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A R S A

2 , 7 5 7 6 2

5 . 3 6 7 0 5

2 . 5 6 2 5 5

5 . 9 3 6 5 0

7 . 5 8 3 7 4

5 . 7 2 2 1 4

- 1 , 8 6 6 7 6

- 0 . 1 1 8 6 9

- 0 , 7 2 2 8 4

2 , 5 5 5 7 4

- 2 , 0 3 9 8 2

0 , 3 1 2 4 8

0 , 3 8 1 4 8

4 , 2 7 4 3 7

0 , 9 4 5 4 9

- 4 , 6 9 2 4 7

- 0 , 2 5 0 6 5

1 , 6 8 6 0 6

- 0 . 3 3 5 0 3

- 0 . 7 4 0 1 1

0 , 4 9 5 0 1

- 0 , 4 2 1 7 3

- 0 . 9 6 4 1 5

- 0 . 3 6 2 9 6

U N I O N  Y  E L  F E N I X 4 . 0 8 0 2 9 - 0 , 8 5 0 5 6 0 , 1 7 2 8 0 1 , 3 3 3 9 2

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

5 . 4 6 3 1 1

7 . 8 3 3 1 7

3 , 6 5 7 6 9

5 , 9 1 5 6 1

5 , 1 9 1 1 6

2 . 6 0 2 5 7

1,26091

1 . 6 3 7 7 3

-0,4 0 5 3 3

3 , 2 1 3 6 9

0 , 6 5 4 0 4

-0,20061

- 1 , 6 5 5 5 7

2 , 2 2 3 4 7

0 , 3 4 5 6 9

-2,67641

- 0 , 1 4 4 8 2

0 , 8 6 4 0 0

- 2 , 4 3 1 6 8

- 4 , 4 8 2 7 8

1 , 0 2 9 4 9

0 , 6 7 1 8 4

- 2 , 3 7 9 1 0

0 , 0 0 5 5 3

T U D O R 4 , 2 3 1 9 9 - 0 , 4 7 7 0 4 -0,52991 - 1 , 1 1 4 8 2

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 1 . 9 1 0 9 2 0 , 2 9 6 2 2 0 , 3 6 4 2 4 0 . 1 8 8 7 4

P R O S E G U R 4 , 4 9 8 2 9 0 , 0 0 2 0 3 - 0 , 2 1 2 5 0 2 . 5 6 7 2 6

T a b l a  XlII-5 (coniinuación)

JOSÉ A ntonio m a d a r ia g a  i ba r r a



A P É N D I C E  1 Ca p itu lo  X III 609

A P T  ( 1 . 9 9 2 * 9 3 )  Renlubilidades semanales. G r u p o s  1 y 2
C u p u c i d u d e s  explicativas de los factores ( C o m p o n e n t e s  principales) (80 observaciones)

T I T U L O F| F-, F 4 Exp .  lotal

B. A L I C A N T E 3 , 1 8 % 0 , 0 2 % 1 . 0 9 % 0. 0 9 7 o 4 . 3 8 %

B. A N D A L U C I A 2 3 , 8 8 % 0 , 0 0 % 3.787c 0 , 2 9 % 2 7 . 9 4 %

B, C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 1 3 , 8 7 % 0 , 8 0 % 0 , 0 9 % 1 , 1 5 % 1 5 . 9 1 %

B. E X T E R I O R 6 , 3 1 % 2.517o 0 , 0 0 % 0 , 1 6 % 8 . 9 8 %

B. P A S T O R 3 3 . 9 9 % 0,917o 0 , 1 9 % 5 , 1 9 % 4 0 . 2 8 %

B. P O P U L A R 4 9 , 5 4 % 0.537o 4,9 1 7 o 6, 1 7 7 o 6 1 , 1 6 7 o

B. S A N T A N D E R 6 9 , 2 1 % 0.687o 3,l07o 2.167o 7 5 . 1 5 7 o

B A N E S T O 5 5 , 9 1 % 0 , 0 4 % 2,087o 4 , 3 9 % 6 2 . 4 1 7 o

B B V 6 4 , 1 8 % 0 , 0 0 % 0 , 0 4 % 2 , 9 8 % 6 7 , 2 0 %

B. F O M E N T O 2 8 , 7 1 % 0 , 6 7 % 1 , 6 2 % 9, 9 9 7 o 4 0 . 9 9 %

B A N K I N T E R 6 4 ,427o 2 , 2 2 % 0,087o 1,597o 6 8 . 3 0 %

E. R. Z A R A G O Z A N A S 3 5 , 1 0 % 0 . 3 1 % 1,117o 2 , 4 6 7 o 3 8 . 9 7 %

E N D E S A 2 2 , 32 7o 0 . 5 7 % 0 , 2 5 % 10,917o 3 4 . 0 5 %

E N H E R 2 0 , 47 7o 0 , 8 8 % 0,727o 1,297o 2 3 , 3 6 %

G E S A 3 8 , 0 7 % 0 , 0 9 % 3 , 8 1 % 3 , 9 7 % 4 5 , 9 4 7 o

H .  C A N T A B R I C O 4 5 , 0 5 % 0 , 1 4 % 9 , 4 8 % 0 , 0 0 % 5 4 . 6 7 %

U .  E. F E N O S A 5 1 ,977o 0 . 7 1 % 0 , 1 27o 5,837o 5 8 . 6 4 %

T A B A C A L E R A 2 9 ,577o 0 . 4 4 % 1 , 8 6 % 0 , 0 1 % 3 1 . 8 9 %

V I S C O F A N 3 5 , 5 7 % 0 , 0 1 % 0, 0 1 7 o 1 . 5 3 % 3 7 , 1 2 %

A S L A N D 7 0 , 7 8 % 0,017o 5 , 5 6 % 0 , 0 6 % 7 6 , 4 1 %

D R A G A D O S 4 4 , 8 9 % 1 , 4 0 % 0 , 0 0 % 8 , 9 8 % 5 5 , 2 7 %

H U A R T E 7 1 , 8 3 7 o 4 , 0 3 % 0 , 0 2 % 1,627o 7 7 , 5 0 %

M h l R O V A C E S A 4 2 , 4 1 % 0 . 5 0 % 2,277c 0 , 0 6 7 o 4 5 , 2 3 %

U R A L I T A 7 3 , 4 5 7 o 0 , 1 6 % 2 , 0 8 % 1,427o 7 7 , 1 1 %

U R B I S 7 1 , 7 I 7 o 0 . 0 4 % 0 , 3 1 % 0 , 1 2 % 7 2 , 1 8 %

V A L L E H E R M O S O 5 8 , 3 9 % 0 . 5 4 % 1 , 1 4 % 1 , 3 6 % 6 1 . 4 4 %

C O R P .  F I N .  A L B A 5 3 , 1 1 % 0 . 9 0 % 4 . 9 4 7 o 0 , 8 3 % 5 9 , 7 9 %

S A R R I O 5 4 , 6 7 % 5 . 2 5 % 1,137o 0 . 8 7 % 6 1 , 9 1 %

E N C E 3 3 , 2 7 % 5 6 , 4 5 % 4 , 0 9 % 0 . 9 8 % 9 4 , 7 8 %

R E P S O L 5 1 , 9 9 % 1 . 0 9 % 1 , 3 8 % 0 . 3 5 % 5 4 , 8 2 %

M A P F R E 4 6 , 8 3 % 0 . 1 6 % 0 , 0 0 % 0 . 1 4 % 4 7 , 1 4 %

A C E R I N O X 7 7 , 1 5 % 0 , 0 8 % 2 ,797o 0 . 1 0 % 8 0 , 1 1 %

N I S S A N 51,717o 1 . 0 6 % 2 4 , 5 2 % 2 . 0 0 % 7 9 , 2 9 7 c

A C E S A 2 8 , 9 0 % 0 , 2 0 % 2 , 4 5 % 9 , 4 9 % 4 1 , 0 4 %

T E L E F O N I C A 1 2 . 2 2 % 0 . 3 9 % 0. 3 7 7 o 0 . 7 0 % 1 3 , 6 8 %

T a b l a  XIII-6

TESIS DOCTORAL



610"Re n t a b il id a d  y  r ie s g o  de la s  acc io n es en  e l  M erc ad o  Con tin uo  e sp a ñ o l ’

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semannles. G r u p o s  1 y 2 

C a p a c i d a d e s  explicativas de los Tactores ( C o m p o n e n t e s  principales) (80 observaciones)

T I T U L O  F) Ft F 3 F 4 E x p .  total

B. V A L E N C I A 4 7 , 5 2 % 0 , 5 2 % 1 , 0 6 % 6 , 8 9 % 5 5 . 9 9 %

F E C S A 4 3 , 8 0 % 3 , 2 2 % 0 , 0 0 % 2 . 0 9 % 4 9 . 1 1 %

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  Y) 3 7 , 1 4 % 0 . 0 0 % 0 , 0 1 % 7 . 9 3 % 4 5 , 0 7 %

S E V I L L A N A 5 2 , 6 3 % 1 , 2 6 % 0 , 8 2 % 5 . 1 7 % 5 9 . 8 9 %

A G U I L A 3 7 , 5 6 % 1 , 6 1 % 0 , 0 4 % 0 . 9 8 % 4 0 , 1 8 %

C A M P O F R I O 1 8 , 8 3 % 9 , 2 8 % 2 , 1 9 % 2 . 7 3 % 3 3 . 0 3 %

E B R O 5 8 , 5 1 % 0 . 0 1 % 4 . 2 3 % 1 . 1 4 % 6 3 , 9 0 %

A G R O M A N 7 3 , 7 1 % 0 , 0 1 % 1 . 6 3 % 0 . 3 5 % 7 5 , 7 0 %

C R I S T A L E R I A 7 2 , 8 5 % 1 . 0 2 % 0 . 4 0 % 0 , 0 5 % 7 4 . 3 2 %

H I S A L B A 6 2 , 2 6 % 0 , 7 4 % 0 , 0 9 % 2 , 9 1 % 6 5 , 9 9 %

S O T O G R A N D E 4 7 , 6 4 % 0 . 6 8 % 1 , 0 0 % 0 , 0 4 % 4 9 , 3 6 %

V A L D E R R I V A S 5 5 , 4 4 % 1 , 7 2 % 0 , 1 3 % 0 . 2 4 % 5 7 , 5 3 %

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 4 1 , 7 4 % 1 . 5 1 % 0 . 9 4 % 8 . 9 3 % 5 3 . 1 3 %

A R G O N 3 0 , 2 6 % 1 3 , 8 7 % 0 , 5 8 % 0 . 4 5 % 4 5 . 1 6 %

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 40,5 8 7 o 0 . 0 2 % 2 5 . 7 4 % 0 , 7 7 % 6 7 , 1 2 %

C E P S A 3 0 , 2 2 % 2 , 4 0 % 4 . 1 1 % 1 , 1 3 % 3 7 , 8 7 %

E R C R O S 4 3 , 1 5 % 8 , 0 0 % 2 6 . 9 6 % 0 . 2 2 % 7 8 , 3 2 %

S N I A C E 6 7 , 1 4 % 4 , 8 6 % 0 , 0 7 % 1 , 0 9 % 7 3 , 1 5 %

T A F I S A 5 7 , 8 8 % 0 . 1 7 % 5 . 0 2 % 0 . 2 3 % 6 3 , 3 1 %

U N I O N  Y  E L  F E N I X 4 7 , 6 0 % 2 . 0 7 % 0 , 0 9 % 5 . 0 9 % 5 4 , 8 4 %

A M P E R 4 5 , 1 3 % 2 , 4 0 % 4 , 1 4 % 8 . 9 4 % 6 0 , 6 2 %

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 5 7 , 2 6 % 2 . 5 0 % 4 , 6 1 % 1 8 . 7 5 % 8 3 , 1 2 %

D U R O  F E L G U E R A 3 9 , 0 2 % 0 , 4 8 % 0 , 3 5 % 3 . 0 9 % 4 2 . 9 4 7 o

N U E V A  M O N T A N A 4 7 , 9 4 % 1 4 , 1 5 % 9 , 8 1 % 0 . 6 2 % 7 2 , 5 2 7 o

T U B A C E X 4 7 , 4 7 % 0 . 7 5 % 0 , 0 4 % 9 , 9 7 % 5 8 , 2 3 %

Z A R D O Y A - C D T I S 5 7 , 7 6 % 0 , 3 4 % 6 . 3 7 % 0 . 0 0 % 6 4 , 4 7 7 o

T U D O R 4 2 , 4 1 % 0 . 5 4 % 0 . 6 6 % 2 . 9 4 % 4 6 , 5 6 7 o

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 2 8 , 4 4 % 0 . 6 8 % 1 , 0 3 % 0 , 2 8 % 3 0 . 4 4 7 o

P R O S E G U R 3 9 , 9 8 % 0 . 0 0 % 0 , 0 9 % 1 3 . 0 2 % 5 3 , 0 9 %

C a p .  e x p L  total 5 1 , 2 1 % 4 , 8 3 % 4 . 3 2 % 3 . 2 7 % 6 3 , 6 3 %

T a b l a  XIII-6 (continuación)

J o s é  ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



APÉNDICE 1 C a p it u l o  x n i 611

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semanales. G r u p o  1

Contraste de corte transversal sin medias (metodología de M C O )  Estimación puntual

F E C H A gOi S2t Sm 64.

21  feb 9 2  

2 8  feb 9 2

6 m a r  9 2

13 m a r  9 2

2 0  m a r  9 2

2 7  m a r  9 2

3  abr 9 2

10 abr 9 2

15 a b r 9 2  

2 4  abr 9 2

3 0  abr 9 2  

8 m a y  9 2

15 m a y  9 2  

2 2  m a y  9 2  

2 9  m a y  9 2

5 jun 9 2  

1 2 j u n  9 2  

1 9 j u n  9 2  

2 6  j u n  9 2

3 jul 9 2  

1 0 jul 9 2  

1 7 jul 9 2

2 4  jul 9 2

31 jul 9 2

7 a g o  9 2

14 a g o  9 2

21 a g o  9 2

2 8  a g o  9 2

4  s e p  9 2

11 s ep 9 2  

1 8 s e p  9 2

2 5  sep 9 2  

2 o c t 9 2  
9 oct 9 2

16 o c t 9 2  

2 3  oct 9 2  

3 0  oct 9 2

6 n o v  9 2  
13 n o v  9 2  

2 0  n o v  9 2

C . 3 6 8 7  

2 . 2 5 4 8  

-0.1761 

0 . 7 7 0 2  

0 . 2 7 0 9  

- 0 , 1 5 6 8  

-1.1027 

- 0 , 6 6 0 8  

0 , 6 0 8 Ü  

-1 , 7 6 2 7  

-0 . 4 7 4 4  

0 , 9 1 2 7  

0 , 3 5 6 0  

1 , 4 0 2 2  

- 0 , 3 9 6 8  

-0 , 4 6 2 0  

-0 , 9 9 3 2  

0 , 2 8 9 3  

0 , 6 7 7 1  

0 , 2 4 1 7  

1 , 1 5 3 9  

-1,2022 

- 3 , 7 4 7 7  

2 , 6 3 7 9  

0 , 1 7 7 1  

-3,1881 

2 , 4 0 1 7  

-2,2551 

5 , 1 1 2 9  

- 2 , 0 3 9 0  

0 . 8 2 3 0  

- 8 , 0 8 7 2  

- 5 , 6 1 5 4  

2 , 7 6 6 3  

-0 , 4 8 3 8  

4 , 1 4 4 0  

0 . 9 4 5 9  

-2 , 4 2 0 8  

1 , 7 4 7 6  

4 , 8 9 8 1

0 , 5 6 3 2

- 0.2239

-0 , 7 3 0 2

- 0,1747

-0 , 3 5 8 9

-0,3751

-0 , 7 1 7 6

0,2120

-0 . 0 4 3 6

0,2211

0 , 1 3 8 5

0 . 4 3 4 3

0 . 5 2 4 4

-0,3268

0 , 2 0 6 5

- 0 ,7170

- 0 ,5778

0 , 1 4 4 4

-1,6147

-1,2167

- 1 , 1 6 2 9

-1,8291

- 0 ,7633

- 0 , 5 1 0 0

0 , 0 3 9 0

- 0 ,4068

- 0 ,3748

-0,2087

0 , 1 7 6 3

-0,8121

1 , 0 6 8 6

-0 , 1 2 0 9

0 , 1 7 8 7

-0 , 0 7 5 8

0 . 4 2 4 3

-0 , 2 8 5 0

-1 . 0 1 9 9

0 . 7 0 5 4

-0 , 1 8 7 3

0 , 0 1 1 5

-1 .7037

1,4971

0 . 9 0 9 6

-1.2031

0 , 0 5 1 2

0 . 8 7 7 7

0 , 4 9 8 8

0 , 1 3 3 8

-0 . 0 0 0 7

0 , 5 6 7 2

0 , 0 9 2 6

-1 , 0 6 2 6

0 . 2 0 6 9

-1 . 4 5 2 4

0 . 3 2 3 9

- 0 . 1 6 6 2

0 , 1 2 6 0

0 , 4 8 2 8

0 , 4 7 7 4

0 , 2 3 1 4

-0 , 5 4 8 3

- 1 , 2 1 8 3

-0,5071

1 , 3 4 4 0

- 0 , 7 0 3 6

- 0 , 3 4 7 4

- 0 , 1 4 8 6

0 , 9 6 3 7

- 0 , 4 2 9 4

0 , 6 0 7 0

- 3 , 1 1 9 9

1,3127

- 1 , 3 6 0 4

0 , 4 9 9 3

0 , 4 8 2 8

0 , 2 8 7 6

- 0 , 7 3 5 4

0 , 4 8 1 5

0 , 0 8 6 7

0 , 2 7 9 3

- 1 . 4 1 7 6

0 . 8 4 2 1

- 0 . 2 9 8 9

- 0 , 4 1 8 3

0 , 3 6 8 5

- 0 , 3 0 2 3

- 0 , 1 9 3 3

0 , 0 7 2 1

- 0 , 0 0 2 7

- 0 , 4 3 8 4

- 0 , 4 6 7 6

0 , 9 5 9 7

- 1 , 1 1 0 8

-1 , 6 0 7 7

0 , 1 6 7 3

- 0 , 3 7 0 5

- 0 , 1 6 4 0

- 1 , 2 7 4 4

0 , 4 1 0 0

- 1 , 3 8 3 9

0 , 5 2 2 3

- 0 , 4 3 1 9

1, 8 0 8 7

0 , 6 6 6 5

- 0 , 6 1 3 0

- 0 , 8 2 6 4

- 0 , 3 6 5 0

0 , 3 5 8 6

0 , 2 1 3 8

0 , 5 1 3 4

- 0 , 7 2 3 6

- 0 , 0 3 0 0

- 0 , 5 7 1 6

- 1 , 0 3 5 0

- 0 , 1 2 4 3

- 0 , 1 1 9 3

- 0 , 9 4 8 8

- 0 , 9 2 6 4

0 . 1 9 4 5

1 . 9 9 8 2

1 , 0 2 4 6

- 0 , 9 2 8 9

-0,0171

- 0 . 1 6 3 2

0 , 5 1 9 8

- 0 . 0 2 0 3

0 , 0 4 2 4

0 , 1 0 2 6

0 , 1 0 8 2

0 , 2 1 8 8

- 0 , 5 5 0 9

0 , 0 8 0 5

- 0 , 9 9 6 6

- 0 , 2 7 1 7

- 0 , 0 3 6 4

0 , 2 0 6 0

0 . 2 7 8 8

-0,6061

- 0 , 4 8 6 9

0 . 2 3 2 4

- 0 . 3 8 7 3

0 . 0 8 7 2

- 0 . 1 7 9 7

- 1 . 2 0 4 8

- 0 . 8 8 1 2

0 . 0 7 9 8

0 . 1 9 9 7

0 . 0 4 9 0

0 . 3 3 7 3

- 0 . 3 0 5 9

0 , 4 2 1 2

- 0 . 9 8 3 4

- 0 . 3 2 8 8

- 0 . 2 7 8 6

2 , 3 9 3 2

- 0 . 7 2 2 2

0 . 5 5 6 6

- 0 . 5 5 2 7

- 0 .2 261

- 2 , 3 0 1 9

Tabla XIII-7
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- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semanales. G r u p o  1

Contraste de corte transversal sin medias (metodología de M C O )  Estimación puntual

F E C H A goi Sil M l 63. g4i
2 7  n o v  9 2

4  dic 9 2

11 dic 9 2

18 dic 9 2  

2 3  dic 9 2  

31 dic 9 2  

8 e n e  9 3
15 e n e  9 3

2 2  e n e  9 3

2 9  e n e  9 3

5 feb 9 3

12 feb 9 3

19 feb 9 3  

2 6  feb 9 3

5  m a r  9 3

12 m a r  9 3

19 m a r  9 3

2 6  m a r  9 3  

2 abr 9 3  

7 abr 9 3

1 6  a b r 9 3

2 3  abr 9 3

3 0  abr 9 3  

7  m a y  9 3

14 m a y  9 3  

21 m a y  9 3

2 8  m a y  9 3  

4  j u n  9 3

1 1 j u n  9 3  

1 8 j u n  9 3  

2 5 j u n  9 3  

2 jul 9 3  
9jul 9 3  

16 jul 9 3  

2 3 jul 9 3  

3 0  jul 9 3

6 a g o  9 3

13 a g o  9 3

2 0  a g o  9 3

2 7  a g o  9 3

- 0 , 0 1 9 5

- 1 , 7 7 5 5

1 , 8 9 4 3

0 . 3 8 5 4

1 , 0 7 9 4

1,1431

1,3161

2 , 8 3 7 0

-0.9621

-1 , 8 7 8 5

2 , 0 4 8 6

1,6731

-1,1291

0 , 8 6 3 7

1 ,5575

- 2 . 7 9 0 9

-1 . 5 1 9 3

-0 . 0 3 2 7

0 . 7 3 4 7

- 0 . 9 3 5 6

- 1 . 4 6 2 0

1 .0913

0 , 0 6 1 0

- 0 , 0 9 8 5

3 , 2 4 1 3

0 , 4 5 7 0

- 0 , 2 0 2 3

- 0 , 4 5 7 6

0 , 4 1 4 7

2 , 5 7 8 7

- 2 , 1 1 3 7

- 0 , 8 4 4 4

0 , 2 1 6 6

0 , 6 0 1 5

0 , 4 7 9 8

2 , 1 0 9 2

- 1 , 1 5 4 5

- 0 , 5 1 7 7

5 , 1 9 7 8

0 , 7 9 3 3

0 , 6 9 0 9

-0,2318

- 0 , 3 8 4 6

0 , 6 1 8 6

- 0,1552

-1.2055

0 . 3 6 4 3

0 , 5 1 9 3

0 , 6 2 9 2

0 , 4 8 8 4

0 , 4 0 5 9

-0,9948

0,0222

0,1 1 8 1

0 , 0 6 1 9

0 , 5 8 2 2

0 , 4 3 5 8

0 , 1 9 4 9

- 0 ,2058

- 0 ,1263

1,2765

1 ,2959

-0,3491

- 0,4104

0 , 2 7 9 6

0 , 2 4 3 9

0 , 6 0 7 2

0 , 5 3 8 7

-0 , 9 1 5 9

0 , 2 3 3 4

0,0201

0 , 4 5 5 3

-0 , 2 5 8 9

-0 , 2 3 9 6

0 , 1 5 9 3

0 , 7 9 7 5

0 , 2 9 9 2

1,1873

-0 , 5 9 1 6

1,2095

0 , 8 5 3 2

0 , 7 1 1 5

0 , 1 0 1 7

0 , 9 6 8 6

- 0 .0107

-0,1583

0 , 5 5 9 9

-0,3071

0 , 8 3 5 1

0 , 0 8 2 4

0 , 6 3 7 6

- 0 ,1223

- 0 , 4 0 2 9

- 0 ,3742

1,3087

0 , 7 9 8 8

- 0 , 1 4 7 4

0 , 1 5 6 9

0 , 0 1 0 9

0 , 0 7 6 5

1 , 9 4 3 0

0 , 1 2 6 4

- 0 ,5138

- 0 ,6208

0 , 8 7 8 7

- 0 , 8 8 4 0

0 , 3 1 2 0

- 0 ,0947

-0,5573

-1,1057

- 0 ,4680

0 , 0 8 6 1

0 , 1 1 3 6

0 , 5 0 5 7

0 , 1 6 1 8

- 0 , 0 9 2 6

0 , 9 5 3 5

C , 9 6 5 3

- 0 , 5 8 8 6

0 , 0 3 8 1

- 0 , 6 4 1 2

- 0 , 7 2 0 2

- 1 , 0 2 7 6

- 0 . 5 7 0 2

- 0 , 3 5 6 3

-1,4887

2 , 1 5 5 4

- 0 . 5 8 3 6

- 1 , 5 1 0 8

0 . 3 0 4 2

0 , 0 9 7 3

- 0 , 2 4 8 7

0 . 6 1 4 4

2 , 8 1 7 9

- 1 . 7 2 9 2

- 1 . 0 2 9 9

1 , 2 9 0 9

0 , 7 4 7 6

0 , 1 9 0 8

- 0 . 1 9 4 4

0 , 4 2 2 2

1 , 1 6 4 0

0 , 6 7 0 2

- 0 , 1 2 7 0

0 , 0 3 8 2

- 1 , 4 9 7 4

0 , 8 4 0 3

- 0 , 3 9 3 2

0 , 4 1 6 2

1,0107

- 0 . 1 3 9 2

- 0 , 4 4 1 6

- 0 , 3 2 1 4

- 0 , 3 7 9 4

0 , 3 3 4 1

- 0 , 5 3 3 4

- 0 . 1 2 7 8

0 , 1 6 5 8

- 0 , 1 0 6 8

0 , 0 0 6 0

- 0 , 7 3 4 7

0 , 1 8 9 7

0 . 2 4 3 6

0 , 0 7 0 8

- 0,5351

0 , 2 8 5 6

- 0 . 1 2 4 0

- 0 , 6 9 7 5

1 , 0 2 2 5

0 . 3 8 2 3

2 , 2 6 1 5

- 0 , 5 5 5 0

- 0 , 4 8 8 5

- 0 , 1 0 3 2

- 0 , 0 8 5 9

- 0,7921

0 , 3 9 5 4

0,0020

0 , 0 8 2 7

0 . 0 0 4 4

- 1 , 2 4 8 5

1 , 1 2 0 4

- 0 . 0 0 3 3

- 1 . 2 3 0 8

- 0 . 5 7 9 0

0 . 5 9 8 8

- 0 , 2 7 1 3

- 0 , 0 7 0 4

- 0 , 3 0 4 9

0 , 6 4 8 2

- 0 , 0 5 4 5

0 , 7 5 6 9

- 0 . 3 0 4 4

0 , 0 5 6 6

0 . 4 9 1 2

0 , 2 2 1 5

1 , 3 2 3 7

1 , 2 9 5 3

- 0 . 4 1 9 6

0 . 8 8 9 1

Tabla X lIl-7 (continuación)
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- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  1

Contraste de corte transversal sin inedias (metodología de M C O )  Desviación estimador

F E C H A S(gfl.) S(g,.) S(g2.) S  (g3.) S(g4,)

21 feb 9 2 1 , 7 4 0 2 0 , 4 5 2 9 0 , 5 2 7 5 0 , 7 6 6 4 0 , 8 3 2 7

2 8  feb 9 2 1.3 0 2 6 0 , 3 3 9 0 0 , 3 9 4 8 0 , 5 7 3 6 0 , 6 2 3 3

6  m a r  9 2 1. 1 2 5 5 0 , 2 9 2 9 0 . 3 4 1 2 0 , 4 9 5 7 0 , 5 3 8 6

13 m a r  9 2 1 , 2 8 4 9 0 , 3 3 4 4 0 . 3 8 9 5 0 , 5 6 5 9 0 , 6 1 4 8

2 0  m a r  9 2 0 . 7 3 9 3 0 . 1 9 2 4 0 . 2 2 4 1 0 , 3 2 5 6 0 , 3 5 3 8

2 7  m a r  9 2 0 , 6 4 7 8 0 , 1 6 8 6 0 . 1 9 6 4 0 . 2 8 5 3 0 , 3 1 0 0

3 a b r 9 2 0 , 9 4 9 2 0 , 2 4 7 0 0 . 2 8 7 7 0 . 4 1 8 0 0 , 4 5 4 2

10 a b r 9 2 0 , 8 2 7 2 0 , 2 1 5 3 0 , 2 5 0 7 0 , 3 6 4 3 0 , 3 9 5 8

15 a b r 9 2 0 , 6 4 9 1 0 , 1 6 8 9 0 . 1 9 6 8 0 , 2 8 5 9 0 , 3 1 0 6

2 4  a b r 9 2 0 , 7 8 1 0 0 , 2 0 3 2 0 . 2 3 6 7 0 , 3 4 3 9 0 , 3 7 3 7

3 0  abr 9 2 1 , 1 3 0 3 0,2941 0 , 3 4 2 6 0 , 4 9 7 8 0 , 5 4 0 8

8 m a y  9 2 0 , 9 5 1 8 0 . 2 4 7 7 0 . 2 8 8 5 0 , 4 1 9 2 0 . 4 5 5 4

15 m a y  9 2 1 , 0 5 1 2 0 , 2 7 3 6 0 , 3 1 8 6 0 , 4 6 2 9 0 . 5 0 3 0

2 2  m a y  9 2 1 . 0 1 6 0 0 . 2 6 4 4 0 . 3 0 8 0 0 , 4 4 7 4 0 , 4 8 6 1

2 9  m a y  9 2 0 , 8 4 0 2 0 . 2 1 8 6 0 , 2 5 4 7 0 , 3 7 0 0 0 , 4 0 2 0

5  j un 9 2 1 , 0 2 4 5 0 , 2 6 6 6 0 , 3 1 0 5 0 , 4 5 1 2 0 , 4 9 0 2

1 2 jun 9 2 0 , 7 1 5 2 0, 1 8 6 1 0 , 2 1 6 8 0 , 3 1 5 0 0 , 3 4 2 2

1 9 jun 9 2 0 , 9 0 2 8 0 , 2 3 5 0 0 , 2 7 3 7 0 , 3 9 7 6 0 , 4 3 2 0

2 5 j un 9 2 1,2141 0 , 3 1 6 0 0 , 3 6 8 0 0 , 5 3 4 7 0 , 5 8 0 9

3 jul 9 2 1 , 5 0 7 3 0 , 3 9 2 3 0 , 4 5 6 9 0 , 6 6 3 8 0 , 7 2 1 2

lOjuI 9 2 1 , 9 9 0 9 0, 5 1 8 1 0 , 6 0 3 4 0 , 8 7 6 7 0 , 9 5 2 6

17 jul 9 2 1 , 5 0 6 0 0 , 3 9 1 9 0 , 4 5 6 5 0 , 6 6 3 2 0 , 7 2 0 6

2 4  jul 9 2 1.9 5 9 2 0 , 5 0 9 8 0 , 5 9 3 8 0 . 8 6 2 8 0 , 9 3 7 5

31 jul 9 2 1, 5 6 1 2 0 . 4 0 6 3 0 , 4 7 3 2 0 , 6 8 7 5 0 , 7 4 7 0

7  a g o  9 2 1 , 4 6 5 0 0 . 3 8 1 2 0 , 4 4 4 0 0 , 6 4 5 1 0 , 7 0 1 0

14 a g o  9 2 1,8751 0 . 4 8 8 0 0 , 5 6 8 4 0 , 8 2 5 8 0 , 8 9 7 2

21 a g o  9 2 1,5517 0 . 4 0 3 8 0 . 4 7 0 3 0 , 6 8 3 3 0 . 7 4 2 5

2 8  a g o  9 2 1, 4 3 3 5 0 . 3 7 3 0 0 . 4 3 4 5 0 , 6 3 1 3 0 , 6 8 5 9

4  s e p  9 2 2 , 9 2 2 2 0 . 7 6 0 5 0 , 8 8 5 7 1 , 2 8 6 9 1 , 3 9 8 3

11 sep 9 2 1,1 5 2 7 0 . 3 0 0 0 0 , 3 4 9 4 0 , 5 0 7 6 0 , 5 5 1 6

18 sep 9 2 2 , 9 0 6 1 0 . 7 5 6 3 0 , 8 8 0 9 1 , 2 7 9 8 1 , 3 9 0 5

2 5  sep 9 2 1, 6 2 2 9 0 . 4 2 2 3 0 . 4 9 1 9 0 , 7 1 4 7 0 , 7 7 6 6

2  oct 9 2 1,8152 0 . 4 7 2 4 0 , 5 5 0 2 0 , 7 9 9 4 0 , 8 6 8 6

9  oct 9 2 1,6448 0 . 4 2 8 0 0 . 4 9 8 5 0 . 7 2 4 3 0 , 7 8 7 0

16 oct 9 2 2 , 5 6 4 7 0 . 6 6 7 4 0 , 7 7 7 4 1 . 1 2 9 5 1 , 2 2 7 2

2 3  oct 9 2 1,8028 0 . 4 6 9 2 0 . 5 4 6 5 0 , 7 9 3 9 0 , 8 6 2 6

3 0  oct 9 2 1 , 5 3 6 0 0 , 3 9 9 7 0 , 4 6 5 6 0 , 6 7 6 4 0 , 7 3 5 0

6  n o v  9 2 1 ,7067 0 , 4 4 4 2 0 , 5 1 7 3 0 . 7 5 1 6 0 . 8 1 6 7

13 n o v  9 2 1 , 5 2 7 6 0 , 3 9 7 5 0 , 4 6 3 0 0 , 6 7 2 7 0 , 7 3 0 9

2 0  n o v  9 2 2 , 3 6 2 2 0 , 6 1 4 7 0 , 7 1 6 0 1 , 0 4 0 3 1 , 1 3 0 3

T ab l a  XIII-8

TESIS DOCTORAL
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. A P T  ( 1 . 9 9 2 . 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  1

Contraste de corte transversul sin medias (metodología de M C O )  Desviación estimador

F E C H A S(go.) S  (Bi,) S (g2.) S  (63.) S(g4,)

2 7  n o v  9 2 1, 3 2 0 3 0 , 3 4 3 6 0 , 4 0 0 2 0 , 5 8 1 4 0 , 6 3 1 7

4  dic 9 2 1, 4 6 3 8 0 , 3 8 0 9 0 , 4 4 3 7 0 , 6 4 4 6 0 , 7 0 0 4

11 dic 9 2 0 , 8 7 7 5 0 , 2 2 8 4 0 . 2 6 6 0 0 , 3 8 6 5 0 . 4 1 9 9

18 dic 9 2 1, 7 4 6 2 0 , 4 5 4 4 0 , 5 2 9 3 0 , 7 6 9 0 0 , 8 3 5 5

2 3  dic 9 2 0 , 6 5 5 6 0 , 1 7 0 6 0 , 1 9 8 7 0 , 2 8 8 7 0 , 3 1 3 7

31 dic 9 2 1, 4 9 4 6 0 , 3 8 9 0 0 , 4 5 3 0 0 , 6 5 8 2 0 , 7 1 5 2

8 e n e  9 3 1 , 2 7 4 0 0 , 3 3 1 5 0 . 3 8 6 1 0 , 5 6 1 0 0 , 6 0 9 6

15 e n e  9 3 1,8511 0 , 4 8 1 7 0 , 5 6 1 1 0 , 8 1 5 2 0 , 8 8 5 7

2 2  e n e  9 3 1 , 9 4 6 3 0 , 5 0 6 5 0 , 5 8 9 9 0 , 8 5 7 1 0 , 9 3 1 3

2 9  e n e  9 3 1 , 3 8 1 9 0 , 3 5 9 6 0 , 4 1 8 9 0 , 6 0 8 6 0 , 6 6 1 3

5  feb 9 3 1,0991 0 , 2 8 6 0 0, 3 3 3 1 0 , 4 8 4 0 0 , 5 2 5 9

12 feb 9 3 1, 0 5 1 0 0 , 2 7 3 5 0 , 3 1 8 6 0 , 4 6 2 8 0 , 5 0 2 9

19 feb 9 3 1, 0 8 2 9 0 , 2 8 1 8 0 , 3 2 8 2 0 , 4 7 6 9 0 , 5 1 8 2

2 6  feb 9 3 2 , 5 3 6 7 0,6601 0 , 7 6 8 9 1,1171 1, 2 1 3 8

5 m a r  9 3 1, 6 8 4 3 0 , 4 3 8 3 0 , 5 1 0 5 0 , 7 4 1 7 0 , 8 0 5 9

12 m a r  9 3 1, 3 0 4 8 0 , 3 3 9 5 0 , 3 9 5 5 0 , 5 7 4 6 0 , 6 2 4 3

19 m a r  9 3 0 , 7 1 6 6 0 , 1 8 6 5 0 , 2 1 7 2 0 , 3 1 5 6 0 , 3 4 2 9

2 6  m a r  9 3 0 , 7 6 6 4 0 , 1 9 9 4 0 , 2 3 2 3 0 , 3 3 7 5 0 , 3 6 6 7

2  abr 9 3 1, 4 8 0 8 0 , 3 8 5 4 0 . 4 4 8 8 0 , 6 5 2 1 0 , 7 0 8 6

7 abr 9 3 0 , 5 1 9 6 0 . 1 3 5 2 0 , 1 5 7 5 0 , 2 2 8 8 0 , 2 4 8 6

1 6 a b r 9 3 1, 6 6 0 7 0 , 4 3 2 2 0 , 5 0 3 4 0 , 7 3 1 3 0 , 7 9 4 6

2 3  abr 9 3 2 . 2 3 3 5 0 , 5 8 1 2 0 , 6 7 7 0 0 , 9 8 3 6 1, 0 6 8 7

3 0  abr 9 3 1,2841 0 , 3 3 4 2 0 , 3 8 9 2 0 , 5 6 5 5 0 , 6 1 4 4

7 m a y  9 3 1, 1 6 5 0 0 , 3 0 3 2 0, 3 5 3 1 0 , 5 1 3 1 0 , 5 5 7 5

14 m a y  9 3 1, 7 0 3 0 0 , 4 4 3 2 0 , 5 1 6 2 0 , 7 5 0 0 0 , 8 1 4 9

21 m a y  9 3 1 , 6 5 4 4 0 , 4 3 0 5 0 , 5 0 1 5 0 , 7 2 8 6 0 , 7 9 1 6

2 8  m a y  9 3 1 , 7 2 9 4 0, 4 5 0 1 0 , 5 2 4 2 0 , 7 6 1 6 0 , 8 2 7 5

4  j u n  9 3 1, 4 8 4 5 0 , 3 8 6 3 0 , 4 5 0 0 0 , 6 5 3 8 0 . 7 1 0 3

1 1 j u n  9 3 1 , 0 9 5 8 0 , 2 8 5 2 0 . 3 3 2 1 0 , 4 8 2 6 0 . 5 2 4 3

1 8 j u n  9 3 1, 2 8 1 3 0 , 3 3 3 4 0 , 3 8 8 4 0 , 5 6 4 3 0 , 6 1 3 1

2 5 j u n  9 3 1, 1 9 8 5 0 , 3 1 1 9 0 , 3 6 3 3 0 , 5 2 7 8 0 , 5 7 3 5

2 jul 9 3 1 , 4 0 7 7 0 , 3 6 6 3 0 , 4 2 6 7 0 . 6 1 9 9 0 , 6 7 3 6

9 jul 9 3 0 , 8 2 7 6 0 , 2 1 5 4 0 , 2 5 0 8 0 , 3 6 4 4 0 , 3 9 6 0

16 jul 9 3 0 , 9 5 2 0 0 , 2 4 7 7 0 , 2 8 8 6 0 , 4 1 9 2 0 , 4 5 5 5

2 3  jul 9 3 1, 2 0 1 4 0 , 3 1 2 6 0, 3 6 4 1 0 , 5 2 9 1 0 . 5 7 4 8

3 0  jul 9 3 1 , 6 7 2 4 0 , 4 3 5 2 0 , 5 0 6 9 0 , 7 3 6 5 0 . 8 0 0 2

6  a g o  9 3 1 , 1 4 5 6 0,2981 0 , 3 4 7 2 0 . 5 0 4 5 0 . 5 4 8 2

13 a g o  9 3 1, 8 8 3 7 0 , 4 9 0 2 0 , 5 7 1 0 0 , 8 2 9 6 0 . 9 0 1 4

2 0  a g o  9 3 1 , 3 0 7 0 0,3401 0 , 3 9 6 2 0 , 5 7 5 6 0 , 6 2 5 4

2 7  a p o  9 3 1 , 6 8 2 0 0 , 4 3 7 7 0 , 5 0 9 8 0 . 7 4 0 7 0 . 8 0 4 8

T a b l a  XllI-8 (continuación)
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- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semanales. G r u p o  2

Contraste de corle transversal sin medias (metodología de M C O )  Estimación puntual

F E C H A Poi 111. g2l gil g4.

2 1  feb 9 2  

2 8  feb 9 2

6  m a r  9 2

13 m a r  9 2

2 0  m a r  9 2

2 7  m a r  9 2  

3 a b r 9 2

1 0 a b r 9 2

15 a b r 9 2  

2 4  a b r 9 2

3 0  a b r 9 2  

8 m a y  9 2

15 m a y  9 2  

2 2  m a y  9 2  

2 9  m a y  9 2

5 jun 9 2  

1 2 j u n  9 2  

1 9 jun 9 2  

2 6 jun 9 2

3  jul 9 2

10 jul 9 2  

1 7 jul 9 2

2 4  jul 9 2

31 jul 9 2

7  a g o  9 2

14 a g o  9 2

21 a g o  9 2

2 8  a g o  9 2  

4  sep 9 2

1 1 sep 9 2  

1 8 s e p  9 2

2 5  sep 9 2  

2 oct 9 2  

9  oct 9 2

16 oct 9 2  

2 3  oct 9 2  

3 0  oct 9 2

6  n o v  9 2  

13 n o v  9 2  

2 0  n o v  9 2

2 , 6 9 9 6

0,8688

2 , 8 7 1 2

3 , 5 0 4 7

-0 , 5 7 9 2

- 1 , 4 7 4 5

- 1 .56 53

2 , 5 2 4 3

-0.4921

-0,3387

- 0 ,96 35

-1,6271

1,6508

-0 , 2 4 2 0

-0 , 2 5 5 2

0 . 5 4 3 2

-1 , 7 8 8 2

1,4361

- 7 , 9 0 0 0

-0 , 6 7 8 6

2 , 8 8 9 0

- 1 , 7 8 2 4

- 0.5128

3 , 6 2 4 9

-0 . 2 3 9 8

-1 , 9 8 0 6

0 . 0 4 9 4

-4,2797

- 3,0327

1,2243

- 2 , 2 0 1 8

-7 , 2 2 7 8

- 4 , 4 4 0 5

6 , 5 6 0 1

3 , 8 8 4 8

- 0,3157

- 1 . 2 3 4 0

- 4 , 7 4 1 6

3 , 8 3 3 8

0 , 8 3 3 9

-0,3913

- 0 .3359

-1,9937

-0,8472

-0,1835

0 , 1 2 3 5

-0.4875

-0.4558

0 , 1 4 7 7

-0,0426

0 , 2 0 6 0

1,5217

-0,2912

-0 .5069

0 , 4 8 4 1

-0,9725

-0,1979

-0,9203

0 . 3 8 9 8

-0.7704

-1.4545

-1,4864

-0.3549

-0,8224

- 0 ,3622

-0,3417

0 , 1 8 9 2

0 , 4 7 5 6

2 , 2 1 5 7

-1.2472

1,4711

0 . 2 4 1 9

-0,2211

- 1 , 05 99

- 1 , 04 54

0 , 5 5 5 5

- 0,2174

0 . 6 8 3 6

- 1,2483

-0,1461

-0,2621

0 , 8 7 4 0

0 , 2 7 7 2

- 0 , 2 0 7 5

0 , 5 9 4 8

- 0 . 4 3 3 7

1 . 1 2 1 4

- 1 . 3 8 0 5

0 , 5 7 2 4

- 0 , 8 5 9 7

- 0 , 7 1 0 2

-1,0671

0 , 8 3 1 2

1 , 2 2 2 8

0 . 5 4 9 2

-0.1251

0 , 3 7 7 4

1,9 6 5 7

-0.2631

- 0 . 2 1 4 4

- 1 . 3 4 8 0

3 . 7 0 5 0

- 6 , 7 8 1 6

2 . 2 9 2 2

0 . 5 8 4 1

0 . 3 8 6 1

- 0 . 4 6 8 8

0 . 1 4 1 0

-0,4881

0 . 6 5 9 6

- 0 , 3 9 3 5

0 , 0 3 1 8

0 , 2 6 9 6

0 , 8 9 8 2

- 0 , 2 1 0 9

0 . 4 4 6 5

* 0 . 1 0 8 6

0 , 2 3 7 2

0 , 5 3 2 1

0 , 3 2 8 2

0 , 8 0 9 7

- 0 , 7 0 7 2

-0,1141

-2,6581

- 0 , 3 2 6 2

0 , 5 2 4 2

0 , 0 9 3 9

- 0 , 5 9 1 0

-0.0301

- 0 , 3 1 6 3

- 0 , 9 3 2 0

- 0 , 4 7 3 7

0 , 2 4 9 7

1 , 0 3 6 9

- 0 , 4 7 6 8

- 0 . 0 2 4 8

0 , 1 5 5 4

1,9131

0 . 1 9 1 1

-0,5321

0 , 6 6 1 6

0 , 5 0 9 5

- 1 , 1 2 1 7

0 , 4 4 7 9

- 1 . 3 2 0 8

- 1 . 6 5 5 0

0 . 5 7 1 5

0 . 7 6 3 0

1.9981

- 1 . 4 8 2 2

- 2 . 1 4 0 6

- 0 . 2 3 8 6

0 , 6 2 3 4

- 0 , 7 0 4 9

- 0 , 0 4 1 5

0 . 6 7 0 2

- 0 . 2 0 4 5

0 . 7 8 6 7

- 0 . 7 6 8 3

1 , 1 2 5 8

- 0 , 1 4 8 3

0 , 0 1 3 0

1 . 7 0 9 3

1 , 1 7 1 9

0 , 2 1 7 5

- 0 , 7 4 0 0

0 , 7 4 5 4

- 0 , 9 2 5 6

0 , 3 3 1 9

0 , 3 1 0 8

-0,6886

-0,3911

0 , 3 3 2 0

0 . 3 9 4 5

- 0 . 0 5 0 6

1 . 0 4 6 7

- 0 , 0 6 2 7

- 0 , 1 5 9 0

4 , 1 5 5 0

0 . 3 4 0 8

- 0 , 5 7 2 9

1 , 2 1 4 2

- 2 , 1 8 4 8

- 0 , 1 9 5 4

0 . 7 5 6 6

- 0 . 6 1 7 0

1 . 7 2 2 8

0 , 0 8 4 3

0 , 7 8 3 2

- 0 . 1 1 6 8

0 . 4 5 2 9

0 . 8 1 7 5

0 , 4 7 5 3

0 , 2 1 3 8

- 2 . 4 0 9 6

0 , 8 8 1 4

0 , 5 4 0 8

0 . 5 3 2 2

- 0 . 3 8 9 0

0 , 5 8 4 9

Tabla X lII-9

TESIS D o c t o r a l



- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semanales. G r u p o  2

Contraste d e  corte transversal sin medias (metodologCa de M C O )  Estimación puntual

F E C H A goi g|< g2t 831 g4l

2 7  n o v  9 2

4  dic 9 2

11 dic 9 2

18 dic 9 2  

2 3  dic 9 2  

31 dic 9 2

8 e n e  9 3

15 e n e  9 3

2 2  e n e  9 3

2 9  e n e  9 3

5 feb 9 3

12 feb 9 3

19 feb 9 3  

2 6  feb 9 3

5  m a r  9 3

12 m a r  9 3

19 m a r  9 3

2 6  m a r  9 3  

2  abr 9 3  

7  abr 9 3

16 a b r  9 3

2 3  abr 9 3

3 0  abr 9 3  

7 m a y  9 3

14 m a y  9 3  

21 m a y  9 3

2 8  m a y  9 3  

4  j u n  9 3  

1 1 j u n  9 3  

1 8 j u n  9 3  

2 5 j u n  9 3

2  jul 9 3

9  jul 9 3  

1 6 jul 9 3  

2 3 jul 9 3  

3 0  jul 9 3

6  a g o  9 3

13 a g o  9 3

2 0  a g o  9 3

2 7  a g o  9 3

1 , 6 3 1 9

0 , 5 2 8 5

0 , 9 1 2 9

0 , 7 7 0 0

0 , 3 8 5 2

- 2 , 4 8 7 3

2 . 2 3 5 7

5 . 5 2 9 0

- 1 , 4 2 3 5

2 , 9 8 3 3

4 , 6 1 7 4

- 4 , 6 1 5 8

- 2 , 6 3 6 9

- 0 , 4 0 2 8

0 , 5 7 5 6

- 0 , 8 9 3 5

2 , 4 0 9 8

0 . 5 2 8 0

- 2 , 1 7 9 6

-0,2141

1,7057

- 0 . 5 0 3 9

1,0 8 7 8

- 6 , 8 2 0 9

4 , 9 0 3 5

- 4 , 2 1 5 3

- 0 , 0 2 9 3

- 0 , 2 9 7 4

1,9485

- 0 , 0 6 0 0

- 0 . 0 4 8 7

- 0 , 6 1 3 2

- 0 , 2 6 2 9

- 1 , 7 2 5 5

- 0 . 2 8 4 2

- 0 , 5 7 5 5

- 4 , 8 4 6 0

2 , 3 0 1 6

5 , 6 3 5 1

- 1 , 3 2 4 0

- 0 , 2 3 9 4

-0,2377

0 , 2 3 4 6

0 , 5 3 0 4

-0,1801

-0,1571

0 , 0 0 4 0

- 0 , 68 16

0,6991

0 , 1 2 5 6

- 0 ,8540

0 , 7 3 4 3

0 , 1 1 9 7

0 , 3 2 9 2

- 0 ,0564

0 , 1 4 9 3

- 0 .0904

-0.1911

0,2002

- 0 ,1844

- 0 ,2724

0 , 3 8 2 4

- 0 ,7379

1.2419

-0,4508

1 ,4746

0 . 4 5 4 7

1 ,7890

- 0,7062

0 . 8 5 9 0

-0.8341

0 , 2 6 1 8

-0 , 1 2 6 6

0 , 0 5 0 8

0 , 0 7 4 2

0 . 5 9 7 3

1,3808

0 , 4 3 1 8

-0,0563

1,5911

- 0 , 5 6 9 9

0 , 9 1 1 1

0 , 5 9 0 7

-0,6491

0 , 1 1 2 5

0 , 2 7 5 2

- 0 , 3 5 1 9

0 , 4 9 9 4

0 , 8 7 7 8

- 0 ,7873

0 . 8 1 1 5

0 , 5 1 8 1

0 , 1 0 3 0

0 , 4 0 3 3

- 0 . 6 7 9 4

- 0 , 4 2 1 0

- 0 , 6 5 5 4

0 , 1 6 2 2

-0 , 0 5 6 4

0 . 4 1 7 0

-0.0951

- 0 . 31 03

1.3908

3 . 2 4 5 2

0 , 0 2 6 5

- 0 , 1 5 7 6

0,0100

- 5 . 7 8 4 2

0 . 0 5 6 7

- 3 , 3 8 9 6

0,8688

- 0 , 9 5 2 8

- 0 , 6 2 3 9

0 , 8 4 4 0

0 , 6 4 8 0

0 . 1 7 4 4

- 0 , 4 3 8 7

0 , 3 0 1 8

- 0 , 4 3 6 2

-0 . 6 1 1 4

- 0 , 1 5 1 9

- 0 , 8 3 1 2

- 1 , 7 3 0 8

0 , 7 5 2 7

0 , 3 8 4 7

- 0 ,13 27

0 . 1 1 5 2

0 , 5 8 1 2

1 , 1 1 3 5

1 , 0 9 5 4

- 0 . 4 9 3 7

0 . 1 4 4 4

0 . 0 8 9 7

0 , 3 0 1 8

0 , 1 2 0 7

0 , 3 9 6 9

- 0 . 8 1 6 6

- 0 , 0 7 1 5

0 . 5 2 8 0

0 , 0 1 4 8

0 , 3 5 2 6

0 , 1 7 0 5

- 1 . 0 8 8 0

1 , 7 4 1 4

- 0 , 3 3 0 5

- 0 . 6 7 1 4

1 , 2 2 8 0

- 0 , 6 5 9 6

- 0 . 3 1 4 6

0 , 0 7 0 3

0 . 1 4 9 2

0 . 4 3 9 3

- 0 , 0 3 9 5

- 0 , 4 6 4 5

- 0 , 0 1 2 7

- 0 , 4 6 4 9

2 , 2 2 7 2

0 , 6 3 0 9

- 0 , 8 4 7 9

0 , 7 6 4 3

0 , 4 5 3 4

- 1 , 4 8 1 6

0 , 6 1 4 3

- 0 , 3 7 9 0

-0,3251

1 , 9 1 4 0

- 1 , 1 3 4 7

1,0091

- 0 , 7 9 2 0

- 0 , 8 3 5 2

0 , 6 0 7 7

- 0 , 3 8 4 2

0 , 0 9 8 9

- 1 , 4 3 5 5

- 0 , 6 2 9 3

0 , 6 6 5 5

- 1 , 3 9 7 7

0 , 4 6 6 2

0 , 5 4 9 9

- 0 , 2 0 9 2

0 , 3 8 9 9

1 , 6 6 1 5

1 , 6 0 7 2

0 , 9 2 9 9

- 0 , 4 8 3 2

0 , 6 1 1 8

- 1 , 4 7 4 3

- 1 , 8 5 5 2

- 1 , 0 2 0 7

- 1 , 2 1 6 6

0 , 8 2 2 7

- 0 , 3 9 7 7

0 , 1 6 6 4

- 0 , 1 7 0 6

0 , 3 5 6 4

-1,1120

0 , 6 4 3 7

0 , 9 3 1 9

0 , 0 0 3 0

- 1 , 2 2 9 7

Tabla XIII-9 (continuación)
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A p é n d ic e  1 C a p it u l o  x i i i 617

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

Contraste de corle 

F E C H A

Rentabilidades semanales. G r u p o  2 

tmnsversal sin medias (metodología de M C O )  Desviación esti mador

S(go.) S ( g „ )  S(fi2.) S ( g „ )  S ( g „ )

21 feb 9 2 1 , 5 0 8 0 0 . 3 1 0 5 0 , 3 2 5 1 0 , 3 7 6 3 0 , 4 0 2 2

2 8  feb 9 2 1 . 9 6 8 6 0 , 4 0 5 4 0 , 4 2 4 4 0 , 4 9 1 2 0 , 5 2 5 1

6  m a r  9 2 2 . 0 9 6 5 0 . 4 3 1 7 0 . 4 5 2 0 0 . 5 2 3 2 0 , 5 5 9 2

13 m a r  9 2 4 . 8 5 6 8 1,0002 1 , 0 4 7 2 1 . 2 1 2 0 1 . 2 9 5 5

2 0  m a r  9 2 1.8251 0 . 3 7 5 9 0 , 3 9 3 5 0 , 4 5 5 4 0 , 4 8 6 8

2 7  m a r  9 2 2 . 4 7 2 7 0 , 5 0 9 2 0 . 5 3 3 1 0 . 6 1 7 1 0 . 6 5 9 6

3 a b r 9 2 1, 8 2 1 3 0 , 3 7 5 1 0 , 3 9 2 7 0 , 4 5 4 5 0 . 4 8 5 8

1 0 a b r 9 2 1. 7 6 3 0 0 , 3 6 3 1 0 , 3 8 0 1 0 , 4 3 9 9 0 , 4 7 0 2

1 5 a b r 9 2 1 , 0 6 7 9 0 . 2 1 9 9 0 , 2 3 0 3 0 , 2 6 6 5 0 . 2 8 4 9

2 4  abr 9 2 1, 9 0 6 8 0 . 3 9 2 7 0 , 4 1 1 1 0 , 4 7 5 8 0 , 5 0 8 6

3 0  a b r 9 2 1. 6 5 8 6 0 . 3 4 1 6 0 , 3 5 7 6 0 , 4 1 3 9 0 . 4 4 2 4

8  m a y  9 2 2 . 6 4 0 7 0 , 5 4 3 8 0 , 5 6 9 4 0 , 6 5 9 0 0 , 7 0 4 4

15 m a y  9 2 2 , 1 6 8 4 0 . 4 4 6 5 0 , 4 6 7 5 0 , 5 4 1 1 0 , 5 7 8 4

2 2  m a y  9 2 2 , 3 0 8 5 0 . 4 7 5 4 0 , 4 9 7 7 0 , 5 7 6 1 0 , 6 1 5 8

2 9  m a y  9 2 1 , 1 0 7 3 0 . 2 2 8 0 0 . 2 3 8 7 0 , 2 7 6 3 0 , 2 9 5 4

5 j u n  9 2 1,6681 0 . 3 4 3 5 0 , 3 5 9 7 0 , 4 1 6 3 0 , 4 4 4 9

1 2 j u n  9 2 1,5005 0 . 3 0 9 0 0 , 3 2 3 5 0 , 3 7 4 4 0 , 4 0 0 2

1 9 j u n  9 2 3 . 2 6 7 9 0 . 6 7 3 0 0 , 7 0 4 6 0 , 8 1 5 5 0 , 8 7 1 7

2 6  j u n  9 2 4 . 2 7 3 8 0 . 8 8 0 1 0 , 9 2 1 5 1 . 0 6 6 5 1 , 1 4 0 0

3 jul 9 2 3 , 2 8 5 8 0 . 6 7 6 7 0 , 7 0 8 5 0 . 8 1 9 9 0 , 8 7 6 4

1 0 jul 9 2 2 , 7 7 6 5 0 . 5 7 1 8 0 , 5 9 8 6 0 , 6 9 2 9 0 , 7 4 0 6

1 7 jul 9 2 4 , 3 3 6 5 0 , 8 9 3 0 0 , 9 3 5 0 1,0821 1 , 1 5 6 7

2 4  jul 9 2 8 . 5 0 3 4 1 . 7 5 1 2 1 , 8 3 3 4 2 , 1 2 2 0 2 . 2 6 8 1

31 jul 9 2 3 . 0 6 6 1 0 . 6 3 1 4 0 . 6 6 1 1 0 , 7 6 5 1 0 . 8 1 7 8

7  a g o  9 2 3 . 3 5 7 9 0 . 6 9 1 5 0 , 7 2 4 0 0 , 8 3 8 0 0 . 8 9 5 7

14 a g o  9 2 2 , 7 9 7 2 0 . 5 7 6 0 0 . 6 0 3 1 0 , 6 9 8 0 0 . 7 4 6 1

21 a g o  9 2 2 . 0 8 6 3 0 . 4 2 9 7 0 , 4 4 9 8 0 , 5 2 0 6 0 . 5 5 6 5

2 8  a g o  9 2 2 . 3 2 2 5 0 . 4 7 8 3 0 . 5 0 0 8 0 . 5 7 9 6 0 . 6 1 9 5

4  s e p  9 2 4 , 8 4 0 8 0 . 9 9 6 9 1,0437 1 , 2 0 8 0 1 , 2 9 1 2

11 s e p  9 2 2 . 5 4 0 0 0 . 5 2 3 1 0 . 5 4 7 7 0 , 6 3 3 8 0 , 6 7 7 5

18 s e p  9 2 2 . 7 1 5 5 0 . 5 5 9 2 0 , 5 8 5 5 0 , 6 7 7 6 0 , 7 2 4 3

2 5  s e p  9 2 2 , 4 3 7 1 0 , 5 0 1 9 0 . 5 2 5 5 0 , 6 0 8 2 0 , 6 5 0 1

2  oct 9 2 2 . 6 8 5 3 0 . 5 5 3 0 0 . 5 7 9 0 0 , 6 7 0 1 0 , 7 1 6 3

9  oct 9 2 3 . 5 2 8 3 0 . 7 2 6 6 0 . 7 6 0 7 0 , 8 8 0 5 0 . 9 4 1 1

16 oct 9 2 2 . 8 7 6 5 0 . 5 9 2 4 0 , 6 2 0 2 0 , 7 1 7 8 0 . 7 6 7 3

2 3  oct 9 2 3 . 1 8 9 9 0 . 6 5 6 9 0 , 6 8 7 8 0 , 7 9 6 0 0 . 8 5 0 9

3 0  oct 9 2 2 . 7 3 4 3 0. 5 6 3 1 0 . 5 8 9 5 0 , 6 8 2 3 0 , 7 2 9 3

6  n o v  9 2 2 . 1 0 9 8 0 . 4 3 4 5 0 . 4 5 4 9 0 , 5 2 6 5 0 . 5 6 2 8

13 n o v  9 2 1 . 8 7 5 6 0 . 3 8 6 2 0 . 4 0 4 4 0 , 4 6 8 0 0 . 5 0 0 3

2 0  n o v  9 2 2 , 1 3 9 8 0 . 4 4 0 7 0 , 4 6 1 4 0 , 5 3 4 0 0 , 5 7 0 7

Tab l a  XIII-10

TESIS DOCTORAL



618“ R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l ’

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  2

Contraste d e  corte trunsversu! sin medius (metodología de M C O )  Desviación estimador

F E C H A S(go,) S  (Su) S  (g2.) S  (g3.) S(g4.)

2 7  n o v  9 2 2 , 5 2 8 2 0 . 5 2 0 6 0 , 5 4 5 1 0 , 6 3 0 9 0 , 6 7 4 3

4  dic 9 2 4 , 3 3 1 3 0 , 8 9 2 0 0 , 9 3 3 9 1,080 8 1 , 1 5 5 3

11 dic 9 2 3 , 9 5 6 5 0 . 8 1 4 8 0 , 8 5 3 1 0 , 9 8 7 3 1 , 0 5 5 3

18 dic 9 2 3 , 2 3 5 9 0 . 6 6 6 4 0 , 6 9 7 7 0 , 8 0 7 5 0 , 8 6 3 1

2 3  dic 9 2 2 . 1 0 6 1 0 . 4 3 3 7 0,4 5 4 1 0 , 5 2 5 6 0 , 5 6 1 8

31 dic 9 2 2 , 8 4 1 9 0 . 5 8 5 2 0 , 6 1 2 7 0 . 7 0 9 2 0 . 7 5 8 0

8 e n e  9 3 3 , 8 9 5 1 0 . 8 0 2 1 0 . 8 3 9 8 0 , 9 7 2 0 1 . 0 3 9 0

15 e n e  9 3 3 . 0 4 7 6 0 , 6 2 7 6 0. 6 5 7 1 0 , 7 6 0 5 0 , 8 1 2 9

2 2  e n e  9 3 3 . 5 7 2 8 0 , 7 3 5 8 0 . 7 7 0 3 0 , 8 9 1 6 0 , 9 5 3 0

2 9  e n e  9 3 5 . 3 5 2 5 1,1023 1, 1 5 4 0 1, 3 3 5 7 1 , 4 2 7 7

5  feb 9 3 2 . 2 2 7 0 0 , 4 5 8 6 0 , 4 8 0 2 0 , 5 5 5 7 0 , 5 9 4 0

12 feb 9 3 2 , 3 3 4 4 0 . 4 8 0 7 0 , 5 0 3 3 0 , 5 8 2 5 0 . 6 2 2 7

19 feb 9 3 1,9643 0 . 4 0 4 5 0 , 4 2 3 5 0 . 4 9 0 2 0 , 5 2 4 0

2 6  feb 9 3 2 , 4 2 5 4 0 . 4 9 9 5 0 , 5 2 2 9 0 , 6 0 5 2 0 , 6 4 6 9

5  m a r  9 3 4 . 0 4 7 2 0 . 8 3 3 5 0 , 8 7 2 6 1 , 0 1 0 0 1 , 0 7 9 5

12 m a r  9 3 1 , 8 4 7 5 0 . 3 8 0 5 0 , 3 9 8 3 0 , 4 6 1 0 0 . 4 9 2 8

19 m a r  9 3 2 . 9 7 3 9 0 . 6 1 2 4 0 . 6 4 1 2 0 , 7 4 2 1 0 . 7 9 3 2

2 6  m a r  9 3 1. 3 9 7 4 0 . 2 8 7 8 0 , 3 0 1 3 0 , 3 4 8 7 0 . 3 7 2 7

2  a b r  9 3 1.8707 0 , 3 8 5 2 0 , 4 0 3 3 0 , 4 6 6 8 0 . 4 9 9 0

7  a b r  9 3 1,2451 0 , 2 5 6 4 0 , 2 6 8 5 0 , 3 1 0 7 0 . 3 3 2 1

16 a b r  9 3 2, 7 5 9 1 0 , 5 6 8 2 0 , 5 9 4 9 0 . 6 8 8 5 0 , 7 3 5 9

2 3  a b r  9 3 2 . 7 8 7 3 0 , 5 7 4 0 0 , 6 0 1 0 0 , 6 9 5 6 0 , 7 4 3 5

3 0  a b r 9 3 6 , 7 6 2 2 1,3926 1,4580 1 , 6 8 7 5 1. 8 0 3 7

7 m a y  9 3 3 , 2 3 5 4 0 , 6 6 6 3 0 , 6 9 7 6 0 , 8 0 7 4 0 , 8 6 3 0

14 m a y  9 3 2 , 6 7 4 3 0 . 5 5 0 7 0 , 5 7 6 6 0 , 6 6 7 3 0 , 7 1 3 3

21 m a y  9 3 2 , 3 4 6 3 0 . 4 8 3 2 0 . 5 0 5 9 0 , 5 8 5 5 0 , 6 2 5 8

2 8  m a y  9 3 3,5291 0 . 7 2 6 8 0 . 7 6 0 9 0 . 8 8 0 7 0 , 9 4 1 3

4  j u n  9 3 7 . 7 1 0 0 1 .5878 1.6623 1 . 9 2 4 0 2 , 0 5 6 5

1 1 j u n  9 3 2 . 5 5 6 1 0 . 5 2 6 4 0 , 5 5 1 1 0 . 6 3 7 8 0 , 6 8 1 8

1 8 j u n  9 3 3 , 7 0 8 2 0 , 7 6 3 7 0 , 7 9 9 5 0 . 9 2 5 4 0 , 9 8 9 1

2 5 j u n  9 3 1, 9 5 4 6 0 , 4 0 2 5 0 , 4 2 1 4 0 , 4 8 7 7 0 , 5 2 1 3

2 jul 9 3 2 , 6 0 4 8 0 , 5 3 6 4 0 , 5 6 1 6 0 . 6 5 0 0 0 , 6 9 4 8

9 jul 9 3 1.5868 0 , 3 2 6 8 0,3 4 2 1 0 , 3 9 6 0 0 , 4 2 3 3

16 jul 9 3 2 , 1 3 3 5 0 , 4 3 9 4 0 . 4 6 0 0 0 . 5 3 2 4 0 , 5 6 9 1

2 3  jul 9 3 2 . 4 6 5 4 0 , 5 0 7 7 0 . 5 3 1 6 0 , 6 1 5 2 0 . 6 5 7 6

3 0  jul 9 3 1 . 6 0 1 6 0 , 3 2 9 8 0 , 3 4 5 3 0 , 3 9 9 7 0 . 4 2 7 2

6  a g o  9 3 3 . 2 9 2 4 0 , 6 7 8 0 0 , 7 0 9 9 0 , 8 2 1 6 0 , 8 7 8 2

13 a g o  9 3 3 . 3 1 4 8 0 , 6 8 2 6 0 , 7 1 4 7 0 , 8 2 7 2 0 , 8 8 4 2

2 0  a g o  9 3 2 . 4 6 0 3 0 , 5 0 6 7 0 , 5 3 0 5 0 , 6 1 3 9 0 , 6 5 6 2

2 7  a g o  9 3 2 , 8 8 0 2 0 , 5 9 3 1 0 , 6 2 1 0 0 , 7 1 8 7 0 , 7 6 8 2

T a b l a  XIII-IO (continuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  i b a r r a



A p é n d ic e  l C a p it u l o  XIII 6 1 9

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

Coniruste dc corte 

F E C H A

Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2 

trunsversu! sin medias (metodología de M C O )  Estimación puntual

SOi Én g2) gil g4t
2 1  feb 9 2 1 , 3 3 3 2 0 , 0 6 1 9 - 1 , 7 4 6 0 -0,6891 0 , 3 4 9 0

2 8  feb 9 2 1 , 9 0 7 9 - 0 .3700 0 , 9 1 0 5 1,2061 0 , 0 9 1 2

6  m a r  9 2 0 , 2 4 1 3 -1,2188 0 , 3 2 8 5 1 , 0 8 0 5 1 , 6 4 9 7

13 m a r  9 2 1 , 7 5 4 5 -0,4823 - 0 , 1 2 5 3 0 , 1 1 7 5 - 0 , 8 8 5 4

2 0  m a r  9 2 0 , 2 5 1 3 -0 ,3539 0 , 0 2 4 4 0 . 5 7 6 6 -0,1 541

2 7  m a r  9 2 -0 ,5585 -0,1481 0 , 5 1 9 3 - 0 . 2 3 7 8 0 . 0 2 2 9

3  abr 9 2 - 1 , 2 4 9 3 -0,6101 - 0 , 0 4 7 9 1 . 0 6 5 7 0 , 1 5 2 2

1 0  a b r 9 2 0 , 4 2 0 0 -0,0515 0 , 7 4 5 5 - 0 . 8 4 0 3 - 0 , 2 2 3 8

15 a b r 9 2 0 , 0 9 5 4 0 , 0 5 5 3 - 0 , 1 2 3 0 0 . 4 1 8 6 0 . 1 8 5 5

2 4  a b r 9 2 - 1 , 2 3 0 4 0 , 1 1 9 5 0 , 5 3 3 6 - 0 . 3 4 1 7 0 , 1 7 9 6

3 0  a b r 9 2 - 0 , 4 1 5 9 0 , 1 0 7 5 0 . 5 2 0 9 -0.2481 - 0 , 8 0 3 7

8 m a y  9 2 0 , 4 7 6 7 0 , 8 7 1 8 -0.0121 - 1 , 5 3 8 9 - 1 , 0 8 1 7

15 m a y  9 2 - 0 , 4 8 6 9 0 , 3 8 7 0 -0,4291 1 , 1 2 7 9 1 , 1 6 9 5

2 2  m a y  9 2 - 0 ,0767 -0,3140 - 1 ,67 55 0 , 8 4 8 1 0 . 9 4 7 9

2 9  m a y  9 2 -0 , 1 2 3 3 0, 3 3 2 1 0 , 2 3 9 2 0 , 4 9 0 3 - 0 , 6 3 3 5

5  j un 9 2 -0 . 3 2 2 4 -0,7927 - 0 , 1 4 3 0 0 . 0 9 2 3 0, 5 0 9 1

1 2 jun 9 2 -1,0241 -0,4464 -0,0361 0 , 1 9 7 3 -0.2241

1 9 j u n  9 2 -0 . 2 1 5 4 - 0 . 2 3 1 2 - 1 , 0 4 6 3 1 , 7 9 0 5 1 , 6 4 6 3

2 6 j u n  0 2 - 1 . 6 7 9 9 -0.9305 0 , 9 1 4 8 0 , 2 4 4 7 0 , 5 4 9 2

3ju' 9 2 -0.2711 -0.9661 -0 , 1 7 0 3 0 , 1 3 7 2 0 , 0 0 1 6

1 0 j u l 9 2 1 , 6 9 1 9 -1,2705 - 0 , 1 8 6 5 - 1 , 6 6 9 3 0 , 1 5 1 9

1 7 j u l 9 2 - 1 . 5 6 4 9 -1.6453 - 1 , 5 4 2 2 2 , 7 9 9 3 - 0 , 3 0 6 6

2 4 ju 9 2 - 2 , 8 1 4 0 -0.3805 2 , 3 4 2 7 - 5 , 9 7 7 2 - 0 , 8 8 5 5

3 1 jul 9 2 2 , 2 8 9 8 - 0 .5055 0 , 5 5 6 1 2 , 1 5 7 0 0 , 5 1 8 9

7 a g o  9 2 0 . 5 7 0 4 -0.3239 -0,9131 0 , 4 1 8 2 -0,8 591

14 a g o  9 2 - 2 , 1 3 8 9 - 0 .4707 -0 , 0 1 4 6 0 , 3 8 4 9 - 1 , 5 9 4 7

21 a g o  9 2 1.0 767 - 0 .0292 -0 , 0 4 2 4 - 0 , 1 3 4 3 0 . 9 6 9 3

2 8  a g o  9 2 -2,6871 0 , 0 5 6 9 0 , 5 7 2 5 - 0 , 0 0 1 9 0 , 1 9 7 9

4  sep 9 2 2 . 6 8 5 7 0 , 9 5 8 0 0 , 5 6 6 7 - 0 , 8 1 9 7 0 . 3 7 4 6

1 1 sep 9 2 -0,7531 -0.9791 0 , 3 8 3 8 0 , 7 0 7 9 - 0 , 7 8 3 4

18 sep 9 2 -0 , 2 6 8 8 1.1961 -1,7491 - 0 , 6 0 1 7 - 1 , 2 5 8 7

2 5  sep 9 2 -8 , 3 0 4 7 0 . 2 4 0 7 1,1581 0 . 3 2 2 7 0 . 1 8 8 0

2  oct 9 2 - 5 . 6 5 4 4 0 , 0 8 5 6 -1 . 2 5 5 3 - 0 . 0 0 1 9 0 . 2 2 5 8

9  o c t 9 2 3 . 3 5 4 0 -0.3498 O . I I I I 1 , 5 5 9 5 0 . 3 8 1 7

16 o c t 9 2 1, 7 2 6 4 -0 . 4 0 9 6 0 , 0 3 6 6 - 0 , 1 2 0 5 0 , 1 6 2 9

2 3  oct 9 2 2 , 0 8 4 8 0 , 1 4 1 5 - 0 , 0 6 9 9 0 , 2 9 3 1 0 . 8 2 7 7

3 0  oct 9 2 0 , 4 3 7 6 -0 . 7 0 6 9 0 , 0 1 6 2 0 , 1 1 6 3 - 0 . 6 1 5 9

6  n o v  9 2 -3 , 7 6 6 2 0 , 7 3 0 2 0 , 1 0 8 0 0 , 6 7 0 5 1 , 0 3 3 4

13 n o v  9 2 2 , 4 4 1 2 -0.7207 - 0 , 3 6 7 3 0 , 6 7 1 2 0 , 0 7 9 4

2 0  n o v  9 2 2 , 8 5 8 9 - 0.1029 0 , 0 9 7 0 - 0 , 2 4 2 2 1 , 5 6 5 2

T a b l a  XIII-11

TESIS DOCTORAL



620“ R e n ta b i l id a d  y  R iesg o  de la s  a cc io n es  en e l  m e rc a d o  C o n t in u o  e sp a ñ o l"

- a p t  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

Contraste de corle 

F E C H A

trunsversul

Sot

Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2 

sin medias (metodología de M C O )  Estimación puntual

g|| g2l £j| gjl

2 7  n o v  9 2 0 , 2 6 1 2 0 , 2 8 5 5 0 . 4 3 2 0 0 , 1 0 5 3 0 , 8 2 0 8

4  dic 9 2 -0 , 3 7 5 8 -0,2740 0 . 2 0 1 2 0 , 9 5 8 3 -1,5131

11 dic 9 2 2 , 1 6 6 4 -0,2015 0 . 5 9 6 6 0 , 8 3 0 0 - 1 , 2 9 6 5

18 dic 9 2 -0 , 6 3 1 6 0 , 8 4 4 5 0, 6 1 8 1 0 , 1 0 2 8 1,2 2 9 8

2 3  dic 9 2 1,0925 •0,2541 0,0211 0 , 0 6 0 4 - 0 , 2 3 5 9

31 dic 9 2 0 . 6 2 8 8 -0,9086 - 0 .2289 0 , 4 9 6 6 - 0 , 5 0 0 2

8 e n e  9 3 1 , 7 5 6 2 0 , 1 7 2 2 0 , 3 4 6 6 -0,7491 0 , 1 8 7 0

15 e n e  9 3 3 , 2 2 8 5 0 , 0 4 6 9 -1 ,1102 0 . 5 3 8 0 1 , 0 5 6 8

2 2  e n e  9 3 -1 , 3 9 3 6 0 , 7 1 9 5 0 , 4 4 0 3 1 , 2 6 9 0 0 , 5 9 6 1

2 9  e n e  9 3 - 1,8267 0 , 8 3 0 9 - 0 , 1 6 2 4 - 0 , 8 7 3 6 1 , 1 2 3 5

5  feb 9 3 3 , 8 8 5 9 -0,4228 -0,4555 0 , 9 7 6 8 0 , 6 3 8 4

12 feb 9 3 0 . 1 5 7 5 -0,3875 - 0 .1350 - 0 , 00 37 - 1 , 1 0 6 8

19 feb 9 3 - 1 . 5 4 0 6 0 , 0 0 1 5 -0,4925 -0,5441 0 , 0 1 0 4

2 6  feb 9 3 0 , 9 6 1 0 0 , 0 8 2 8 -0,3998 - 1 , 2 3 5 6 - 0 , 3 7 2 5

5  m a r  9 3 0 , 9 8 9 0 0 . 0 0 6 8 0 , 7 2 7 8 0 , 1 8 1 7 0 , 5 9 7 7

12 m a r  9 3 -3 . 3 7 0 7 0 , 6 8 1 7 0 , 2 3 5 1 0 , 3 8 6 9 1, 1 8 6 3

19 m a r  9 3 - 0 , 1 0 8 6 0 , 2 7 3 7 0 , 4 7 7 1 -0 , 7 8 0 8 - 0 , 6 7 9 6

2 6  m a r  9 3 0 , 3 0 7 3 -0,0354 - 0 ,0428 -0 , 0 4 3 7 0 , 3 6 4 1

2  abr 9 3 - 0 , 0 8 4 3 - 0 ,1246 0 , 0 1 2 8 - 0 , 0 8 9 7 0 , 3 7 7 3

7  abr 9 3 - 0 , 6 2 1 9 -0,1471 0 , 0 1 4 0 0 , 3 5 8 3 - 0 , 2 3 0 5

16 abr 9 3 -0 , 9 2 9 5 0 , 6 4 1 8 1,1026 0 . 5 5 3 4 1 , 6 1 7 4

2 3  abr 9 3 0 , 4 8 8 1 0 , 7 4 0 6 -0,3167 - 0 , 3 0 3 4 2 , 0 0 9 2

3 0  abr 9 3 2 , 6 2 1 4 -1,0218 -0.4941 1,0311 - 1 , 7 4 5 2

7  m a y  9 3 -2 , 6 9 4 3 0 , 3 5 0 6 -1.4155 1,8521 - 0 , 0 5 0 6

14 m a y  9 3 3 , 4 4 3 7 0 ,0041 0 , 6 5 0 0 0 . 4 5 2 3 0 , 4 1 4 2

21 m a y  9 3 -0,0671 0 , 5 4 4 3 - 0 , 4 1 1 0 - 0 , 0 4 3 4 - 1 , 4 2 3 3

2 8  m a y  9 3 - 0 , 5 2 0 9 0 , 6 2 0 9 0 , 0 4 8 2 - 0 .4455 0 , 4 5 7 6

4  j u n  9 3 0 . 4 6 4 8 1.0846 1,8011 - 4 , 8 3 0 0 - 1 , 8 6 8 8

1 1 j u n  9 3 1 , 2 7 2 6 - 0 ,8174 - 0 , 2 5 7 0 - 0 ,5655 - 1 , 2 0 1 7

1 8 j u n  9 3 2 , 1 7 7 7 0 , 3 7 8 8 0 , 2 9 3 4 - 3 , 4 6 9 3 - 0 , 3 2 0 4

2 5 j u n  9 3 - 1 , 7 4 8 6 -0,3217 - 0 , 7 6 9 6 0 , 7 3 9 0 0 , 6 3 2 3

2 jul 9 3 -0,8021 0 , 3 6 7 6 - 0 ,0562 - 0 , 7 9 2 5 0 , 5 1 6 6

9  jul 9 3 0 . 2 1 1 4 -0,2402 0 . 0 5 2 0 - 0 , 3 8 6 4 - 0 , 0 9 8 0

16 jul 9 3 0 . 3 2 6 4 -0.2768 0 , 1 9 1 0 0 , 9 1 1 4 - 0 , 4 4 2 2

2 3 jul 9 3 0 , 3 2 8 1 0 . 0 6 0 4 0 . 0 3 5 6 0 , 5 5 7 9 0 , 3 2 0 0

3 0 jul 9 3 1,9683 0 , 4 1 7 4 -0,1627 0 , 1 2 3 6 - 0 , 5 3 5 4

6  a g o  9 3 - 3 ,0727 0 , 9 4 2 5 0 . 4 6 4 0 - 0 , 1 6 9 5 1,6917

13 a g o  9 3 0 , 7 9 9 5 0 , 8 0 9 0 0 , 1 2 8 4 0 , 3 7 3 8 0 , 9 2 7 8

2 0  a g o  9 3 5 , 0 5 0 4 -0 , 2 1 2 8 -0.0791 - 0 , 5 0 4 3 - 0 , 7 0 6 5

2 7  a g o  9 3 1 , 4 9 6 4 1 ,0582 - 0 .2230 - 0 , 9 8 9 2 - 0 , 8 2 2 8

T a b l a  XIII-11 (continuación)

JOSÉ A n t o n io  M a d a r ia g a  I b a r r a



APÉNDICE 1 C a p it u l o  X I I I 621

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  

Contraste de corte

F E C H A

Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2 

Iransveriuil sin medias (metodología de M C O )  Desviación esti m a d o r

S  (got) S  (g,,) S  (g2.) S  (g„ )  S  (gj,)

21 feb 92 1,3055 0 , 3 0 3 0 0 , 3 8 5 3 0 . 4 1 4 5 0 , 5 3 4 0

2 8  feb 9 2 1, 2 4 1 3 0, 2 8 8 1 0 , 3 6 6 4 0 , 3 9 4 1 0 , 5 0 7 7

6  m a r  9 2 1,1847 0 , 2 7 5 0 0 . 3 4 9 7 0 , 3 7 6 1 0 , 4 8 4 6

13 m a r  9 2 2 , 3 2 9 8 0 , 5 4 0 8 0 . 6 8 7 7 0 , 7 3 9 7 0 , 9 5 2 9

2 0  m a r  9 2 0 , 8 7 4 2 0 , 2 0 2 9 0 . 2 5 8 0 0 , 2 7 7 5 0 , 3 5 7 5

2 7  m a r  9 2 1 , 1 6 2 6 0 , 2 6 9 9 0 , 3 4 3 2 0 , 3 6 9 1 0 , 4 7 5 5

3 a b r 9 2 0 , 9 7 9 0 0 , 2 2 7 3 0 , 2 8 9 0 0 , 3 1 0 8 0 , 4 0 0 4

10 a b r 9 2 0 , 9 3 9 4 0, 2 1 8 1 0 , 2 7 7 3 0 , 2 9 8 3 0 , 3 8 4 2

15 a b r 9 2 0 , 6 0 1 1 0 , 1 3 9 5 0 . 1 7 7 4 0 , 1 9 0 9 0 . 2 4 5 9

2 4  abr 9 2 0 , 9 5 2 6 0, 2 2 1 1 0 , 2 8 1 2 0 , 3 0 2 4 0 . 3 8 9 6

3 0  abr 9 2 1, 0 2 0 5 0 , 2 3 6 9 0 , 3 0 1 2 0 , 3 2 4 0 0 , 4 1 7 4

8 m a y  9 2 1,2641 0 , 2 9 3 4 0 , 3 7 3 1 0 , 4 0 1 3 0 , 5 1 7 0

15 m a y  9 2 1,1117 0 , 2 5 8 1 0 , 3 2 8 1 0 , 3 5 3 0 0 , 4 5 4 7

2 2  m a y  9 2 1.1781 0 , 2 7 3 5 0 . 3 4 7 7 0 . 3 7 4 0 0 , 4 8 1 8

2 9  m a y  9 2 0 , 6 9 7 8 0 . 1 6 2 0 0 , 2 0 6 0 0 , 2 2 1 5 0 . 2 8 5 4

5 j un 9 2 0 , 9 7 4 1 0, 2 2 6 1 0 , 2 8 7 5 0 . 3 0 9 2 0 . 3 9 8 4

1 2 j un 9 2 0 , 7 7 2 9 0 , 1 7 9 4 0 , 2 2 8 1 0 , 2 4 5 4 0 , 3 1 6 1

1 9 jun 9 2 1 ,5793 0 , 3 6 6 6 0 , 4 6 6 1 0 , 5 0 1 4 0 , 6 4 5 9

2 6 j un 9 2 2 , 2 5 1 4 0 , 5 2 2 6 0 . 6 6 4 5 0 , 7 1 4 8 0 , 9 2 0 8

3  jul 9 2 1 , 6 7 0 9 0 . 3 8 7 9 0 , 4 9 3 2 0 , 5 3 0 5 0 . 6 8 3 4

1 0 jul 9 2 1,6257 0 . 3 7 7 4 0 , 4 7 9 9 0 , 5 1 6 1 0 . 6 6 4 9

1 7 jul 9 2 2 . 0 9 4 0 0 . 4 8 6 1 0 , 6 1 8 1 0 , 6 6 4 8 0 , 8 5 6 5

2 4  jul 9 2 3 , 6 5 5 9 0 . 8 4 8 6 1,0791 1 , 1 6 0 7 1. 4 9 5 3

31 jul 9 2 1,6591 0. 3 8 5 1 0 , 4 8 9 7 0 , 5 2 6 7 0 . 6 7 8 6

7  a g o  9 2 1,6971 0 , 3 9 3 9 0 , 5 0 0 9 0 , 5 3 8 8 0 . 6 9 4 1

14 a g o  9 2 1 , 6 4 1 8 0 . 3 8 1 1 0 , 4 8 4 6 0 , 5 2 1 2 0 . 6 7 1 5

21 a g o  9 2 1 , 3 6 0 6 0 . 3 1 5 8 0 , 4 0 1 6 0 , 4 3 2 0 0 . 5 5 6 5

2 8  a g o  9 2 1,3501 0 . 3 1 3 4 0 , 3 9 8 5 0 , 4 2 8 6 0 . 5 5 2 2

4  s ep 9 2 2 , 7 4 4 6 0. 6 3 7 1 0 , 8 1 0 1 0 . 8 7 1 4 1 . 1 2 2 6

11 s ep 9 2 1, 3 3 2 7 0 . 3 0 9 4 0 , 3 9 3 4 0 . 4 2 3 1 0 . 5 4 5 1

18 s ep 9 2 2 , 3 7 9 0 0 . 5 5 2 2 0 , 7 0 2 2 0 , 7 5 5 3 0 . 9 7 3 0

2 5  sep 9 2 1, 4 7 9 6 0 . 3 4 3 5 0 , 4 3 6 7 0 , 4 6 9 8 0 . 6 0 5 2

2 oct 9 2 1,5797 0 . 3 6 6 7 0 , 4 6 6 3 0 , 5 0 1 5 0 . 6 4 6 1

9  oct 9 2 1 . 7 1 4 6 0 . 3 9 8 0 0 , 5 0 6 1 0 , 5 4 4 3 0 . 7 0 1 3

16 oct 9 2 2 , 1 8 9 7 0 . 5 0 8 3 0 , 6 4 6 3 0 , 6 9 5 2 0 , 8 9 5 6

2 3  oct 9 2 1 , 7 1 9 9 0 . 3 9 9 2 0 , 5 0 7 7 0 , 5 4 6 0 0 . 7 0 3 4

3 0  oct 9 2 I . 5 I 0 5 0 . 3 5 0 6 0 , 4 4 5 8 0 , 4 7 9 5 0 , 6 1 7 8

6  n o v  9 2 1, 3 9 6 0 0 , 3 2 4 1 0 , 4 1 2 1 0 , 4 4 3 2 0 , 5 7 1 0

13 n o v  9 2 1 . 2 9 3 3 0 . 3 0 0 2 0 , 3 8 1 7 0 , 4 1 0 6 0 . 5 2 9 0

2 0  n o v  9 2 1 , 9 4 6 7 0 . 4 5 1 9 0 , 5 7 4 6 0 , 6 1 8 0 0 . 7 9 6 2

T a b l a  XIII-12

TESIS DOCTORAL



622“ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL'

A P T  ( 1 . 9 9 2 * 9 3 )  Rentubilidudes semanales. G r u p o s  1 y 2

Contraste d e  corte transversal sin medius (metodología de M C O )  Desviación estimador

F E C H A S(go,) s (g„) S  (g2.) S (£3.) S(S4.)
2 7  n o v  9 2 1 . 4058 0 . 3 2 6 3 0 , 4 1 5 0 0 , 4 4 6 3 0 , 5 7 5 0

4  dic 9 2 1 , 9 8 5 2 0 . 4 6 0 8 0 , 5 8 6 0 0 , 6 3 0 3 0 , 8 1 2 0

11 dic 9 2 1.7237 0 , 4 0 0 1 0 . 5 0 8 8 0 , 5 4 7 2 0 , 7 0 5 0

18 dic 9 2 1,68 8 9 0 , 3 9 2 1 0 . 4 9 8 5 0 , 5 3 6 2 0 , 6 9 0 8

2 3  dic 9 2 0 , 9 6 0 3 0 , 2 2 2 9 0 . 2 8 3 4 0 , 3 0 4 9 0 , 3 9 2 8

31 dic 9 2 1 , 615 8 0 , 3 7 5 1 0 . 4 7 6 9 0 , 5 1 3 0 0 , 6 6 0 9

8 e n e  9 3 1 , 8373 0 , 4 2 6 5 0 , 5 4 2 3 0 , 5 8 3 3 0 , 7 5 1 5

15 e n e  9 3 1 , 706 3 0 , 3 9 6 1 0 . 5 0 3 7 0 , 5 4 1 7 0 , 6 9 7 9

2 2  e n e  9 3 1 , 9 2 9 2 0 , 4 4 7 8 0 , 5 6 9 4 0 , 6 1 2 5 0 , 7 8 9 1

2 9  e n e  9 3 2,3511 0 , 5 4 5 8 0 , 6 9 4 0 0 , 7 4 6 4 0 , 9 6 1 6

5  feb 9 3 1,31 0 4 0 , 3 0 4 2 0 , 3 8 6 8 0 , 4 1 6 0 0 , 5 3 5 9

12 feb 9 3 1 , 2 1 9 6 0,28 3 1 0 , 3 6 0 0 0 , 3 8 7 2 0 , 4 9 8 8

1 9  feb 9 3 1 , 0 1 9 9 0 , 2 3 6 7 0 , 3 0 1 0 0 , 3 2 3 8 0 , 4 1 7 1

2 6  feb 9 3 1,9611 0 , 4 5 5 2 0 , 5 7 8 8 0 , 6 2 2 6 0 , 8 0 2 1

5 m a r  9 3 2 , 0 3 4 6 0 , 4 7 2 3 0 , 6 0 0 6 0 , 6 4 6 0 0 , 8 3 2 2

12 m a r  9 3 1,1491 0 , 2 6 6 7 0 , 3 3 9 2 0 , 3 6 4 8 0 , 4 7 0 0

19 m a r  9 3 1,35 9 0 0 , 3 1 5 5 0 , 4 0 1 1 0 , 4 3 1 5 0 , 5 5 5 8

2 6  m a r  9 3 0 , 7 8 4 6 0 , 1 8 2 1 0 , 2 3 1 6 0 , 2 4 9 1 0 , 3 2 0 9

2  abr 9 3 1,2052 0 , 2 7 9 8 0 . 3 5 5 7 0 , 3 8 2 6 0 , 4 9 2 9

7 abr 9 3 0 . 5 9 7 7 0 , 1 3 8 7 0 , 1 7 6 4 0 , 1 8 9 8 0 , 2 4 4 5

16 abr 9 3 1 , 6730 0 , 3 8 8 3 0 , 4 9 3 8 0 , 5 3 1 1 0 , 6 8 4 3

2 3  abr 9 3 1 , 9 4 5 9 0 , 4 5 1 7 0 , 5 7 4 4 0 , 6 1 7 8 0 , 7 9 5 9

3 0  abr 9 3 2 , 8 3 0 3 0 , 6 5 7 0 0 , 8 3 5 4 0 , 8 9 8 6 1 , 1 5 7 6

7  m a y  9 3 1,7723 0 , 4 1 1 4 0 , 523 1 0 , 5 6 2 7 0 , 7 2 4 9

14 m a y  9 3 1 , 5 2 6 6 0 , 3 5 4 4 0 . 4 5 0 6 0 , 4 8 4 7 0 , 6 2 4 4

21 m a y  9 3 1 , 4 7 5 6 0 , 3 4 2 5 0 . 4 3 5 6 0 , 4 6 8 5 0 , 6 0 3 5

2 8  iray 9 3 1,8651 0 , 4 3 2 9 0 . 5 5 0 5 0 , 5 9 2 1 0 , 7 6 2 8

4  j u n  9 3 3 , 3 6 9 6 0 , 7 8 2 2 0 , 9 9 4 6 1,0698 1 . 3 7 8 2

1 1 j u n  9 3 1 , 256 0 0 , 2 9 1 6 0 , 3 7 0 7 0 , 3 9 8 8 0 . 5 1 3 7

1 8 j u n  9 3 1 , 7097 0 , 3 9 6 9 0 , 5 0 4 7 0 , 5 4 2 8 0 , 6 9 9 3

2 5 j u n  9 3 1 , 1 2 6 4 0 , 2 6 1 5 0 , 3 3 2 5 0 , 3 5 7 6 0 , 4 6 0 7

2  jul 9 3 1 . 3 7 6 6 0 , 3 1 9 5 0 . 4 0 6 3 0 , 4 3 7 0 0 , 5 6 3 0

9  jul 9 3 0 , 8 3 8 5 0 , 1 9 4 6 0 . 2 4 7 5 0 , 2 6 6 2 0 . 3 4 3 0

16 jul 9 3 1 , 055 6 0 , 2 4 5 0 0 , 3 1 1 6 0 , 3 3 5 1 0 , 4 3 1 7

2 3  jul 9 3 1 , 2488 0 , 2 8 9 9 0 , 3 6 8 6 0 , 3 9 6 5 0 , 5 1 0 8

3 0  jul 9 3 1 , 4 0 7 2 0 , 3 2 6 7 0 , 4 1 5 4 0 , 4 4 6 8 0 , 5 7 5 6

6  a g o  9 3 1 . 6 5 5 8 0 , 3 8 4 4 0 , 4 8 8 7 0 , 5 2 5 7 0 . 6 7 7 2

13 a g o  9 3 1 . 8235 0 , 4 2 3 3 0 , 5 3 8 2 0 , 5 7 8 9 0 , 7 4 5 8

2 0  a g o  9 3 1.3567 0 , 3 1 4 9 0 , 4 0 0 5 0 , 4 3 0 7 0 , 5 5 4 9

2 7  a p o  9 3 1 . 5 9 6 6 0 , 3 7 0 6 0 , 4 7 1 3 0 , 5 0 6 9 0 , 6 5 3 0

T a b l a  XIII-12 (continuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  ib a r r a



APÉNDICE 1 C a p it u l o  X I I I 623

A P T  ( 1 . 9 9 2 * 9 3 )  Rentabilidades sema nales

Contraste de corle iransversul sin medias ( R e s u m e n  metodolo};ía d e  M C O )

M e t o d o l o g í a  d e  F a m a  

V a l o r e s  p r o m e d i o  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o p o g| P: g3 g4

G r u p o  1 0 . 1 8 2 7 1 - 0 , 0 2 6 4 9 0 , 0 6 0 6 4 - 0 . 0 9 9 4 0 - 0 , 0 2 1 9 1

G r u p o  2 - 0 . 0 8 3 3 2 - 0 , 0 2 5 4 9 - 0 , 0 0 1 8 4 0 , 0 0 7 0 2 0 , 0 8 3 9 7

Gr. 1 y  2 0 . 1 0 4 8 2 - 0 , 0 3 9 3 2 0 , 0 0 8 3 4 0 . 0 2 5 8 6 0 . 0 6 8 0 6

• D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d e  los e s t i m a d o r e s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o go gl g2 g3

G r u p o  1 0 . 2 3 6 1 0 , 0 7 1 1 0 . 0 8 8 9 0 , 0 9 6 6 0 . 0 8 0 3

G r u p o  2 0 . 3 1 5 4 0 , 0 8 7 2 0 , 1 5 4 9 0 , 0 9 8 1 0 . 1 1 3 7

Gr. 1 y  2 0 . 2 3 2 0 0 , 0 6 7 0 0 . 0 7 8 5 0 , 1 3 9 9 0 . 0 9 8 0

• V a l o r  d c  la t e x p e r i m e n t a l  y  p r u e b a  d e  significación p a r a  e r r o r a  =  5 %

G r u p o g o gl g2 g3 P4

G r u p o  1 0 . 7 7 4 -0.373 0 , 6 8 2 -1 , 0 2 9 -0,273

G r u p o  2 -0,264 -0.292 -0.012 0 . 0 7 2 0 , 7 3 8

Gr. 1 y  2 0 , 4 5 2 -0.587 0 . 1 0 6 0 . 1 8 5 0 , 6 9 5

G r u p o go I i

G r u p o  1 

G r u p o  2 

Gr. 1 y  2

R: S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación del p a r á m e t r o  e s t i m a d o

T a b l a  XIII-13

T e s is  d o c t o r a l



624“ RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL  MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- A P T  (1.992-93) Rentabilidades semanales

Contraste de corte transversal sin medias ( R e s u m e n  metodología de M C O )

Metodología de Liizenberger y Ramaswamy

• Valores promedio estimados de los parámetros

Grupo gn g| g2 e? g4
Grupo l a.01106 -0,09992 0.10727 -0.09924 -0,02047
Grupo 2 -0,13302 -0,06678 0.14496 -0.01920 0.10924
Gr. I y 2 -0,04018 -0,08416 -0,00627 0,16591 0.05555

• Desviación estándar de los estimadores de los parámetros

Grupo gt) gi g2 g3 g4
Grupo 1 n,!809 0,0584 0,0696 0,0804 0.0640
Grupo 2 0,269 1 0,0727 0.0886 0,0752 0,0863
Gr. 1 y 2 0,1971 0.0543 0.0607 0,0904 0,0805

• Valor de la t experimental y prueba de significación para error a  = 5 %

Grupo gn gi g: g3 gj
Grupo I 0,061 -1,711 1,541 -1,234 -0,320
Grupo 2 -0,494 -0.919 1,636 -0,255 1,266
Gr. 1 y 2 -0,204 -1,550 -0.103 1,835 0,690

Gmpo gn é l, g2 e-i
Grupo 1 
Grupo 2 
Gr. 1 y 2

R: S e  rccliaza la hipótesis d e  n o  significación del panSmcü-o e s t i m a d o  

T a b l a  XIll-13 (continuación)

JOSÉ A n t o n io  M a d a r ia g a  I b a r r a



A p é n d ic e  1 C a p it u l o  X I I I 625

- A P T  ( 1 . 9 9 2 . 9 3 )  

Contraste de corle

F E C H A

Rentabilidades semanales. G r u p o  I 

transversal sin medius (metodología de M C G )  Estimación puntual

gni g2i g4t

21 feb 9 2 - 0 . 4 0 3 2 0 , 7 4 2 5 - 1 .63 37 - 1 . 4 0 5 8 1 . 1 3 0 5

2 8  feb 9 2 0 , 0 6 8 5 0 , 2 8 4 0 1,6953 0 , 8 7 5 6 - 0 , 6 2 8 8

6  m a r  9 2 - 0 , 2 5 3 8 -0 , 7 1 2 2 0 , 9 1 6 6 - 0 , 2 9 7 7 - 0 , 0 0 6 4

13 m a r  9 2 -0 , 3 7 0 3 0 , 0 9 0 2 -1 , 0 9 9 7 - 0 . 4 0 0 8 - 0 , 0 0 6 7

2 0  m a r  9 2 0 , 2 6 1 6 -0,3567 0 , 0 5 2 0 0 . 3 6 8 6 0 , 5 2 1 1

2 7  m a r  9 2 0 , 5 3 4 6 -0,5358 0 , 8 1 5 0 - 0 . 3 1 2 9 - 0 , 1 1 5 2

3 a b r 9 2 -0 , 5 0 1 5 - 0 ,8572 0 , 4 4 4 2 - 0 , 2 0 2 5 -0,0401

10 a b r 9 2 - 0,1502 0 , 0 9 3 4 0 , 0 8 7 5 0 , 0 6 4 3 0 , 0 3 2 5

15 abr 9 2 0 , 6 5 8 4 -0,0551 - 0 , 0 0 5 2 - 0 , 0 0 3 5 0 , 1 0 1 4

2 4  abr 9 2 0 . 1 6 7 6 - 0 ,2273 0 . 3 9 2 2 - 0 , 4 6 7 9 - 0 , 0 4 6 2

3 0  a b r 9 2 -1 , 0 1 3 0 0 , 2 6 3 6 0 , 1 4 1 5 - 0 , 4 5 9 4 - 0 , 4 7 6 9

8 m a y  9 2 0 , 4 0 5 3 0 , 5 5 2 2 - 1 , 0 1 6 6 0 , 9 6 7 5 0 , 1 5 0 1

15 m a y  9 2 0 . 5 5 3 7 0 . 4 7 8 5 0 , 1 8 8 9 - 1 , 1 1 3 9 - 1 , 0 2 3 7

2 2  m a y  9 2 - 0,4235 0 . 0 9 7 4 - 1 , 2 8 6 8 - 1 , 5 7 9 8 -0,0211

2 9  m a y  9 2 -3,7028 0 . 9 7 4 5 0 , 6 2 3 7 0 , 2 1 8 0 0 , 4 1 7 3

5 jun 9 2 3,7 6 7 1 - 1 .6994 - 0 , 5 4 9 7 - 0 , 4 3 5 3 - 0 , 3 7 4 4

1 2 jun 9 2 - 0 , 4 6 8 6 -0.6997 0 , 0 7 8 5 -0,1721 0 , 2 0 6 8

1 9 jun 9 2 -0 , 7 8 7 0 0 . 3 9 4 4 0 , 5 8 0 4 - 1 , 2 5 7 9 - 0 . 4 5 8 3

2 6 j u n  9 2 - 4 ,0717 -0,5115 0 , 9 0 8 0 0 , 4 8 2 8 0 , 1 6 4 9

3  jul 9 2 - 1,7935 -0 . 7 4 3 9 0 , 4 1 6 0 -1 , 3 5 2 7 0 , 5 1 1 7

10 jul 9 2 - 0,9153 - 0 , 6 8 2 2 -0 , 3 6 0 7 0 , 5 5 4 0 - 0 . 1 0 3 3

17 jul 9 2 - 0 , 3 2 5 4 - 2 ,03 27 - 1,2978 -0 , 4 4 5 3 - 0 . 0 3 3 2

2 4 j u l 9 2 - 1,4627 -1,2941 - 0,7143 1 . 7 7 3 7 - 0 . 4 9 3 3

3 1 j u l 9 2 0 , 8 5 8 2 -0 , 0 9 6 6 1.5053 0 , 6 9 3 7 - 0 . 9 6 0 5

7  a g o  9 2 0 , 1 5 6 1 0 , 0 4 3 9 -0 , 7 0 1 7 - 0 , 6 1 2 6 - 0 , 8 7 8 3

14 a g o  9 2 0 . 4 8 3 1 - 1 , 2 5 9 6 - 0 , 6 8 0 3 - 0 , 8 8 2 6 - 0 . 4 2 4 0

21 a g o  9 2 0 . 3 7 0 0 0 , 0 9 7 2 0 . 0 3 5 6 - 0 . 3 3 3 9 0 . 4 7 8 5

2 8  a g o  9 2 -0 , 6 2 5 2 - 0 , 5 8 7 4 0 , 8 1 5 9 0 , 3 3 3 6 - 0 , 1 7 4 7

4  sep 9 2 1 , 4 5 2 6 1 , 0 2 6 6 -0 , 0 9 7 5 0 , 2 6 9 9 0 , 8 3 9 7

11 s e p  9 2 -1,4947 -0 , 9 3 8 6 0 , 5 5 7 7 0 , 5 0 5 0 - 0 , 3 8 0 6

18 sep 9 2 - 0.4228 1 , 3 5 8 0 - 3 , 0 0 7 0 - 0 , 7 0 4 5 0 , 5 9 2 2

2 5  sep 9 2 -3,9631 - 1 , 0 7 8 9 0 , 9 3 8 8 - 0 , 0 9 3 2 - 1 , 5 4 9 4

2  oct 9 2 - 1 , 9 8 0 6 - 0 .6657 - 1 , 6 9 0 0 - 0 , 6 2 7 3 -0 , 8 2 7 7

9  o c t 9 2 - 0 , 0 0 7 2 0 . 5 6 8 5 0 , 7 5 0 8 - 0 , 9 9 2 5 0 , 1 0 2 1

16 oct 9 2 0 . 1 1 3 9 0 , 2 8 5 4 0 , 4 2 8 6 - 0 , 1 3 3 4 2 , 3 1 1 1

2 3  oct 9 2 1 , 2 8 7 3 0 , 3 7 8 6 0 , 5 4 6 6 - 0 . 0 7 5 5 -0,3301

3 0  oct 9 2 0 , 4 6 1 6 - 0 , 9 0 7 4 - 0 , 6 9 1 5 - 0 , 9 4 1 4 0 , 6 2 3 1

6  n o v  9 2 - 0 ,38 28 0 , 2 3 2 0 0 , 2 9 6 7 - 0 , 9 5 7 6 - 0 , 8 3 2 4

13 n o v  9 2 - 0,3597 0 , 3 0 2 2 0 , 2 7 7 7 0 , 2 2 6 7 0 , 0 6 3 2

2 0  n o v  9 2 1 , 7 4 5 2 0 . 7 4 3 9 0 , 5 6 5 1 2 , 0 4 6 5 - 1 , 8 6 9 2

T a b l a  X I I M 4

TESIS Do c t o r a l



626“ R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l ”

- A P T  (1.992-93) Rentabilidades semanales. G r u p o  I

Contraste d e  corle transversal sin medias (metodología de M C G )  Estimación puntual

r e c H A go. git g2t g4l

2 7  n o v  9 2

4  dic 9 2

11 dic 9 2

18 dic 9 2  

2 3  dic 9 2  

31 dic 9 2  

8  e n e  9 3

15 e n e  9 3

2 2  e n e  9 3

2 9  e n e  9 3

5  feb 9 3

12 feb 9 3

19 feb 9 3  

2 6  feb 9 3

5  m a r  9 3

12 m a r  9 3

19 m a r  9 3

2 6  m a r  9 3  

2  abr 9 3  

7  abr 9 3

16 abr 9 3

2 3  abr 9 3

3 0  abr 9 3  

7  m a y  9 3  

14 m a y  9 3  

21 m a y  9 3

2 8  m a y  9 3  

4  j u n  9 3  

1 1 j u n  9 3  

1 8 j u n  9 3  

2 5 j u n  9 3

2 jul 9 3  

9 jul 9 3  

16 jul 9 3  

2 3  jul 9 3  

3 0  jul 9 3

6  a g o  9 3

13 a g o  9 3

2 0  a g o  9 3

2 7  a p o  9 3

0 , 0 7 3 5

0 . 7 7 7 6

1,6841

0 , 6 5 1 4

1 , 6 7 0 9

2 , 6 6 5 8

0 , 0 1 9 8

- 0 , 3 2 1 6

0 . 3 4 2 9

- 0 ,88 97

0 , 0 2 0 3

- 0 , 1 0 6 0

- 1 . 3 1 9 9

- 1 . 5 5 4 0

0 , 8 4 4 5

- 0 , 9 2 6 2

- 0 , 6 3 2 9

0 , 2 8 6 9

0 , 1 8 8 6

-0 , 3 4 3 6

0 , 8 0 0 3

- 1 , 7 5 3 2

-0,2451

0 , 3 9 4 4

1,1 7 6 3

1,0295

1 , 0 5 2 9

1 , 2 2 6 2

- 0 , 1 6 9 5

0 , 9 1 3 8

- 0 , 4 0 0 4

-0 , 0 4 8 4

- 0 , 2 5 8 9

-0 , 2 5 5 3

-1,3131

1, 1 8 0 0

-0 , 2 5 3 7

1, 5 0 0 6

0 , 7 0 5 7

0 , 6 1 1 1

0 , 6 6 9 3

- 0 ,8249

-0,3358

0 , 5 5 6 8

- 0 , 2 9 2 6

- 1 ,55 93

0 , 6 6 5 4

1,2530

0,3261

0 , 2 5 8 7

0,8771

- 0 ,58 15

0 , 0 6 6 6

0 , 6 7 9 8

0 , 2 2 7 5

0 , 1 4 9 0

0 , 2 2 9 9

0 , 1 2 0 7

- 0 , 0 7 8 9

- 0,2638

0 , 7 5 0 9

1,9567

- 0 ,27 80

- U .52 49

0 , 7 5 9 4

0 , 1 1 0 9

0 , 3 1 5 6

0 , 1 4 7 5

- 0 ,78 02

0 , 6 2 0 2

- 0 ,37 79

0 , 2 7 0 4

- 0,1484

- 0,0405

0 , 5 7 5 8

1,0134

0 , 0 8 9 9

0 , 7 1 8 5

0 , 4 5 1 9

1,2518

0 , 8 4 4 8

0 , 4 8 0 0

0 , 1 2 0 7

0 . 9 4 4 5

-0,0643

-0,2963

0 , 6 7 7 4

-0,0207

0 , 7 1 6 7

- 0 ,00 72

0 , 8 2 1 5

0 , 0 3 9 0

- 0 , 3 8 5 6

- 0 ,15 50

1,3733

0 , 6 2 9 7

- 0 , 2 2 7 8

0 , 1 2 7 9

0 , 0 6 0 4

0 , 0 2 2 8

1,7379

0 , 3 8 4 3

-0,4861

- 0 .6655

1,0660

-0,9359

0 , 1 9 8 2

- 0 .2474

- 0 , 5 0 4 3

-0 ,9547

-0.6233

0 , 0 1 3 9

0 , 1 5 6 8

0 , 5 8 3 4

0 , 3 2 4 4

-0,0083

0 , 8 7 1 8

0 , 7 8 2 3

-0 ,1813

0 . 0 5 4 6

- 0 , 6 4 2 6

-0 ,7593

-1 ,0243

-0 ,5743

-0 ,3653

-1 , 5 1 2 0

2 , 1 7 5 2

-0 , 5 3 5 2

-1 , 5 3 0 8

0 , 2 8 9 1

0 , 1 2 8 4

- 0 , 2 2 1 5

0 , 6 1 7 3

2 , 8 5 4 9

- 1 , 7 1 8 3

- 1 , 0 5 8 5

1, 2 7 7 3

0 , 7 4 2 7

0 , 1 9 9 2

- 0 , 2 0 3 5

0 , 3 8 7 5

1 , 2 0 7 6

0 , 6 7 4 8

- 0 , 1 3 4 6

0 , 0 6 9 8

-1,5061

0 , 8 2 1 0

- 0 , 4 1 9 0

0 , 4 2 5 1

1, 0 3 6 3

- 0 ,1655

- 0 ,4538

-0,3141

- 0 , 3 6 6 3

0 , 3 6 1 6

-0,5191

- 0 , 1 4 1 6

0 , 1 3 4 9

- 0 , 0 3 7 9

0 . 0 0 8 8

-0 , 7 4 7 5  

-0 , 1 6 0 7  

0 , 2 7 2 4  

0 , 0 3 4 3  

-0 , 6 1 6 2  

0 , 0 7 6 6  

0 , 0 5 3 9  

- 0 , 2 6 3 9  

0 , 8 4 3 4  

0 . 2 4 6 6  

2 . 5 3 9 9  

-0 , 3 1 0 8  

-0 , 4 6 2 3  

0 , 2 2 8 7  

0,0120 

- 1 , 0 4 8 0  

0 , 2 7 3 7  

- 0 , 0 4 1 9  

0 , 1 5 7 7  

-0 , 0 7 6 8  

- 1 , 5 5 9 0  

. 1,5 1 0 8  

0 , 0 3 8 8  

-1 , 2 9 8 5  

-0 , 2 9 5 5  

0 , 5 2 0 2  

-0 , 4 4 3 6  

- 0 , 3 0 1 6  

-0 , 2 2 4 7  

0 , 8 7 6 7  

-0 , 2 8 9 7  

0 , 6 4 7 6  

-0,2391 

0 , 1 7 4 2  

0 , 7 3 7 2  

0 , 3 4 9 0  

1,2001 

1, 0 1 8 3  

0 , 1 9 7 0  

0 , 9 1 4 1

Tabla XIIl-14 (continuación)
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A p é n d ic e  1 C a p i t u l o  XIII 627

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  1

Contraste de corte transversal sin medias (metodología de M C G )  Desviación estimador

F E C H A S(go.) S  (gi.) S(g2.) S (g„) S  (g4l>

2 1  feb 9 2 0 , 8 7 6 1 2 , 0 6 0 3 2 , 0 5 1 7 2 , 0 5 0 2 2 , 0 5 3 7

2 8  feb 9 2 0 , 7 1 2 1 1,6747 1,6 6 7 8 1 , 6 6 6 5 1 , 6 6 9 4

6  m a r  9 2 0 , 5 6 4 4 1, 3 2 7 4 1 , 3 2 1 9 1 , 3 2 0 9 1 , 3 2 3 2

13 m a r  9 2 0 , 5 4 5 1 1,2819 1 , 2 7 6 6 1 , 2 7 5 6 1. 2 7 7 8

2 0  m a r  9 2 0 , 3 4 7 4 0 , 8 1 7 0 0 , 8 1 3 6 0 , 8 1 3 0 0 , 8 1 4 4

2 7  m a r  9 2 0 , 3 5 7 3 0 , 8 4 0 3 0 , 8 3 6 9 0 , 8 3 6 3 0 , 8 3 7 7

3  abr 9 2 0 , 5 0 7 3 1,192 9 1 , 1 8 8 0 1,1871 1,1891

10 a b r 9 2 0 , 5 8 1 0 1,3663 1 , 3 6 0 6 1 , 3 5 9 6 1 , 3 6 1 9

15 abr 9 2 0 , 3 1 5 6 0 , 7 4 2 2 0 , 7 3 9 2 0 , 7 3 8 6 0 , 7 3 9 9

2 4  abr 9 2 0 , 4 7 7 3 1 , 1 2 2 4 1,1177 1 , 1 1 6 9 1 , 1 1 8 8

3 0  abr 9 2 0 . 5 6 3 2 1,3244 1 , 3 1 8 9 1 , 3 1 7 9 1 , 3 2 0 2

8 m a y  9 2 0 , 3 4 4 7 0 , 8 1 0 5 0 , 8 0 7 1 0 , 8 0 6 6 0 , 8 0 7 9

15 m a y  9 2 0 , 5 4 3 6 1,2785 1 , 2 7 3 2 1 , 2 7 2 2 1 , 2 7 4 4

2 2  m a y  9 2 0 , 4 3 4 6 1,0220 1,0177 1 , 0 1 7 0 1, 0 1 8 7

2 9  m a y  9 2 0 . 6 3 2 8 1, 4 8 8 2 1 , 4 8 2 0 1 . 4 8 1 0 1 . 4 8 3 5

5  j un 9 2 0 , 8 5 1 6 2 , 0 0 2 8 1 , 9 9 4 5 1 , 9 9 3 0 1 . 9 9 6 4

1 2 j un 9 2 0 , 3 2 3 7 0,7611 0 , 7 5 8 0 0 , 7 5 7 4 0 . 7 5 8 7

1 9 j un 9 2 0 , 6 5 5 3 1,5410 1 , 5 3 4 6 1 , 5 3 3 5 1,5361

2 6 j u n  9 2 0 . 6 9 3 4 1,6307 1 , 6 2 3 9 1 , 6 2 2 8 1 , 6 2 5 5

3 jul 9 2 0 , 6 7 8 0 1,5944 1, 5 8 7 8 1 , 5 8 6 6 1 . 5 8 9 3

lOjul 9 2 0 , 8 2 4 2 1, 9 3 8 2 1 , 9 3 0 2 1 , 9 2 8 8 1,9321

1 7 jul 9 2 0 , 6 2 7 0 1, 4 7 4 6 1 , 4 6 8 5 1 , 4 6 7 4 1 , 4 6 9 9

2 4  jul 9 2 1 , 0 2 3 8 2 , 4 0 7 6 2 , 3 9 7 6 2 , 3 9 5 9 2 . 4 0 0 0

31 jul 9 2 0 , 9 3 3 9 2 , 1 9 6 2 2 , 1 8 7 1 2 , 1 8 5 5 2 , 1 8 9 2

7 a g o  9 2 0 . 6 3 3 8 1,490 4 1, 4 8 4 3 1 , 4 8 3 2 1, 4 8 5 7

14 a g o  9 2 1.0347 2, 4 3 3 1 2 , 4 2 3 1 2 , 4 2 1 3 2 , 4 2 5 4

21 a g o  9 2 0 . 8 1 1 3 1 ,9 08 0 1,9001 1 . 8 9 8 7 1 , 9 0 1 9

2 8  a g o  9 2 0 . 6 8 5 6 1,6122 1 , 6 0 5 6 1 , 6 0 4 4 1,6071

4  s e p  9 2 1 , 0 7 9 6 2 , 5 3 8 8 2 , 5 2 8 3 2 , 5 2 6 5 2 , 5 3 0 8

11 s e p  9 2 0 , 5 2 2 2 1,2281 1,2231 1 , 2 2 2 2 1 , 2 2 4 2

18 sep 9 2 1,2277 2.8871 2 . 8 7 5 1 2 , 8 7 3 0 2 , 8 7 7 9

2 5  sep 9 2 1 , 2 3 1 4 2 , 8 9 5 8 2 . 8 8 3 8 2 , 8 8 1 7 2 , 8 8 6 6

2  oct 9 2 1 , 1 0 0 6 2 . 5 8 8 3 2 , 5 7 7 6 2 , 5 7 5 7 2 . 5 8 0 1

9  o c t 9 2 0 , 9 7 6 2 2 . 2 9 5 6 2 , 2 8 6 1 2 , 2 8 4 4 2 , 2 8 8 3

16 oct 9 2 1 , 2 9 7 6 3 , 0 5 1 4 3 , 0 3 8 8 3 , 0 3 6 6 3 , 0 4 1 7

2 3  oct 9 2 0 . 8 1 1 7 1.9089 1 , 9 0 1 0 1 , 8 9 9 6 1 , 9 0 2 9

3 0  oci 9 2 0 . 8 0 4 0 1.8907 1 , 8 8 2 8 1 , 8 8 1 5 1 , 8 8 4 7

6  n o v  9 2 0 , 8 1 3 5 1,9131 1,9051 1 , 9 0 3 8 1 , 9 0 7 0

13 n o v  9 2 0 , 7 8 9 7 1,8570 1 , 8 4 9 3 1 , 8 4 8 0 1,8511

2 0  n o v  9 2 0 , 9 5 3 5 2 , 2 4 2 4 2 , 2 3 3 1 2 . 2 3 1 5 2 . 2 3 5 2

T a b l a  XIII-15

T e s is  Do c t o r a l



- A P T  (1.992-93) Rentubilidudes semanules. G r u p o  1
Contruste de corte transversal sin medias (metodología de M C G )  Desviación estimador

6 2 8 “ R e n t a b il iDAD y  r ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l "

F E C H A S(go.) S  (gi.) S  (g2.) S  (g3.) S(g4.)

2 7  n o v  9 2

4  dic 9 2

11 dic 9 2

18 dic 9 2  

2 3  dic 9 2  

31 dic 9 2

8 e n e  9 3

15 e n e  9 3

2 2  e n e  9 3

2 9  e n e  9 3

5 feb 9 3

12 feb 9 3

19 feb 9 3  

2 6  feb 9 3

5 m a r  9 3

12 m a r  9 3

19 m a r  9 3

2 6  m a r  9 3  

2  abr 9 3  

7 abr 9 3

16  a b r 9 3

2 3  abr 9 3

3 0  abr 9 3  

7  m a y  9 3

14 m a y  9 3  

21 m a y  9 3

2 8  m a y  9 3  

4  jun 9 3

1 1 j u n  9 3  

1 8 j u n  9 3  

2 5 jun 9 3  

2  jul 9 3

9  jul 9 3  

1 6 jul 9 3  

2 3 jul 9 3  

3 0  jul 9 3

6  a g o  9 3

13 a g o  9 3

2 0  a g o  9 3

2 7  a g o  9 3

0 , 6 7 6 8

0 , 6 5 6 3

0 . 4 2 9 6

0 , 7 2 5 3

0 . 3 3 0 6

0 , 7 4 6 3

0 , 5 7 7 9

1,1363

0 , 8 0 9 5

0 , 8 2 8 5

0 . 5 7 6 5

0 , 5 6 4 5

0 , 4 8 2 7

1,2215

0 , 8 2 4 4

0 , 5 3 0 2

0 , 3 8 6 5

0 , 4 7 8 5

0 , 6 9 1 9

0 , 3 1 3 4

0 , 8 2 6 7

1,0227

0 , 5 0 2 8

0 , 6 0 6 6

0 . 8 7 9 7

0, 7 0 8 1

0 , 8 1 8 0

0 , 6 1 6 4

0 , 4 5 9 7

0 , 6 4 8 0

0 , 5 8 3 7

0 , 5 8 0 5

0 , 4 0 7 7

0 , 4 2 5 1

0 , 6 4 0 4

0 , 7 2 4 2

0 , 5 6 1 2

0 , 7 2 1 4

0 , 7 0 5 8

0 , 8 4 9 6

1,5915

1,5434

1,0103

1,7058

0 , 7 7 7 3

1,7550

1,3591

2,6721

1,9037

1,9484

1.3558

1,3274

1,1352

2 , 8 7 2 5

1,9386

1,2469

0 , 9 0 8 9

1,1253

1,6270

0 , 7 3 7 0

1,9442

2 , 4 0 4 9

1,1825

1,4265

2 , 0 6 8 8

1,6653

1,9238

1 ,4496

1,0811

1,5239

1,3727

1,3652

0 , 9 5 8 8

0 , 9 9 9 7

1.5060

1,7030

1,3198

1,6966

1,6599

1,9980

1,5849

1, 5 3 7 0

1,0061

1,6987

0, 7 7 4 1

1,7477

1,3535

2 , 6 6 1 0

1,8958

1,9403

1,3502

1,3219

1,1305

2 , 8 6 0 6

1,9306

1,2418

0 , 9 0 5 2

1,1206

1 ,6203

0 , 7 3 3 9

1,9361

2 , 3 9 5 0

1 ,1776

1,4206

2 . 0 6 0 2

1,6584

1,9158

1.4436

1,0767

1,5176

1,3670

1,3596

0 , 9 5 4 9

0 , 9 9 5 6

1,4997

1,6960

1,3143

1 ,6895

1 ,6530

1,9897

1 , 5 8 3 8  

1 , 5 3 5 9  

1 , 0 0 5 4  

1 , 6 9 7 4  

0 , 7 7 3 6  

1, 7 4 6 5  

1 , 3 5 2 5  

2 , 6 5 9 1  

1 , 8 9 4 4  

1 , 9 3 8 9  

1 . 3 4 9 2  

1 , 3 2 1 0  

1 , 1 2 9 7  

2 , 8 5 8 5  

1, 9 2 9 2  

1 , 2 4 0 9  

0 , 9 0 4 5  

1 , 1 1 9 8  

1,6191 

0 , 7 3 3 4  

1,9347 

2 , 3 9 3 2  

1,1767 

1 , 4 1 9 6  

2 , 0 5 8 7  

1, 6 5 7 2  

1 , 9 1 4 4  

1 , 4 4 2 6  

1 , 0 7 5 9  

1, 5 1 6 5  

1 , 3 6 6 0  

1 , 3 5 8 6  

0 , 9 5 4 2  

0 , 9 9 4 9  

1 , 4 9 8 6  

1 , 6 9 4 7  

1 , 3 1 3 4  

1,6883 

1 , 6 5 1 8  

1, 9 8 8 3

1 , 5 8 6 5  

1 , 5 3 8 5  

1,0071 

1 , 7 0 0 3  

0 , 7 7 4 9  

1 , 7 4 9 4  

1 ,3548 

2 , 6 6 3 6  

1 , 8 9 7 7  

1 , 9 4 2 2  

1 , 3 5 1 5  

1 , 3 2 3 2  

1 , 1 3 1 6  

2 , 8 6 3 4  

1 , 9 3 2 5  

1 , 2 4 3 0  

0 , 9 0 6 0  

1,1217 

1 , 6 2 1 9  

0 , 7 3 4 6  

1 , 9 3 8 0  

2 , 3 9 7 3  

1,1787 

1 , 4 2 2 0  

2 . 0 6 2 2  

1 , 6 6 0 0  

1 , 9 1 , 6  

1, 4 4 5 0  

1 , 0 7 7 7  

1,5191 

1 , 3 6 8 3  

1 , 3 6 0 9  

0 , 9 5 5 8  

0 , 9 9 6 6  

1 , 5 0 1 2  

1 , 6 9 7 6  

1 , 3 1 5 6  

1 , 6 9 1 2  

1 , 6 5 4 6  

1 , 9 9 1 7

T a b l a  XIII-15 (coniinuación)

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA iBARRA



A p é n d ic e  i C a p it u l o  x i l l 629

. A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

Contraste de corle 

F E C H A

Rentabilidades semanales. G r u p o  2 

transversal sin medias (metodología de M C G )  Estimación puntual

gOl gil g2i g3i g4i

21 feb 9 2 3 , 3 9 0 0 -0,5242 -0,2855 0 , 7 6 5 0 - 0 . 2 0 3 9

2 8  feb 9 2 1, 8 1 6 0 -0,5181 0 , 8 4 1 8 - 0 , 7 6 8 5 - 0 , 0 6 3 4

6  m a r  9 2 2 . 5 0 3 7 -1,9230 0 . 2 8 9 7 - 0 . 0 9 0 3 1. 7 3 9 0

13 m a r  9 2 7 , 0 0 2 2 -1.5202 -0 , 3 2 6 4 - 2 , 8 8 4 3 0 . 8 8 9 9

2 0  m a r  9 2 0 , 0 9 3 1 -0,3129 0 , 5 7 1 9 -0 . 3 6 9 7 0 . 1 6 3 3

2 7  m a r  9 2 - 3 , 6 1 9 5 0 , 5 3 6 2 -0 , 3 6 0 8 0 . 6 6 3 0 - 0 . 5 6 7 0

3 a b r 9 2 -0 , 8 1 2 5 -0,6324 1 , 0 9 5 8 0 , 0 4 5 2 0 . 6 8 4 7

1 0 a b r 9 2 2 , 9 1 9 9 - 0 ,5319 -1 , 3 9 3 9 - 0 , 6 1 6 6 - 0 , 9 5 7 5

1 5 a b r 9 2 -0,8841 0 , 2 2 3 1 0 , 5 8 5 7 - 0 , 0 0 4 8 0 , 3 6 3 5

2 4  a b r 9 2 -0 , 0 6 3 3 -0.0956 -0,8691 - 0 , 3 3 4 2 0 , 2 8 8 6

3 0  a b r 9 2 2 , 0 9 7 2 -0.3829 - 0 . 8 1 4 2 - 1 , 1 3 0 0 - 0 , 9 3 5 4

8  m a y  9 2 - 0 , 7 3 4 3 1,3499 -1 , 0 9 7 5 - 0 , 5 3 1 5 - 0 , 4 6 3 0

15 m a y  9 2 - 0 . 2 4 0 0 0 , 0 7 2 6 0 , 8 9 5 5 0 , 3 7 2 0 0 , 4 8 4 5

2 2  m a y  9 2 -1 , 0 8 6 5 -0,3444 1, 2 5 1 5 1 , 0 9 1 5 0 . 4 6 2 6

2 9  m a y  9 2 0 , 4 6 1 5 0 , 3 4 6 2 0 , 5 2 4 8 - 0 ,5231 - 0 . 1 0 8 4

5  j u n  9 2 0 , 6 8 8 1 -1,0004 -0,1301 - 0 , 0 3 4 2 1 , 0 3 5 0

1 2 j u n  9 2 0 , 0 9 4 7 -0.5602 0 , 3 1 3 4 0 , 0 3 3 6 - 0 . 2 1 4 5

1 9 j u n  9 2 3 . 4 3 5 9 -1.3051 1,8978 1. 7 8 3 7 - 0 , 3 2 0 2

2 6 j u n  9 2 - 3 , 9 3 9 4 -0,3724 -0 . 3 9 7 7 - 0 , 0 6 5 2 3 . 8 3 5 7

3 jul 9 2 - 2 , 3 3 5 9 -0.4515 -0,1581 - 0 , 4 2 4 8 0 , 4 7 4 4

1 0  jul 9 2 3 , 1 2 9 2 -1,5007 - 1 , 3 5 6 2 0 , 6 4 6 0 - 0 , 5 9 2 2

17 jul 9 2 - 3 , 4 7 4 2 -1,1608 3 , 7 6 2 5 0 , 6 1 9 0 1 , 3 5 0 6

2 4  jul 9 2 - 5 , 3 0 0 8 0 , 5 6 6 5 - 6 , 6 1 8 8 - 0 , 8 1 2 0 - 1 , 7 9 8 8

31 jul 9 2 5 , 6 9 2 8 -1 . 2 2 0 4 2 , 2 2 1 9 0 . 3 1 4 1 - 0 . 3 6 2 2

7 a g o  9 2 - 0 , 0 4 4 8 -0,3997 0 , 5 7 7 5 - 1 , 3 3 3 4 0 . 7 4 0 9

14 a g o  9 2 - 2 , 0 1 3 9 -0 , 3 3 5 2 0 , 3 8 7 3 - 1 , 6 5 2 9 - 0 , 6 1 4 3

21 a g o  9 2 1, 6 4 3 4 -0,1175 - 0 . 5 2 3 0 0 , 4 6 8 4 1,5943

2 8  a g o  9 2 - 4 , 0 6 6 3 0 , 4 3 4 5 0 , 1 3 3 7 0 , 7 4 9 2 0 , 0 6 7 1

4  sep 9 2 -1,8941 1 , 9 9 6 6 - 0 , 5 2 6 8 1 . 9 2 4 4 0 , 6 9 1 4

11 sep 9 2 2 . 1 0 9 3 - 1.4175 0 , 6 2 9 5 - 1 , 5 3 9 4 - 0 . 1 8 8 2

18 .sep 9 2 - 2 , 2 4 3 4 1, 4 7 9 2 -0,3921 - 2 . 1 3 7 9 0 , 4 5 6 2

2 5  sep 9 2 -9 , 4 6 4 8 0 , 6 7 2 3 0 , 1 0 7 8 - 0 , 0 9 3 8 0 , 9 9 7 9

2  oct 9 2 -2 , 7 9 5 3 -0 . 5 3 7 6 0 , 2 1 3 7 0 . 5 1 7 0 0 , 3 4 2 6

9  oct 9 2 7 , 4 6 9 0 -1,2348 0 , 8 6 7 3 - 0 , 7 6 3 7 0 , 1 4 0 5

16 oct 9 2 6 , 9 3 8 8 -1,6331 -0 , 3 1 4 7 -0,2391 - 2 , 6 5 5 9

2 3  oct 9 2 - 2 ,1848 0,9151 0 , 5 1 0 0 0 , 7 9 1 2 1,0321

3 0  oct 9 2 - 1 , 9 2 7 7 - 0 , 0 8 3 9 - 0 , 0 8 5 0 - 0 , 1 5 9 6 0 , 5 9 6 7

6  n o v  9 2 - 4 , 1 8 4 0 0 , 5 7 6 3 0 , 2 1 8 2 0 , 7 5 0 6 0 , 4 8 7 2

13 n o v  9 2 4 , 3 1 6 1 -1,3411 0 , 5 1 5 7 - 0 , 7 9 9 5 - 0 , 4 2 7 8

2 0  n o v  9 2 0 , 9 4 8 4 - 0 , 1 6 8 2 0 , 3 2 4 3 1 . 1 1 8 4 0 , 5 7 5 6

T a b l a  XIII-16

TESIS Do c t o r a l



630“ R e n t a b il id a d  y  r ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  c o n t in u o  e s p a ñ o l ’

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semanales. G r u p o  2
Contraste de corte Iransversal sin medias (metodología de M C G )  Estimación puntual

F E C H A íint gil g2i g3i g4.
2 7  n o v  9 2

4  dic 9 2

11 dic 9 2

18 dic 9 2  

2 3  dic 9 2  

31 dic 9 2  

8  e n e  9 3

15 e n e  9 3

2 2  e n e  9 3

2 9  e n e  9 3

5  feb 9 3

12 feb 9 3

19 feb 9 3  

2 6  feb 9 3

5 m a r  9 3

12 m a r  9 3

19 m a r  9 3

2 6  m a r  9 3  

2  abr 9 3  

7 abr 9 3

16 a b r 9 3

2 3  abr 9 3

3 0  abr 9 3  

7 m a y  9 3  

14 m a y  9 3  

21 m a y  9 3

2 8  m a y  9 3  

4  j u n  9 3  

1 1 j u n  9 3  

1 8 j u n  9 3  

2 5  j u n  9 3

2  jul 9 3  

9 jul 9 3  

16 jul 9 3  

2 3  jul 9 3  

3 0  jul 9 3

6  a g o  9 3

13 a g o  9 3

2 0  a g o  9 3

2 7  a g o  9 3

0 . 6 7 8 5

6 . 3 7 1 8

- 4 , 4 2 8 8

- 2 . 6 7 9 0

1 , 0 3 9 4

3 . 3 4 1 5

- 3 , 2 5 0 9

6 . 3 9 7 1

- 3 . 3 3 7 6

- 1 . 5 6 6 2

4 , 0 6 8 4

-7,5951

- 4 ,2427

- 2 . 5 7 4 0

3 . 2 2 1 9

- 2 . 4 4 1 4

1 . 9 8 5 5

3 . 6 9 7 3

-3,3941

0 , 4 7 7 6

3 . 5 3 3 1

- 0 , 0 1 3 4

1 0 . 3 6 9 6

- 8 . 0 1 5 4

5 . 7 3 6 3

0 , 1 9 7 3

- 1 , 7 0 9 9

- 3 , 5 8 0 0

2 , 6 7 0 6

- 2 ,0977

0 , 8 4 0 9

- 1 . 2 2 0 7

- 0 . 4 5 0 2

1 . 3 3 8 2

0 . 1 5 9 8

0 . 6 2 8 6

- 1 0 . 3 0 8 0

2 . 7 6 4 3

4 . 4 0 3 1

1.5228

-0.0560

-1.3621

1 ,2624

1.1941

- 0 . 3 0 6 0

-1.2787

1.0597

- 0 . 84 86

1 .0674

1.0010

-0.7483

1 .3076

0 , 4 2 8 6

0 , 7 4 7 0

-0,5657

0 . 4 4 7 2

- 0 .0088

-0.8009

0 , 4 3 3 9

-0,3175

-0 , 6 2 4 0

0 , 2 8 8 0

-2 , 5 2 4 0

1,4718

-0.6111

0 . 6 2 5 5

0 .7781

2 , 4 2 0 7

-0.8451

1,2511

-1,0053

0 , 3 7 8 7

- 0,0905

-0,5387

-0.0112

0 . 3 6 5 6

2 . 4 3 1 8

0 . 3 4 2 8

0 . 1 8 0 8

1.0433

- 0 . 53 74

0 , 7 1 2 5

0 , 7 7 2 3

- 0 . 53 19

0 , 0 9 0 3

0 . 0 7 7 1

- 0 , 1 6 5 4

0 , 4 6 9 8

0 , 9 4 2 8

-0,6327

0 . 8 3 0 2

0 , 6 1 9 3

0 , 1 5 7 5

0 , 4 7 7 1

- 0 ,7693

- 0 .3683

- 0 ,64 10

0 . 0 5 4 5

-0,0151

0 , 3 9 3 5

-0 , 1 5 7 2

-0 . 3 2 6 9

1,0754

3 , 2 8 5 8

-0 ,0018

-0.3075

0, 0 6 7 1

-5 ,6726

0, 0 3 2 1

- 3 , 3 2 0 4

0 , 8 3 8 5

-0,9321

-0 ,6176

0 , 7 3 9 9

0 . 6 3 2 9

0 . 1 3 3 5

-0 , 2 5 3 0

0, 2 8 6 1

-0 , 3 9 4 4

-0,7081

- 0 , 0 9 0 2  

- 1 , 2 0 9 2  

- 1 . 3 8 5 2  

0 , 9 7 5 8  

0 . 3 4 2 3  

- 0 , 5 0 9 8  

0 . 4 7 0 1  

0 . 5 2 5 0  

1.2373 

1.3897 

- 0 . 4 5 8 2  

0 . 3 3 7 1  

0 . 1 9 3 6  

0 . 4 4 2 2  

- 0 . 0 5 0 5  

0 , 4 9 7 1  

- 0 . 7 8 9 2  

- 0 . 2 7 6 5  

0 . 6 0 6 5  

-0 . 0 3 0 0  

0 . 2 3 4 4  

0 . 1 3 8 8  

- 1 . 6 8 8 5  

1. 8 1 8 7  

- 0 . 3 8 4 4  

-0 . 9 5 6 9  

1.3367 

- 0 . 4 4 7 2  

- 0 , 3 6 1 3  

0,2021 

0 , 0 9 1 6  

0 , 4 7 8 6  

- 0 . 0 2 7 4  

- 0 . 6 6 2 7  

- 0 . 0 4 1 4  

- 0 , 5 4 2 8  

2 . 5 8 0 6  

0 . 6 0 1 0  

- 0 . 7 6 8 2  

0 , 5 8 0 2

0 , 5 3 0 3

-1 . 9 5 2 7

1.0 4 5 0

- 0 . 1 0 0 9

- 0 . 3 7 7 9

1 , 4 4 4 0

-0 , 6 9 2 3

0 , 9 3 9 1

- 0 . 6 3 7 6

-0 . 4 6 8 3

0 , 6 5 2 0

-0 . 1 4 4 0

0 . 2 2 8 4

- 1 . 2 6 0 4

-0 , 8 4 2 7

0 , 7 9 0 3

-1 , 3 6 3 5

0 , 2 1 0 6

0 , 6 4 7 8

-0 , 2 6 5 0

0 . 2 4 2 5

1. 6 2 2 0

0 . 8 5 8 8

1,0 2 6 2

-0 , 5 5 0 4

0 , 2 5 6 0

-1 , 3 3 8 8

- 1 , 5 9 0 6

-1 , 0 7 8 9

- 1 , 0 5 2 3

0 , 7 5 1 0

- 0 , 3 4 8 8

0 , 1 8 1 5

- 0 , 4 1 7 6

0 , 3 2 0 6

-1.2091

1.0841

0 , 8 9 4 6

0 , 1 0 2 3

- 1 , 4 5 9 3

Tabla X ll l- 16 (continuación)
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A p é n d ic e  1 C a p it u l o  X I I I  631

' A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semanales. G r u p o  2 

Contraste de corte transversal sin medias (metodología de M C G )  Desviación estim a d o r

F E C H A  S(go.) S ( g „ )  S(£2.) S ( g „ )  S  (&,.)

21 feb 9 2 1 , 5 7 2 5 0 , 8 6 7 8 0 , 8 1 5 1 0 , 8 1 9 7 0 . 8 2 3 2

2 8  feb 9 2 2 , 3 6 7 5 1,3066 1 . 2 2 7 2 1.2341 1 , 2 3 9 4

6  m a r  9 2 2 , 0 7 0 2 1,1 4 2 5 1,0731 1.0791 1, 0 8 3 7

13 m a r  9 2 6 , 0 3 7 3 3 , 3 3 1 8 3 . 1 2 9 4 3 . 1 4 7 0 3 , 1 6 0 4

2 0  m a r  9 2 1,7118 0 , 9 4 4 7 0 . 8 8 7 3 0 . 8 9 2 3 0 , 8 9 6 1

2 7  m a r  9 2 2 , 4 5 1 6 1,3 5 3 0 1, 2 7 0 8 1 . 2 7 7 9 1, 2 8 3 4

3 abr 9 2 1, 6 8 3 5 0 . 9 2 9 1 0 , 8 7 2 6 0 . 8 7 7 5 0 . 8 8 1 3

10 abr 9 2 1 . 5 5 7 0 0 , 8 5 9 2 0 . 8 0 7 1 0 . 8 1 1 6 0 . 8 1 5 1

15 a b r 9 2 1 , 0 4 0 0 0 , 5 7 4 0 0 , 5 3 9 1 0 . 5 4 2 1 0 . 5 4 4 4

2 4  abr 9 2 1 . 9 4 9 0 1,0756 1, 0 1 0 3 1 , 0 1 5 9 1 . 0 2 0 3

3 0  a b r 9 2 1. 7 0 8 9 0, 9 4 3 1 0 , 8 8 5 8 0 . 8 9 0 8 0 . 8 9 4 6

8  m a y  9 2 2 . 7 8 9 0 1,5391 1,4457 1 , 4 5 3 8 1 , 4 6 0 0

15 m a y  9 2 2 . 4 2 8 8 1,3404 1, 2 5 9 0 1 , 2 6 6 0 1 , 2 7 1 4

2 2  m a y  9 2 2 . 4 0 4 0 1,3267 1,2461 1,2531 1 , 2 5 8 5

2 9  m a y  9 2 1 . 1 6 4 7 0 , 6 4 2 8 0 . 6 0 3 7 0 , 6 0 7 1 0 , 6 0 9 7

5  jun 9 2 2 . 4 5 2 9 1,3537 1. 2 7 1 4 1 , 2 7 8 6 1 , 2 8 4 0

1 2 jun 9 2 1 . 8 2 0 9 1, 0 0 4 9 0 . 9 4 3 8 0 , 9 4 9 2 0 , 9 5 3 2

1 9 jun 9 2 3 . 4 7 2 4 1.9163 1 . 7 9 9 9 1 . 8 1 0 0 1. 8 1 7 7

2 6 jun 9 2 5 . 4 8 6 3 3 . 0 2 7 7 2 , 8 4 3 8 2 . 8 5 9 8 2 , 8 7 2 0

3 jul 9 2 3 . 2 6 8 8 1.8 0 4 0 1 . 6 9 4 4 1 . 7 0 3 9 1 , 7 1 1 2

10 jul 9 2 3 . 3 8 6 8 1,8691 1 . 7 5 5 6 1 , 7 6 5 5 1 , 7 7 3 0

17 jul 9 2 3 . 2 8 0 9 1,8106 1.7007 1 , 7 1 0 2 1 . 7 1 7 5

2 4  jul 9 2 7 . 3 0 4 8 4 , 0 3 1 3 3 . 7 8 6 4 3 , 8 0 7 7 3 , 8 2 3 9

31 jul 9 2 3 . 2 1 7 5 1,7757 1 . 6 6 7 8 1 , 6 7 7 2 1 . 6 8 4 3

7 a g o  9 2 3 . 0 9 8 7 1,7101 1 . 6 0 6 2 1 , 6 1 5 3 1,6221

14 a g o  9 2 2 . 8 0 3 8 1.5474 1 . 4 5 3 4 1 . 4 6 1 5 1 , 4 6 7 8

21 a g o  9 2 3 . 0 0 2 4 1.6 5 6 9 1. 5 5 6 3 1.5651 1 , 5 7 1 7

2 8  a g o  9 2 2 . 5 7 3 8 1.4 2 0 4 1,3341 1 . 3 4 1 6 1 , 3 4 7 3

4  sep 9 2 4 . 8 0 5 2 2 . 6 5 1 8 2 , 4 9 0 8 2 . 5 0 4 8 2 , 5 1 5 4

11 sep 9 2 2.5591 1,4123 1. 3 2 6 5 1 , 3 3 4 0 1 , 3 3 9 6

18 s ep 9 2 2 , 7 7 2 9 1,5 3 0 3 1 , 4 3 7 4 1 . 4 4 5 4 1 , 4 5 1 6

2 5  s ep 9 2 2 , 8 1 6 9 1. 5 5 4 6 1,4601 1 . 4 6 8 3 1 , 4 7 4 6

2  oct 9 2 3 , 2 9 2 6 1,8171 1, 7 0 6 7 1 , 7 1 6 3 1 , 7 2 3 6

9  oct 9 2 4 , 4 0 2 1 2 , 4 2 9 4 2 . 2 8 1 9 2 , 2 9 4 7 2 , 3 0 4 4

16 o c t 9 2 3 , 0 3 1 9 1, 6 7 3 2 1 , 5 7 1 6 1 , 5 8 0 4 1,5871

2 3  oct 9 2 3 . 0 0 2 1 1.6568 1,5561 1 , 5 6 4 9 1 , 5 7 1 5

3 0  oct 9 2 2 , 6 8 9 7 1.4843 1 , 3 9 4 2 1 , 4 0 2 0 1 , 4 0 8 0

6  n o v  9 2 2 . 3 3 0 4 1.2861 1 , 2 0 8 0 1 , 2 1 4 8 1 . 2 1 9 9

13 n o v  9 2 2 . 1 5 3 8 1, 1 8 8 6 1 , 1 1 6 4 1 , 1 2 2 7 1 . 1 2 7 5

2 0  n o v  9 2 2 , 6 1 9 7 1.4457 1 , 3 5 7 9 1 , 3 6 5 6 1 . 3 7 1 4

Tabla X I IM 7 

TESIS DOCTORAL



632“ R e n t a b il id a d  y  r ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  Co n t in u o  e s p a ñ o l ’

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  2

Contraste de corte transversal sin medias (metodología de M C G )  Desviación estimador

F E C H A S (go.) S  (g„) S  (g2.) S  (g3.) S(&4.)

2 7  n o v  9 2 2 , 9 4 8 4 1,6271 1,5283 1 , 5 3 6 9 1 , 5 4 3 4

4  dic 9 2 4 , 8 5 6 7 2 , 6 8 0 3 2 , 5 1 7 5 2 , 5 3 1 6 2 , 5 4 2 4

11 dic 9 2 4 , 5 0 9 7 2 , 4 8 8 8 2 , 3 3 7 6 2 , 3 5 0 8 2 . 3 6 0 8

18 dic 9 2 3 , 5 7 0 0 1,9702 1,8505 1 , 8 6 0 9 1 , 8 6 8 9

2 3  dic 9 2 2 , 9 0 7 6 1.6046 1,5 0 7 2 1 , 5 1 5 6 1,5221

31 dic 9 2 3 , 6 4 3 6 2 , 0 1 0 8 1,8 8 8 6 1 , 8 9 9 3 1 . 9 0 7 3

8 e n e  9 3 4 , 3 8 5 1 2 , 4 2 0 0 2 , 2 7 3 0 2 , 2 8 5 8 2 , 2 9 5 5

15 e n e  9 3 3 , 6 9 2 9 2 . 0 3 8 0 1,9142 1 , 9 2 5 0 1 , 9 3 3 2

2 2  e n e  9 3 3 , 4 6 3 5 1.9114 1,7953 1 , 8 0 5 4 1,8131

2 9  e n e  9 3 7 , 0 7 6 9 3 . 9 0 5 5 3 , 6 6 8 3 3 , 6 8 9 0 3 , 7 0 4 6

5  feb 9 3 3 , 1 3 7 9 1.7317 1,6265 1 ,6357 1 , 6 4 2 6

12 feb 9 3 2 , 7 0 2 7 1.4916 1,4 0 1 0 1, 4 0 8 8 1 , 4 1 4 8

19 feb 9 3 2 , 8 4 9 9 1.5728 1,4773 1 , 4 8 5 6 1 , 4 9 1 9

2 6  feb 9 3 3 , 0 8 1 4 1,7005 1,5972 1 , 6 0 6 2 1 , 6 1 3 0

5  m a r  9 3 5 , 0 3 0 7 2 . 7 7 6 3 2 , 6 0 7 7 2 , 6 2 2 3 2 , 6 3 3 5

12 m a r  9 3 1 , 9 6 1 6 1.0826 1,0168 1 , 0 2 2 5 1 , 0 2 6 9

19 m a r  9 3 3 , 3 2 1 9 1.8333 1,7219 1 , 7 3 1 6 1 , 7 3 9 0

2 6  m a r  9 3 1,9 6 1 9 1,0827 1,0170 1, 0 2 2 7 1 , 0 2 7 0

2  abr 9 3 2 . 1 1 7 5 1.1686 1.0 9 7 6 1 , 1 0 3 8 1 . 1 0 8 5

7  a b r  9 3 1,8177 1.0031 0 . 9 4 2 2 0 , 9 4 7 5 0 . 9 5 1 5

16 a b r 9 3 3 , 0 9 6 0 1,7086 1,6048 1, 6 1 3 8 1,6207

2 3  a b r  9 3 3 , 0 8 5 0 1,7025 1,5991 1,6081 1 , 6 1 4 9

3 0  a b r  9 3 6 . 2 4 3 2 3 , 4 4 5 4 3,2361 3 , 2 5 4 3 3 , 2 6 8 2

7 m a y  9 3 3 , 2 8 0 0 1,8101 1 , 7 0 0 2 1 , 7 0 9 8 1 , 7 1 7 0

14 m a y  9 3 2 , 7 7 0 8 1,5291 1, 4 3 6 2 1 , 4 4 4 3 1 , 4 5 0 5

21 m a y  9 3 3 , 2 9 3 5 1,8176 1 , 7 0 7 2 1 , 7 1 6 8 1,7241

2 8  m a y  9 3 3 . 0 0 7 7 1,6599 1,5590 1 , 5 6 7 8 1 , 5 7 4 5

4  j u n  9 3 6 , 4 7 1 7 3, 5 7 1 5 X 3 5 4 6 3 , 3 7 3 5 3 , 3 8 7 8

1 1 j u n  9 3 2 . 3 4 0 2 1.2915 1,2131 1 , 2 1 9 9 1,2251

1 8 j u n  9 3 4 , 1 9 3 0 2 , 3 1 4 0 2 , 1 7 3 4 2 , 1 8 5 6 2 , 1 9 4 9

2 5 j u n  9 3 2 , 1 7 5 1 1,2004 1,1275 1, 1 3 3 8 1 , 1 3 8 6

2 jul 9 3 2 , 3 5 6 5 1,3005 1,2 2 1 5 1 , 2 2 8 4 1 . 2 3 3 6

9 jul 9 3 1,2 4 8 5 0 , 6 8 9 0 0,6471 0 , 6 5 0 8 0 , 6 5 3 6

16 jul 9 3 2 , 9 4 4 3 1,6248 1,5262 1 , 5 3 4 7 1 , 5 4 1 3

2 3 jul 9 3 2 , 7 1 2 4 1 ,4969 1,4060 1 , 4 1 3 9 1 , 4 1 9 9

3 0  jul 9 3 2 , 0 2 1 8 1,1158 1,0480 1 , 0 5 3 9 1 , 0 5 8 4

6  a g o  9 3 4 . 3 1 2 8 2.3801 2 , 2 3 5 5 2 , 2 4 8 1 2 , 2 5 7 7

13 a g o  9 3 4 , 0 8 3 6 2 , 2 5 3 6 2 , 1 1 6 7 2 , 1 2 8 6 2 , 1 3 7 7

2 0  a g o  9 3 2 , 9 1 5 1 1 ,6088 1,5111 1 , 5 1 9 6 1 , 5 2 6 0

2 7  a p o  9 3 3 , 4 2 6 3 1,8908 1, 7 7 6 0 1 , 7 8 6 0 1 , 7 9 3 6

T a b l a  XIII-17 (continuación)
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A p é n d ic e  1 C a p i t u l o  X I I I 633

- A PT  (1.992-93) Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2
Contraste dc corte transversal sin medias (metodología de M C G )  Estimación puntual

F E C H A goi gil g2t g3t
21 feb 9 2  

2 8  feb 9 2

6  m a r  9 2

13 m a r  9 2

2 0  m a r  9 2

2 7  m a r  9 2

3 abr 9 2

10 a b r 9 2

15 abr 9 2

2 4  abr 9 2

3 0  a b r 9 2  

8 m a y  9 2

15 m a y  9 2  

2 2  m a y  9 2  

2 9  m a y  9 2

5 jun 9 2  

1 2 j u n  9 2  

1 9 jun 9 2  

2 6 jun 9 2

3  jul 9 2  

lOjuI 9 2  

17 jul 9 2  

2 4  jul 9 2

31 jul 9 2

7 a g o  9 2

14 a g o  9 2

21 a g o  9 2

2 8  a g o  9 2

4  sep 9 2

11 sep 9 2  

18 s e p  9 2

2 5  s ep 9 2  

2  oct 9 2  

9  oct 9 2

16 oct 9 2  

2 3  oct 9 2  

3 0  oct 9 2

6  n o v  9 2  

13 n o v  9 2  

2 0  n o v  9 2

2 , 4 1 0 2

-1,1361

- 1 . 8 1 3 2

3 , 6 8 4 7

1 , 3 6 1 2

- 0 , 6 9 7 6

-1.7881

1 , 4 9 3 9

- 0 , 0 4 0 7

0 , 3 4 9 1

- 2 , 7 1 1 0

3, 5 6 6 1

1 , 3 0 3 0

0 , 4 4 3 5

- 4 , 0 8 9 8

5 , 9 6 1 8

0 , 1 3 9 4

- 0 , 2 3 4 3

- 0 . 8 6 3 6

- 5 . 5 8 4 2

1 . 5 8 9 0

3 , 0 6 6 0

•10,2035

0 , 7 6 6 0

1, 4 9 6 3

- 2 , 2 3 0 5

- 1 , 1 1 2 6

0 , 1 8 9 4

4 . 1 4 5 4

- 1 . 7 0 1 6

3 , 2 8 9 8

- 6 , 5 7 0 5

- 2 , 6 6 4 5

- 0 , 7 1 9 6

- 0 . 8 3 5 9

2 , 3 7 7 2

1, 9 2 4 8

- 1 , 1 0 4 3

0 . 0 0 0 6

6 . 5 6 2 1

- 0 ,1 68 3

0 , 2 8 0 6

- 0 ,7 79 7

- 0 , 8 9 4 9

-0,5911

- 0 ,1 18 4

- 0 , 4 9 4 9

-0,2811

0 , 0 8 4 4

-0,2181

0 , 5 9 8 1

0 , 2 1 1 5

0 , 0 0 4 4

-0 , 4 2 5 2

1. 1 7 9 9

- 2 , 13 58

-0,6951

-0.2271

-1 , 1 0 4 9

0 . 1 6 9 5

- 1 , 24 85

-2,6351

1,1 9 8 9

-0 , 1 7 9 8

-0 , 5 2 1 8

-0,4511

0 , 4 3 8 7

- 0 , 5 5 7 9

0 , 6 4 6 0

-0 , 7 7 6 4

0 , 4 3 5 5

- 0 , 1 2 9 9

-0 , 5 5 3 4

0 , 5 2 0 8

0 , 1 3 8 1

0 , 0 7 9 0

-1 , 0 2 4 8

0 . 1 6 1 2

- 0 . 1 9 9 0

- 0 . 8 9 4 4

- 1 . 7 5 8 3

0 , 9 4 5 4

0 , 3 5 2 1

- 0 , 1 4 7 5

0 , 0 1 1 7

0 , 5 2 0 9

- 0,0417

0 , 7 3 3 2

- 0 , 1 2 1 4

0 . 5 1 5 5

0 , 5 4 7 2

- 0 , 0 4 7 5

- 0 , 4 4 9 6

- 1 , 6 8 1 5

0 , 2 8 4 7

-0.2151

- 0 . 0 4 9 4

-1,0461

0 , 9 0 5 5

- 0 , 1 0 9 4

- 0 , 1 8 5 4

- 1 . 5 9 5 3

2 . 4 2 7 4

0 , 5 7 3 5

- 0 , 9 2 3 8

- 0 . 0 1 3 5

- 0 . 0 1 7 3

0 . 5 3 9 6

0 . 5 5 0 0

0 , 3 9 4 7

- 1 , 7 8 9 9

1 , 1 3 8 2

- 1 , 2 8 9 6

0 , 1 5 7 8

0 , 0 6 5 9

- 0 . 0 7 3 3

- 0 . 0 0 0 8

0 . 0 7 7 5

- 0 . 3 3 9 3

0 . 0 5 4 6

- 0 , 7 5 4 0

1 , 3 8 9 4

1 , 2 0 4 3

0,0012

0 , 5 0 9 8

- 0 , 2 2 9 4

1,0981

- 0 , 9 0 5 0

0 , 4 2 6 8

- 0 , 4 3 6 8

- 0 , 1 0 9 8

- 1 . 7 2 5 0

1,0201

0 , 8 1 6 8

0 , 7 2 9 2

- 0 , 2 8 6 3

0 , 1 2 7 2

1 , 7 9 1 7

0 . 1 9 5 6

0 , 4 5 7 2

-1,6631

2 . 5 2 0 3

-5,5321

2 , 2 4 8 8

0 , 3 6 2 5

0 , 3 9 0 4

- 0 , 0 0 2 4

- 0 . 1 7 5 2

- 0 , 9 0 7 6

0 , 7 6 5 0

-0,8161

0 , 2 1 8 2

- 0 , 1 8 2 0

1 , 8 0 4 9

0 , 0 3 3 9

0 , 2 7 5 4

0 . 0 2 6 8

0 . 5 1 0 2

0 , 8 1 8 2

- 0 , 4 6 5 3

0 , 1 3 7 1

0 , 6 9 0 2

2 , 0 5 3 9

- 1 , 2 6 5 3

- 0 , 3 7 2 5

0 , 0 5 0 3

0 . 2 5 8 2

-0,4351

0,2122

- 0 , 1 3 1 2

-0.3521

- 1 . 6 8 9 6

0 , 8 1 7 3

0 , 8 4 5 5

0 . 1 4 7 0

- 0 , 7 2 7 5

- 0 . 4 5 3 0

1 . 6 5 0 0

0 . 3 8 8 5

1.047!

0 , 1 7 2 2

- 1 . 2 1 7 8

0 . 5 6 8 5

0 . 8 1 8 7

- 1 . 0 4 1 3

-1 , 5 7 6 7

1,4001

- 0 , 3 6 8 2

0 , 0 8 7 3

- 0 . 5 9 6 7

- 1 . 9 5 9 0

- 0 , 1 5 3 3

- 0 , 3 6 2 5

1 , 1 8 3 3

0 . 6 6 7 1

0 , 7 7 0 1

- 0 , 9 0 8 6

0 . 5 0 9 6

0 . 5 5 9 6

0 . 8 3 6 5

Tabla X l l l- 18

TESIS DOCTORAL



634“ R e n t a b il iDAD y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l ’

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )

Contraste de corte 

F E C H A

Retvtubiiidudes semanales. G r u p o s  1 y 2 

trunsversul sin medius (metodología de M C G )  Estimuclón puntuul

£0t g|l S2t &4l

2 7  n o v  9 2 2 , 8 4 0 4 - 0 ,2658 0 , 4 0 2 4 -0,0501 0 , 3 1 3 3

4  dic 9 2 -2 , 6 1 8 7 0 , 2 0 5 4 0 , 2 2 6 9 1 , 0 9 3 4 - 1 . 0 7 1 7

11 dic 9 2 2 , 5 6 7 0 - 0 , 2 8 7 2 0 , 5 9 2 0 0 , 8 0 5 9 - 1 . 3 7 5 4

18 dic 9 2 - 0 , 8 8 7 4 0,8991 0 , 6 2 1 0 0 , 1 1 8 2 1,2801

2 3  dic 9 2 2 , 1 2 1 5 -0,4741 0 , 0 0 9 3 - 0 , 0 0 1 5 - 0 . 4 3 8 4

31 dic 9 2 1 , 3 5 0 9 - 1 , 0 6 2 9 -0 , 2 3 7 2 0 , 4 5 3 0 - 0 . 6 4 2 3

8 e n e  9 3 1 , 1 2 6 3 0 , 3 0 6 8 0 , 3 5 3 8 -0,7111 0 , 3 1 0 9

15 e n e  9 3 1 , 2 0 5 6 0 , 4 7 9 3 -1 , 0 8 7 0 0 , 6 5 9 9 1 , 4 5 4 9

2 2  e n e  9 3 - 1 , 4 3 3 8 0, 7 2 8 1 0 , 4 4 0 7 1 , 2 7 1 4 0 , 6 0 4 1

2 9  e n e  9 3 -1,0501 0 , 6 6 4 9 -0 , 1 7 1 3 - 0 , 9 2 0 3 0 . 9 7 0 6

5 feb 9 3 -1,3151 0 , 6 8 8 9 -0 , 3 9 5 9 1,2901 1 , 6 6 1 8

12 feb 9 3 - 0 , 7 5 1 6 - 0 , 1 9 3 2 - 0 , 1 2 4 6 0 , 0 5 1 1 - 0 , 9 2 7 9

19 feb 9 3 - 1 , 5 9 1 4 0 , 0 1 2 3 -0 , 4 9 1 9 -0,5411 0 . 0 2 0 4

2 6  feb 9 3 - 6 , 1 4 3 5 1,6013 -0 , 3 1 8 3 - 0 , 8 0 7 7 1 . 0 2 5 6

5  m a r  9 3 - 1 , 8 8 2 4 0 , 6 2 0 5 0 , 7 6 0 7 0 , 3 5 4 7 1 . 1 6 2 7

12 m a r  9 3 - 2 , 2 2 6 8 0 , 4 3 7 2 0 , 2 2 2 0 0 , 3 1 8 0 0 . 9 6 1 2

19 m a r  9 3 - 1 .3727 0 . 5 4 3 9 0 , 4 9 1 6 - 0 , 7 0 4 6 - 0 , 4 3 0 8

2 6  m a r  9 3 1,5085 -0.2921 -0 , 0 5 6 5 - 0 , 1 1 6 0 0 . 1 2 7 7

2 abr 9 3 0 , 5 5 7 0 - 0 ,2617 0 , 0 0 5 4 - 0 , 1 2 8 3 0 , 2 5 1 1

7  abr 9 3 - 1 , 0 6 8 0 - 0 . 05 17 0,0191 0 , 3 8 5 2 - 0 , 1 4 2 7

16 abr 9 3 4 , 3 5 8 5 - 0 , 4 8 8 4 1,0419 0 , 2 3 4 8 0 . 5 7 6 9

2 3  abr 9 3 - 4 , 8 5 7 3 1,8831 - 0 . 2 5 5 4 0 , 0 1 8 6 3 , 0 6 1 0

3 0  abr 9 3 3 , 9 7 1 7 - 1 . 3 1 0 4 - 0 , 5 0 9 6 0 , 9 4 9 8 - 2 , 0 1 0 9

7 m a y  9 3 1 , 2 2 9 6 -0.4881 - 1 , 4 6 0 5 1 , 6 1 5 7 - 0 , 8 2 2 7

14  m a y  9 3 0 . 3 4 2 7 0 . 6 6 6 9 0 , 6 8 5 6 0 , 6 3 9 1 1 . 0 2 4 4

21 m a y  9 3 0 , 9 7 2 5 0 . 3 2 2 1 - 0,4229 - 0 , 1 0 6 0 - 1 , 6 2 7 8

2 8  m a y  9 3 1 , 5 0 6 5 0 . 1 8 7 6 0 , 0 2 5 0 - 0 , 5 6 7 6 0 . 0 5 8 7

4  j u n  9 3 - 3 , 2 9 0 4 1.8872 1,8442 - 4 , 6 0 3 7 - 1 , 1 2 9 9

11 j u n  9 3 - 1 , 6 1 9 9 - 0 . 1 9 9 2 - 0 , 2 2 3 9 - 0 , 3 9 1 2 - 0 , 6 3 2 5

1 8 j u n  9 3 -1,0161 1.0614 0 , 3 3 0 0 - 3 , 2 7 6 9 0 , 3 0 8 1

2 5 j u n  9 3 1 , 9 8 4 4 - 1 . 1 1 9 6 -0 , 8 1 2 3 0 , 5 1 4 1 - 0 , 1 0 2 3

2 jul 9 3 - 3 , 6 7 8 5 0 , 9 8 2 4 - 0 , 0 2 3 2 - 0 , 6 1 9 2 1 , 0 8 2 7

9  jul 9 3 - 1 , 1 8 9 4 0 , 0 5 9 2 0 , 0 6 8 0 - 0 , 3 0 2 0 0 , 1 7 7 6

16 jul 9 3 0 , 3 9 0 7 - 0 ,2905 0 , 1 9 0 3 0 , 9 0 7 5 - 0 , 4 5 4 9

2 3  jul 9 3 - 2 , 1 1 2 6 0, 5 8 2 1 0 , 0 6 3 6 0 , 7 0 4 9 0 , 8 0 0 2

3 0  jul 9 3 3 , 6 8 7 5 0 , 0 4 9 9 -0 . 1 8 2 4 0 , 0 2 0 0 - 0 . 8 7 3 7

6  a g o  9 3 - 1 , 4 2 5 3 0 , 5 9 0 4 0, 4 4 5 1 - 0 , 2 6 8 7 1,3 6 7 5

13 a g o  9 3 0 , 1 1 2 3 0 , 9 5 5 8 0 , 1 3 6 3 0 , 4 1 5 1 1 , 0 6 3 0

2 0  a g o  9 3 - 0 , 0 6 4 2 0 , 8 8 0 4 - 0 , 0 2 0 4 - 0 , 1 9 6 2 0 , 2 9 9 9

2 7  a g o  9 3 - 1 , 7 6 5 5 1,7554 -0 . 1 8 5 6 -0 , 7 9 2 7 - 0 , 1 8 0 9

T a b l a  XIII-18 (continuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I b a r r a



A p é n d ic e  i C a p it u l o  X I I I 635

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  

Contraste de corle

F E C H A

Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2 

transversal sin medias (metodología de M C G )  Desviación estimador

S  (go,) S  (g„ )  S  (g,,) S  (g„) S  (g4.)

21 feb 9 2 0 , 5 9 5 3 2 , 8 6 1 3 2 , 8 5 8 5 2 , 8 5 8 7 2 . 8 6 0 8

2 8  feb 9 2 0 , 6 2 9 2 3 , 0 2 4 5 3 , 0 2 1 5 3 , 0 2 1 7 3 , 0 2 4 0

6  m a r  9 2 0 , 5 1 0 0 2 , 4 5 1 5 2, 4 4 9 1 2 . 4 4 9 2 2 , 4 5 1 1

13 m a r  9 2 0 , 8 0 6 5 3 , 8 7 6 3 3 , 8 7 2 5 3 . 8 7 2 8 3 , 8 7 5 8

2 0  m a r  9 2 0 , 3 1 9 8 1 , 5 3 6 9 1, 5 3 5 4 1 . 5 3 5 5 1,5 367

2 7  m a r  9 2 0 , 4 9 8 5 2 , 3 9 5 9 2 , 3 9 3 6 2 , 3 9 3 7 2 , 5 9 5 6

3 abr 9 2 0 , 3 4 0 4 1 , 6 3 6 2 1 , 6 3 4 6 1 . 6 3 4 7 1 , 6 3 6 0

10 a b r 9 2 0 , 4 2 2 7 2 , 0 3 1 6 2 , 0 2 9 6 2 , 0 2 9 8 2 , 0 3 1 3

15 a b r 9 2 0 , 3 3 6 1 1, 6 1 5 3 1,6 13 7 1 , 6 1 3 8 1 , 6 1 5 0

2 4  a b r 9 2 0 , 4 0 1 8 1,9313 1, 9 2 9 4 1 , 9 2 9 5 1 , 9 3 1 0

3 0  a b r 9 2 0 , 4 7 8 4 2 , 2 9 9 3 2 , 2 9 7 0 2 . 2 9 7 2 2 , 2 9 8 9

8 m a y  9 2 0 , 5 4 0 6 2 , 5 9 8 3 2 , 5 9 5 7 2 . 5 9 5 9 2 , 5 9 7 9

15 m a y  9 2 0 , 4 8 8 1 2 , 3 4 6 1 2 , 3 4 3 7 2 , 3 4 3 9 2 , 3 4 5 7

2 2  m a y  9 2 0 , 3 8 9 0 1,8698 1 , 8 6 8 0 1,8681 1, 8 6 9 5

2 9  m a y  9 2 0 , 3 8 1 7 1, 8 3 4 9 1,8331 1 , 8 3 3 2 1 , 8 3 4 6

5 j u n  9 2 0 , 6 2 5 2 3 . 0 0 4 9 3 , 0 0 2 0 3 . 0 0 2 2 3 , 0 0 4 5

1 2 j u n  9 2 0 , 3 1 5 8 1, 5 1 8 0 1 , 5 1 6 5 1 . 5 1 6 6 1 , 5 1 7 7

1 9 j u n  9 2 0 , 7 6 9 8 3 , 7 0 0 2 3 , 6 9 6 6 3 , 6 9 6 9 3 , 6 9 9 7

2 6  j u n  9 2 0 , 9 2 9 0 4 , 4 6 5 2 4 , 4 6 0 8 4 , 4 6 1 2 4 , 4 6 4 5

3  jul 9 2 0 , 6 0 7 1 2 , 9 1 8 2 2 , 9 1 5 3 2 , 9 1 5 6 2 , 9 1 7 8

1 0 jul 9 2 0 , 8 2 2 6 3, 9 5 4 1 3 , 9 5 0 2 3 , 9 5 0 4 3 , 9 5 3 5

1 7 jul 9 2 1,0534 5 , 0 6 3 0 5 , 0 5 8 0 5 , 0 5 8 4 5 , 0 6 2 2

2 4  jul 9 2 1.7498 8 , 4 1 0 5 8 , 4 0 2 2 8 , 4 0 2 9 8 , 4 0 9 3

31 jul 9 2 0 , 7 7 8 8 3 , 7 4 3 2 3 , 7 3 9 6 3 , 7 3 9 8 3 , 7 4 2 7

7  a g o  9 2 0 , 4 4 5 2 2 , 1 4 0 0 2 , 1 3 7 9 2 , 1 3 8 0 2 . 1 3 9 7

14 a g o  9 2 0 , 8 1 0 1 3 , 8 9 3 6 3 , 8 8 9 7 3 , 8 9 0 0 3 , 8 9 3 0

21 a g o  9 2 0 , 6 7 3 0 3 , 2 3 5 0 3 , 2 3 1 8 3 , 2 3 2 1 3 . 2 3 4 5

2 8  a g o  9 2 0 , 5 8 9 9 2 , 8 3 5 2 2 , 8 3 2 4 2 , 8 3 2 6 2 , 8 3 4 8

4  sep 9 2 1,1428 5 , 4 9 2 8 5 , 4 8 7 4 5 , 4 8 7 8 5 , 4 9 2 0

11 sep 9 2 0 , 5 9 5 8 2 , 8 6 3 8 2 , 8 6 1 0 2 , 8 6 1 2 2 , 8 6 3 4

18 sep 9 2 0 , 7 9 8 7 3 , 8 3 8 9 3 , 8 3 5 2 3 . 8 3 5 4 3 , 8 3 8 4

2 5  s e p  9 2 0 , 9 2 0 9 4 , 4 2 6 5 4 , 4 2 2 1 4 . 4 2 2 5 4 , 4 2 5 8

2  oct 9 2 0 , 9 7 8 8 4 , 7 0 4 5 4 . 6 9 9 9 4 , 7 0 0 3 4 , 7 0 3 8

9  oci 9 2 0 , 8 6 5 8 4 , 1 6 1 4 4 , 1 5 7 3 4 . 1 5 7 7 4 . 1 6 0 8

16 o c t 9 2 1,3901 6 , 6 8 1 8 6 . 6 7 5 2 6 , 6 7 5 7 6 . 6 8 0 8

2 3  oct 9 2 0 , 7 7 3 3 3 , 7 1 6 7 3, 7 1 3 1 3 , 7 1 3 3 3 , 7 1 6 2

3 0  oct 9 2 0 , 6 0 0 7 2 , 8 8 7 4 2 . 8 8 4 6 2 . 8 8 4 8 2 . 8 8 7 0

6 n o v  9 2 0 , 6 7 5 2 3 , 2 4 5 2 3 . 2 4 2 0 3 , 2 4 2 2 3 . 2 4 4 7

13 n o v  9 2 0 , 6 4 1 7 3 , 0 8 4 5 3 . 0 8 1 5 3 . 0 8 1 7 3 . 0 8 4 1

2 0  n o v  9 2 0 , 8 8 1 5 4 , 2 3 6 8 4 . 2 3 2 6 4 , 2 3 2 9 4 . 2 3 6 2

T a b l a  XIII-19

TESIS d o c t o r a l



636“Rentabilidad y Riesgo de las acciones en el m ercado  Continuo español”

- A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  

Contraste de cortc

FECHA

trunsversul 

S (gn,)

Rentubllidudes semunules. G r u p o s  I y 2 

sin medius (metodolu);íu de M C G )  Desviación estimudor

S (git) S (g2i) S (g3,) S (gji)
27 nov 92 0.7006 3,3673 3.3640 3.3642 3.3668

4 dic 92 0,9805 4,7126 4.7079 4,7083 4.7119
11 dic 92 0,8286 3,9828 3.9789 3.9792 3.9822
18 dic 92 0,6453 3,1018 3.0987 3.0989 3.1013
23 dic 92 0,3789 1,8214 1.8196 1.8197 1.8211
31 dic 92 0.7130 3,4270 3,4236 3,4238 3.4265
8 ene 93 0,9828 4,7241 4,7194 4,7198 4.7234

15 ene 93 0,9725 4,6744 4,6698 4,6702 4.6737
22 ene 93 0,6858 3,2963 3,2931 3,2933 3,2958
29 ene 93 0,9957 4.7858 4,7811 4,7815 4.7851

5 feb 93 0,5331 2.5625 2,5599 2,5601 2,5621
12 feb 93 0,4422 2.1257 2,1236 2,1237 2,1253
19 feb 93 0,4672 2.2456 2,2434 2,2436 2,2453
26 feb 93 1,2418 5,9686 5,9627 5,9631 5.9677
5 niar 93 1,1305 5,4337 5,4283 5,4287 5,4328

12 mar 93 0,5301 2,5478 2,5453 2,5455 2,5474
19 mar 93 0,5239 2,5181 2,5156 2,5158 2.5177
26 mar 93 0,3560 1.7111 1,7094 1.7096 1.7109

2 abr 93 0,5621 2.7017 2,6990 2.6992 2,7013
7 abr 93 0,3148 1,5133 1.5118 1.5119 1.5130

16 abr93 0,6184 2,9726 2.9697 2,9699 2,9721
23 abr 93 1.2443 5,9806 5.9747 5,9751 5,9797
30 abr 93 1.2592 6,0524 6,0465 6,0469 6,0515
7 may 93 0.7792 3,7453 3.7416 3,7419 3,7448

14 may 93 0,8038 3,8633 3.8595 3,8598 3,8627
21 may 93 0,4920 2,3648 2.3625 2.3627 2,3645
28 may 93 0,7959 3,8257 3.8219 3.8222 3.8251

4 jun 93 1,6404 7,8845 7,8767 7.8773 7.8833
11 jun 93 0,5106 2.4543 ■2,4518 2,4520 2,4539
18jun 93 0,7455 3,5834 3,5798 3.5801 3,5828
25jun 93 0.5248 2,5226 2,5201 2.5203 2,5222

2 jul 93 0,7468 3,5897 3,5862 3,5865 3,5892
9 jul 93 0,3290 1,5813 1,5797 1.5798 1,5810

16jul 93 0,4651 2.2355 2,2333 2.2335 2,2352
23 jul 93 0,6895 3.3143 3,3110 3.3112 3,3138
30 jul 93 0.6159 2.9604 2,9574 2.9577 2.9599
6 ago 93 0,7532 3,6204 3,6169 3,6171 3.6199

13 ago 93 0,6004 2,8859 2,8830 2,8832 2.8854
20 ago 93 0,6354 3,0541 3,0511 3.0513 3.0537
27 ago 93 0,6845 3.2900 3,2867 3,2870 3,2895

Tabla XIII-19 (continuación)

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



A p é n d ic e  1 C a p it u l o  XIII 6 3 7

• A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidades semanales

Contraste de corle transversal sin medius ( R e s u m e n  metodología de M C G )

M e t o d o l o g í a  d e  F a m a  

V a l o r e s  p r o m e d i o  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o Pn I L J L L P4

G r u p o  1 

G r u p o  2  

Gr. 1 y  2

- 0 , 0 4 3 8 5

0 , 0 7 4 7 3

- 0 , 1 4 3 8 7

0 , 0 2 6 1 4

-0,05591

0 , 0 1 3 8 3

0 , 0 8 1 1 9

-0,00721

0 , 0 1 1 1 9

- 0 . 0 9 5 9 3

-0 , 00321

0 . 0 4 0 8 5

0 , 0 0 9 1 9

0 , 0 7 1 2 2

0 , 1 1 7 0 0

• D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d e  los e s t i m a d o r e s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o Pn gl g2 g3 g4

G r u p o  1 0 , 1 3 9 6 0 , 0 8 1 8 0 . 0 8 8 7 0 , 0 9 7 3 0 , 0 8 2 7

G r u p o  2 0 , 4 3 0 7 0 , 1 1 0 6 0 . 1 5 2 5 0 , 1 0 3 4 0 , 1 1 0 0

Gr. ] y  2 0 , 3 1 0 3 0 , 0 9 0 6 0 . 0 7 9 5 0 . 1 3 5 1 0 , 1 0 8 1

• V a l o r  d e  la t e x p e r i m e n t a l  y  p r u e b a  d e  signifícación p a r a  e r r o r a  =  59c

G r u p o gn gl P2 P3 g4

G r u p o  1 -0,314 0 , 3 2 0 0 , 9 1 5 -0,986 0 , 1 1 1

G r u p o  2 0 , 1 7 4 -0.505 -0,047 -0,031 0 , 6 4 7

Gr. 1 y  2 -0,464 0 . 1 5 3 0,141 0 , 3 0 2 1 , 0 8 2

G r u p o gn gl g2 h g4

G r u p o  1

G r u p o  2

Gr. 1 y  2

R; S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación dcl parámetr o e s t i m a d o

Tab l a  XIII-20

T e s is  D o c t o r a l



638“ R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l ’

A P T  ( 1 . 9 9 2 - 9 3 )  Rentabilidudes .semunules

Contraste de corte iransversa! .sin medias ( R e s u m e n  metodología de M C G )

M e t o d o l o g í a  d e  L i t / e n b c r g c r  y R a m a s w a m y

• V a l o r e s  p r o m e d i o  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o gn Pl P: g4

G r u p o  1 0 , 0 1 2 4 6 -0,07791 0 , 0 5 4 7 1 - 0 , 0 8 7 4 9 0 , 0 0 2 5 1

G r u p o  2 0 , 1 4 1 0 9 - 0 , 1 2 5 1 0 0 , 1 1 6 5 1 -0.04901 0 . 0 6 3 1 1

Gr. 1 y  2 - 0 , 0 3 5 7 3 -0, 0 8 9 2 5 - 0 , 0 3 6 9 4 0 . 1 6 9 4 8 0 . 0 2 8 3 6

• D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d e  los e s l i m a d o r e s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o g(i gl P2 g3 P4

G r u p o  1 0 , 1 1 6 4 0,06 6 1 0 , 0 7 3 2 0 , 0 8 4 5 0 , 0 6 6 8

G r u p o  2 0 , 3 3 2 8 0 , 0 8 4 8 0 . 0 9 9 0 0 . 0 8 0 1 0 , 0 8 6 0

Gr. l y  2 0 , 2 3 9 0 0 , 0 7 1 5 0 , 0 6 4 0 0 , 0 9 0 0 0 , 0 8 9 4

• V a l o r  d c  ta t e x p e r i m e n t a l y p r u e b a  d e  significación p a r a  e r r o r a  =  5%

G r u p o gn gl g2 gl g4

G r u p o  1 0 . 1 0 7 -1,179 0 , 7 4 7 -1,035 0 , 0 3 8

G r u p o  2 0 , 4 2 4 -1,475 1.177 -0,612 0 , 7 3 4

Gr. 1 y  2 -0.150 -1.248 -0.577 1,883 0 , 3 1 7

G r u p o . . h é-i

G r u p o  1 

G m p o  2 

Gr. 1 y  2

R: S e  rechazii la hipótesis d e  n o  significación del parámetro e s t i m a d o  

T a b l a  XIll-20 (continuación)

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



APÉNDICE 1 CAPITULO X III 639

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  1

M o d e l o  fuctoriiil ( C o m p o n e n t e s principales) (con 160 observaciones. C T  con medias)

T I T U L O b, b- b3 b4

B. A L I C A N T E 0 , 2 0 4 2 4 0 , 0 3 2 9 7 0 , 0 7 1 1 3 - 0 . 1 1 8 0 1

B. A N D A L U C I A 1,43731 0 , 3 4 5 9 8 - 0 , 3 2 6 7 7 - 0 . 2 9 1 8 2

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 1 , 3 8 5 8 5 0 , 1 6 2 9 8 0 , 7 2 5 7 4 - 0 . 5 0 9 5 3

B. E X T E R I O R 0 . 4 6 3 7 4 0 , 1 5 2 5 9 0 , 2 7 8 1 2 - 0 . 0 7 9 8 9

B. P A S T O R 2 , 2 3 8 7 8 0 , 1 0 0 9 4 -0,03051 0 . 0 5 4 0 7  .

B. P O P U L A R 2 , 6 3 3 4 8 0 , 7 8 6 6 3 0 , 2 3 7 9 9 0 , 1 2 8 2 8

B. S A N T A N D E R 3 , 7 1 3 8 4 0 , 5 9 1 4 8 0 , 5 5 4 2 9 - 0 . 3 6 9 5 5

B A N E S T O 3 , 8 6 7 3 9 0 , 7 9 4 6 6 - 0 , 6 2 3 1 7 - 0 , 4 6 8 4 7

B B V 3 , 3 4 3 2 1 0 , 3 3 9 0 4 0 , 8 6 3 7 5 - 0 . 0 7 9 1 6

B. F O M E N T O 2 , 2 1 5 7 7 0 , 2 3 9 0 7 1 , 1 3 1 0 4 - 0 , 7 5 6 8 4

B A N K I N T E R 3 , 1 6 5 2 5 0 , 6 8 9 7 5 0 , 6 4 7 9 6 0 , 0 8 6 8 4

E. R. Z A R A G O Z A N A S 2 , 9 6 8 0 0 0 . 6 3 3 5 8 0 , 1 8 8 1 5 0 . 2 7 7 5 5

E N D E S A 2 , 1 8 9 3 7 0 , 1 5 3 4 8 0 , 8 6 0 6 4 - 0 . 3 1 1 0 6

E N H E R 1 , 5 2 8 0 0 - 0 , 0 3 9 1 5 - 0 , 4 8 6 7 5 0 . 5 4 5 4 6

G F . S A 2 . 7 0 0 0 7 0 , 4 0 9 4 3 0 , 0 1 1 3 7 - 0 . 9 7 3 6 6

H .  C A N T A B R I C O 2 . 3 4 4 7 2 0 . 2 3 8 1 7 - 0 , 1 6 9 1 6 - 0 . 4 6 8 0 7

U. E. F E N O S A 2 , 3 1 2 2 1 0 , 5 5 2 9 2 0 , 1 0 8 1 8 0 , 0 0 1 4 4

T A B A C A L E R A 2 , 1 4 0 5 3 0 . 6 4 2 0 2 0 , 5 5 8 2 8 0 . 5 1 9 6 3

V I S C O F A N 3 , 1 2 0 4 4 0 , 6 6 7 6 9 - 1 , 3 9 9 0 4 3 , 1 7 3 9 8

A S L A N D 5 , 7 0 9 2 9 - 0 . 2 2 3 1 6 1 , 7 2 6 3 7 - 0 , 0 0 6 4 9

D R A G A D O S 4 . 1 0 5 7 4 0 . 9 8 2 2 2 1 , 7 9 9 1 5 - 0 , 1 8 2 5 2

H U A R T E 5 . 0 9 1 1 6 1 , 1 8 8 1 6 - 0 , 7 6 3 6 9 - 0 , 5 2 1 7 7

M E T R O V A C E S A 2 , 9 4 9 1 7 0 , 4 9 0 8 2 0 , 7 6 0 3 7 - 0 , 6 1 9 5 2

U R A L I T A 5 , 2 8 8 7 8 1 . 7 0 1 0 6 - 2 , 9 4 5 2 2 - 0 . 4 8 3 2 2

U R B I S 5 , 5 4 1 0 5 0 , 4 4 9 7 9 - 0 , 9 3 9 0 7 - 0 . 2 2 3 3 2

V A L L E H E R M O S O 4 , 9 9 3 0 6 - 0 , 2 9 5 3 9 1 , 5 3 4 4 9 - 0 , 9 6 6 5 0

C O R P .  FIN .  A L B A 3 , 0 4 5 5 4 0 , 6 4 8 7 7 - 0 . 5 6 2 9 8 - 0 , 5 1 8 4 3

S A R R I O 3 , 9 9 0 8 4 - 0 , 3 4 8 5 4 - 2 , 3 8 7 8 3 0 . 9 3 6 0 5

E N C E 5 . 7 5 5 4 0 - 7 , 4 3 5 9 4 - 0 , 6 9 7 8 4 - 1 . 0 0 3 3 2

R E P S O L 2 , 4 0 7 0 9 0 , 3 9 9 1 0 0 , 6 6 7 2 4 0 , 1 2 1 5 0

M A P F R E 3 , 6 4 8 4 7 0 , 9 3 2 3 6 0 , 2 1 9 4 1 - 0 . 2 6 7 3 6

A C E R I N O X 4 , 7 8 6 9 8 0 , 1 0 7 3 8 - 0 , 8 9 9 0 6 - 0 , 3 2 2 5 0

N I S S A N 3 , 8 6 5 1 2 - 1 , 3 7 4 2 8 1 , 5 8 2 3 3 4 . 4 0 1 2 9

A C E S A 2 , 2 8 6 5 7 0 . 4 8 7 3 1 0 . 2 0 1 0 6 0 . 1 4 8 6 3

■ I B L E F O N I C A 1 . 5 2 3 5 9 0 , 3 2 3 2 5 0 , 8 9 1 7 8 - 0 , 2 0 2 6 6

Ta b l a  XIII-21

T e s is  d o c t o r a l



640‘‘R e n t a b il id a d  y  R ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  C o n t in u o  e s p a ñ o l ’

. A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Renlubilidades semunules. G r u p o  I

C u p a c l d u d e s  explicutivus de lus Tuctures ( C o m p u n e n l e s  principales) (ItiO ob.servucÍones)

T I T U L O F, F. F, Fj E x p .  total

B. A L I C A N T E 4 . 1 9 % 0 , 1 1 % 0 , 5 1 % 1,407o 6.217o

B. A N D A L U C I A 2 3 , 9 6 % 1 , 3 9 % 1 , 2 4 % 0,99 7 o 2 7 . 5 8 7 o

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 2 5 . 3 4 % 0 , 3 5 % 6 . 9 5 % 3 , 4 2 % 3 6 . 0 6 %

B. E X T E R I O R 1 6 , 6 1 % 1 , 8 0 % 5 , 9 7 % 0 , 4 9 % 2 4 , 8 7 %

B. P A S T O R 3 0 , 1 8 % 0 , 0 6 % 0 , 0 1 % 0 , 0 2 % 30 , 2 6 7 o

B. P O P U L A R 5 4 . 1 6 % 4 , 8 3 % 0 , 4 4 % 0 , 1 3 % 5 9 , 5 7 %

B. S A N T A N D E R 6 7 , 2 2 % 1 , 7 1 % 1.507o 0 , 6 7 % 7 1 , 0 9 %

B A N F S T O 4 3 , 4 6 % 1.847o 1,137o 0 , 6 4 % 4 7 , 0 6 7 o

B B V 6 6 , 7 2 % 0 . 6 9 % 4 , 4 5 % 0,04 7 o 7 1 , 9 0 %

B. F O M E N T O 2 6 . 1 1 % 0 , 3 0 % 6,807o 3 , 0 5 % 3 6 . 2 6 %

B A N K I N T E R 5 7 , 8 9 % 2 , 7 5 % 2 , 4 3 % 0 , 0 4 % 6 3 , 1 1 %

E. R. Z A R A G O Z A N A S 3 6 , 2 5 % 1,657o 0 , 1 5 % 0,32 7 o 3 8 , 3 6 7 o

E N D E S A 3 8 , 1 2 % 0,197o 5 , 8 9 % 0,77 7 o 4 4 , 9 7 %

E N H E R 1 6 , 6 5 % 0 , 0 1 % 1 . 6 9 % 2,127o 2 0 , 4 7 7 o

G E S A 3 8 . 7 1 % 0 , 8 9 % 0 , 0 0 % 5 , 0 3 % 4 4 , 6 4 7 o

H .  C A N T A B R I C O 4 0 , 8 5 % 0 , 4 2 % 0 , 2 1 % 1,637o 4 3 , 1 1 %

U .  E. F E N O S A 4 2 , 0 6 % 2 , 4 1 % 0 , 0 9 % 0 , 0 0 % 4 4 , 5 6 %

T A B A C A L E R A 2 2 , 8 0 % 2 , 0 5 % 1 , 5 5 % 1 , 3 4 % 2 7 , 7 4 %

V I S C O F A N 2 7 . 0 9 % 1 , 2 4 % 5 , 4 5 % 2 8 , 0 3 % 6 1 , 8 1 7 o

A S L A N D 6 2 , 6 6 % 0 , 1 0 % 5 , 7 3 % 0 . 0 0 7 o 6 8 , 4 8 %

D R A G A D O S 5 5 , 9 2 % 3,207o 1 0 , 7 4 % 0 , 1 1 % 6 9 , 9 7 %

H U A R l h 6 0 , 9 7 % 3 . 3 2 % 1 , 3 7 % 0 , 6 4 % 6 6 , 3 1 %

M b l R O V A C E S A 4 5 , 3 7 % 1 , 2 6 % 3 , 0 2 % 2 , 0 0 % 5 1 , 6 5 %

U R A L I T A 5 1 . 9 5 % 5 , 3 7 % 1 6 , 1 1 % 0 . 4 3 % 7 3 , 8 7 7 o

U R B I S 5 9 , 7 6 % 0 , 3 9 % 1 , 7 2 % 0 , 1 0 % 6 1 , 9 7 %

V A L L E H E R M O S O 61,987o 0 , 2 2 % 5 , 8 5 % 2 , 3 2 % 7 0 , 3 7 %

C O R P .  F I N .  A L B A 3 7 . 0 6 % 1 , 6 8 % 1 , 2 7 % 1.077o 4 1 , 0 9 %

S A R R I O 45.3 3 7 o 0,357o 1 6 , 2 3 % 2.497o 6 4 , 4 0 %

E N C E 36.327o 6 0 , 6 3 % 0 , 5 3 % 1 , 1 0 % 9 8 , 6 0 7 o

R E P S O L 50.777o 1 , 4 0 % 3 , 9 0 % 0 , 1 3 % 5 6 , 2 0 %

M A P F R E 4 2 . 5 5 % 2 , 7 8 % 0 , 1 5 % 0 , 2 3 % 4 5 , 7 1 %

A C E R I N O X 56,467o 0,037o 1.997o 0 ,26 7 o 5 8 , 7 4 7 o

N I S S A N 3 1 , 6 5 % 4 , 0 0 % 5 , 3 0 % 4 1 , 0 3 % 8 1 . 9 8 7 o

A C E S A 3 8 , 7 5 % 1 . 7 6 % 0 , 3 0 % 0 , 1 6 % 4 0 , 9 8 %

T E L E F O N I C A 1 9 , 4 0 % 0 , 8 7 % 6 , 6 5 % 0 , 3 4 % 2 7 , 2 7 7 o

C a p .  e x p L  lotal 4 5 , 3 4 % 7 , 6 5 % 4 , 1 7 % 4 , 0 9 % 6 1 , 2 5 %

T a b l a  XIII-22

JOSÉ A n t o n io  M a d a r ia g a  Ib a r r a



A p é n d ic e  1 C a p it u l o  X l l l 641

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o  2
M o d e l o  Tuctorlul ( C o m p o n e n t e s principales) (con 160 observaciones. C T  con medias)

T I T U L O b| b. b4

B. V A L E N C I A 2 , 0 5 2 6 3 1 , 0 7 0 8 0 - 0 , 0 3 3 3 9 - 0 . 2 5 6 0 5

F E C S A 2 , 0 2 0 1 0 0 , 6 7 3 4 0 0 , 1 0 3 4 7 - 0 , 0 9 7 9 9

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 1 , 6 0 2 0 2 0 , 5 6 8 8 0 - 0 , 1 2 2 8 0 0 . 2 9 8 5 9

S E V I L L A N A 2 , 0 4 0 7 3 0 , 5 0 4 1 0 - 0 , 2 7 0 7 2 0 . 3 6 1 1 5

A G U I L A 3 , 2 2 3 1 3 0 , 6 6 0 1 0 0 , 5 6 5 1 5 0 . 5 7 3 3 3

C A M P O F R I O 1 ,55195 1 , 1 7 0 7 0 0 , 4 2 6 7 8 0 , 6 1 0 4 7

E B R O 3 , 8 0 9 8 2 1 , 5 6 6 5 0 - 0 . 5 4 3 7 8 0 . 4 0 6 6 3

A G R O M A N 6 , 0 2 8 7 3 1 , 6 4 6 6 0 0 , 2 4 8 8 9 - 0 , 2 2 6 2 7

C R I S T A L E R I A 4. 6 4 6 2 1 2 , 2 3 8 2 0 0 , 8 7 3 7 5 - 0 . 6 1 0 2 6

H I S A L B A 5 , 6 8 4 7 9 2 , 5 9 4 9 0 1 , 7 3 7 9 8 - 0 , 0 0 6 9 7

S O T C X J R A N D E 5 , 4 1 9 5 5 0 , 9 4 9 4 0 1 , 1 7 1 8 7 - 3 , 0 0 6 1 3

V A L D E R R I V A S 3 , 2 8 0 0 6 0 , 4 2 7 6 0 0 , 1 0 1 5 8 - 0 , 4 4 6 6 0

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 2 , 5 5 3 0 6 0 , 3 0 2 3 0 - 0 , 7 8 7 6 9 0 , 7 0 2 0 7

A R G O N 1,64531 1 , 6 3 0 0 0 0 , 4 4 9 8 7 - 0 , 0 8 3 7 7

C A R B U R O S  M H  T A L I C O S 3 , 4 0 2 0 7 1 , 7 1 2 6 0 0 , 6 8 1 8 4 1 , 1 1 7 3 7

C E P S A 1, 5 3 2 1 8 0 , 9 2 7 9 0 0 , 2 2 0 7 0 0 . 2 0 1 9 2

E R C R O S 8 . 4 7 6 8 0 - 1 1 , 7 5 9 4 0 2 , 2 2 1 0 1 0 . 1 9 5 8 0

S N I A C E 6 . 9 4 9 2 9 - 1 , 4 4 0 1 0 - 4 . 9 4 4 3 7 3 . 7 1 8 1 0

T A F I S A 4 . 1 3 4 1 3 2 . 7 3 1 9 0 0 . 6 4 4 0 5 2 , 1 3 5 2 7

U N I O N  Y  E L  F E N I X 3 , 3 8 8 9 5 1 . 9 7 5 0 0 - 0 . 5 4 3 2 4 0 , 4 3 7 8 4

A M P E R 5 , 2 0 1 0 9 - 0 , 8 3 0 0 0 - 0 , 6 7 2 8 0 0 . 1 3 2 6 7

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 5 . 8 7 2 9 7 2 , 5 4 5 9 0 1 , 7 0 1 4 5 - 0 . 7 8 2 7 4

D U R O  F E L G U E R A 2 , 5 6 0 5 7 1 , 1 0 9 3 0 - 0 , 8 9 2 0 8 0 , 4 4 3 0 9

N U E V A  M O N T A Ñ A 5 . 0 1 6 7 0 - 0 . 0 7 2 2 0 1 , 32541 - 0 , 1 8 9 4 2

T U B A C E X 5 . 0 7 0 9 1 - 0 , 4 2 7 8 0 - 4 , 4 5 8 0 4 - 4 , 9 1 0 1 9

Z A R D O Y A - O T I S 2 . 0 9 3 6 2 1 , 1 7 4 3 0 0 , 0 6 3 0 0 0 . 5 5 4 4 2

T U D O R 2 . 7 0 9 8 7 1 , 8 6 7 7 0 1 , 9 7 7 4 6 0 . 3 7 4 8 9

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 1 , 7 4 3 5 0 0 . 8 7 4 2 0 0 . 0 1 4 7 8 - 0 . 1 2 6 8 5

P R O S E G U R 3 , 1 8 5 7 0 1 , 2 4 8 2 0 - 0 . 7 4 4 5 2 0 . 0 7 8 9 1

T a b l a  XIII-23

T e s is  Do c t o r a l



642“ RENTAB1LIDAD y  r ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )  Renlubilidades semanales. G r u p o  2

C a p a c i d a d e s  explicalivus de los Tactores ( C o m p o n e n t e s  principales) (160 observaciones)

T I T U L O F, F 4 Exp. total

B. V A L E N C I A 3 0 , 6 4 % 8 , 3 4 % 0 , 0 1 % 0 , 4 8 % 3 9 , 4 7 %

F E C S A 3 3 , 8 9 % 3 , 7 7 % 0 , 0 9 % 0 , 0 8 % 3 7 , 8 3 %

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 2 4 , 5 6 % 3 , 1 0 % 0 , 1 4 % 0 , 8 5 % 2 8 , 6 5 %

S E V I L L A N A 3 2 , 9 3 % 2 , 0 1 % 0 , 5 8 % 1 , 0 3 % 3 6 , 5 5 %

A G U I L A 2 3 , 6 8 % 0 , 9 9 % 0 , 7 3 % 0 , 7 5 % 2 6 , 1 5 % )

C A M P O F R I O 1 2 , 1 3 % 6 , 9 0 % 0 , 9 2 % 1 , 8 8 % 2 1 , 8 2 %

E B R O 3 2 , 6 6 % 5 , 5 2 % 0 , 6 7 % 0 , 3 7 % 3 9 , 2 1 %

A G R O M A N 6 4 , 1 2 % 4 , 7 8 % 0 , 1 1 % 0 , 0 9 % 6 9 , 1 1 %

C R I S T A L E R I A 5 2 , 4 6 % 1 2 , 1 7 % 1 , 8 6 % 0 , 9 0 % 6 7 , 3 9 %

H I S A L B A 5 1 , 4 5 % 1 0 , 7 2 % 4 , 8 1 % 0 , 0 0 % 6 6 , 9 8 %

S O T O G R A N D E 4 2 , 4 6 % 1 , 3 0 % 1 , 9 9 % 1 3 , 0 6 % 5 8 , 8 2 %

V A L D E R R I V A S 4 3 , 3 6 % 0 , 7 4 % 0 , 0 4 % 0 , 8 0 % 4 4 , 9 4 %

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 2 0 , 6 2 % 0 , 2 9 % 1 , 9 6 % 1 , 5 6 % 2 4 , 4 3 %

A R G O N 1 1 , 3 9 % 1 1 , 1 8 % 0 , 8 5 % 0 , 0 3 % 2 3 , 4 5 %

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 2 3 , 6 0 % 5 , 9 8 % 0 , 9 5 % 2 , 5 5 % 3 3 , 0 8 %

C E P S A 1 5 , 9 8 % 5 , 8 6 % 0 , 3 3 % 0 ,289b 2 2 , 4 5 %

E R C R O S 3 3 , 0 3 % 6 3 , 5 6 % 2 , 2 7 % 0 , 0 2 % 9 8 , 8 7 %

S N I A C E 4 9 , 1 8 % 2 , 1 1 % 2 4 , 9 0 % 1 4 , 0 8 % 9 0 , 2 7 %

T A F I S A 3 1 , 4 0 % 1 3 , 7 1 % 0 ,76%^ 8 , 3 8 % 5 4 , 2 6 9 b

U N I O N  Y  E L  F E N I X 2 8 , 3 4 % 9 , 6 3 % 0 , 7 3 % 0 , 4 7 % 3 9 , 1 7 %

A M P E R 4 8 , 6 1 % 1 , 2 4 % 0 , 8 1 % 0 , 0 3 % 5 0 , 6 9 %

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 4 4 , 2 9 % 8 , 3 2 % 3 , 7 2 % 0 , 7 9 % 5 7 , 1 2 %

D U R O  F E L G U E R A 2 1 , 1 8 % 3 , 9 7 % 2 , 5 7 % 0 , 6 3 % 2 8 , 3 5 %

N U E V A  M O N T A Ñ A 4 9 , 6 9 % 0 , 0 1 % 3 , 4 7 % 0 , 0 7 % 5 3 , 2 4 %

T U B A C E X 3 2 , 6 4 % 0 , 2 3 % 2 5 , 2 2 % 3 0 , 6 0 % 8 8 , 6 9 %

Z A R D O Y A - O T I S 3 5 , 3 6 % 1 1 , 1 3 % 0 , 0 3 % 2 , 4 8 % 4 9 , 0 0 %

T U i X ) R 1 5 , 6 4 % 7 , 4 3 % 8 , 3 3 % 0 , 3 0 % 3 1 , 7 0 %

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 2 1 , 7 6 % 5 , 4 7 % 0 , 0 0 % 0 , 1 2 % 2 7 , 3 5 %

P R O S E G U R 2 6 , 7 7 % 4 , 1 1 % 1 , 4 6 % 0 , 0 2 % 3 2 , 3 6 %

C a p .  exp!. total 3 6 , 2 7 % 1 4 , 5 6 % 5 , 0 3 % 4 , 2 1 % 6 0 , 0 7 %

T a b l a  XIII-24

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



APÉNDICE 1 C a p it u l o  x i i i 643

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o s  \ y 2
M o d e l o  factorial ( C o m p o n e n t e s principales) (con 160 observaciones. C T  con medias)

T I T U L O bl b. b3 b4

B. A L I C A N T E 0 , 1 9 2 2 4 0 , 1 1 3 7 0 0 . 0 6 8 9 9 0 , 0 5 6 0 7

B. A N D A L U C I A 1 , 3 62 83 0 , 9 3 2 5 0 - 0 , 0 0 4 2 7 - 0 , 0 1 2 4 7

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 1 , 3 7 1 5 3 0 , 0 4 5 4 0 0 , 5 1 9 4 6 0 , 2 6 9 9 1

B. E X T E R I O R 0 , 4 3 8 5 4 0 , 1 4 2 2 0 0 . 2 4 2 9 4 0 , 1 0 1 6 6

B. P A S T O R 2 , 1 3 7 4 3 0 , 8 0 0 4 0 0 . 2 4 6 0 5 0 . 2 8 8 3 0

B. P O P U L A R 2 , 3 7 3 3 8 0 , 9 7 0 1 0 0 . 9 1 1 2 8 - 0 , 0 9 9 9 8

B. S A N T A N D E R 3 , 5 5 2 7 5 0 , 7 0 0 1 0 0 . 9 3 8 1 3 0 , 5 9 6 5 0

B A N E S T O 3 , 864 91 0 , 7 2 8 6 0 0 , 4 2 5 8 8 - 0 , 5 0 2 1 0

B B V 3 , 152 31 0 , 5 8 8 6 0 0 , 8 7 0 1 3 0 . 7 4 1 3 4

B. F O M E N T O 2 , 1 7 4 0 4 0 , 3 7 7 9 0 0 , 8 2 0 4 5 0 , 6 2 0 8 7

B A N K I N T E R 3 , 1 2 9 1 6 0 , 6 1 4 1 0 0 . 6 0 6 0 1 - 0 . 2 6 2 7 4

E. R. Z A R A G O Z A N A S 2 , 7 3 3 1 0 0 , 9 2 1 0 0 0 , 9 0 2 6 1 0 , 0 7 6 7 0

E N D E S A 1,93225 0 , 4 8 0 2 0 0 , 7 5 9 5 4 0 , 4 8 0 2 2

E N H E R 1,48361 0 , 2 2 2 4 0 0 , 0 7 9 8 2 - 0 , 0 1 6 9 5

G E S A 2 , 5 0 2 1 8 0 , 7 0 2 2 0 0 , 5 9 5 3 1 0 , 3 1 1 7 9

H.  C A N T A B R I C O 2 , 3 3 9 5 6 0 , 7 7 9 6 0 0 . 0 4 5 3 7 - 0 . 1 2 1 3 5

U.  E. F E N O S A 2 , 1 7 0 9 9 0 , 4 4 9 0 0 0 . 8 6 6 0 4 0 , 0 0 0 1 1

T A B A C A L E R A 1 , 9 7 9 5 5 0 , 7 6 9 6 0 0 , 6 4 3 4 8 0 , 1 6 9 2 0

V I S C O F A N 3 , 0 1 2 9 1 - 0 , 3 8 4 3 0 0 , 6 6 1 8 4 -0 , 351 11

A S L A N D 5 , 4 4 6 9 6 0 , 9 6 1 5 0 0 , 5 1 3 8 9 1 . 0 4 6 3 5

D R A G A D O S 3 , 6 5 5 3 3 1 , 2 8 5 9 0 1 , 8 3 1 8 3 0 . 6 6 5 9 9

H U A R T E 5 , 0 0 3 7 9 0 , 3 5 6 9 0 1 . 5 0 2 8 6 0 , 3 3 7 7 9

M E T R O V A C E S A 2 , 7 7 5 7 8 0 , 9 9 6 3 0 0 , 8 1 4 7 7 0 , 4 2 7 9 3

U R A L I T A 5 , 1 5 2 7 7 0 , 6 2 6 2 0 1 . 0 5 1 7 6 - 1 . 7 4 1 3 7

U R B I S 5 , 4 6 5 7 7 0 , 9 0 0 2 0 - 0 . 1 5 3 5 1 - 0 , 8 1 5 2 5

V A L L E H E R M O S O 4, 7 5 3 4 1 0 . 4 9 0 1 0 0 , 6 4 6 6 4 1 , 1 5 6 8 4

C O R P .  F I N .  A L B A 2 , 9 8 6 5 0 0 . 9 4 0 5 0 0 , 5 0 3 1 4 0 . 0 2 7 2 0

S A R R I O 4 , 0 3 5 9 0 - 0 , 2 9 1 2 0 - 0 , 3 7 7 7 4 - 0 . 1 4 7 1 2

E N C E 5 , 4 3 0 5 7 0 . 5 6 4 6 0 - 5 , 5 4 6 6 7 4 . 2 1 1 8 1

R E P S O L 2 , 2 9 8 3 2 0 , 2 3 7 5 0 0 . 6 4 3 2 9 0 . 1 7 4 5 8

M A P F R E 3 , 5 2 5 0 5 0 , 8 3 8 9 0 0 . 8 6 3 2 8 - 0 , 0 6 6 7 7

A C E R I N O X 4 , 6 6 6 8 1 1 , 4 0 7 2 0 - 0 , 3 4 6 3 0 - 0 . 1 2 4 8 7

N I S S A N 4 , 0 2 0 3 3 - 1 , 3 3 5 8 0 - 0 , 9 0 7 8 3 0 , 2 3 7 0 1

A C E S A 2 , 0 5 4 7 4 0 , 7 7 8 1 0 0 . 8 3 3 7 4 0 , 2 6 3 5 1

T E L E F O N I C A 1 , 4 0 1 2 0 0 , 3 3 7 2 0 0 , 7 6 1 7 3 0 , 3 1 1 6 4

T a b l a  X I 11-25

TESIS d o c t o r a l



644“ RENTAB1L1DAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL’

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )

M o d e l o  factorial ( C o m p o n e n t e s principales)

Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2 

(con 160 observaciones. C T  con medias)

T I T U L O b, bo b3 b4

B. V A L E N C I A 2 . 3 1 8 4 0 0 . 7 6 8 4 0 0 , 4 0 0 6 8 0 , 0 7 0 5 8

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 

S E V I L L A N A

2 . 1 9 9 9 8

1 . 8 0 4 8 6

2 , 2 5 0 7 8

0 . 3 9 7 8 0

0 , 3 9 3 5 0

0 . 2 3 3 0 0

0 , 8 4 3 2 5

0 , 7 8 9 4 1

0 , 4 3 7 8 8

- 0 , 0 5 9 6 8

- 0 , 0 5 5 6 7

- 0 . 1 5 6 1 9

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

3 . 3 5 2 5 9

1. 7 8 2 4 7

4 . 0 9 9 6 8

0 , 1 2 3 4 0

0 . 9 6 8 2 0

0 , 9 0 5 1 0

- 0 , 5 7 6 6 9

1 , 2 5 0 9 6

0 , 6 2 5 6 2

0 , 9 4 7 6 9

- 0 , 5 0 8 6 4

- 0 , 7 8 9 1 2

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

6 , 1 4 6 2 8

4 , 9 9 4 8 8

5 , 7 2 8 0 5

5 . 4 5 4 6 2

3 . 4 6 4 9 7

0 , 4 0 3 9 0

1 , 3 7 0 2 0

1 , 3 1 4 5 0

- 0 , 0 4 4 6 0

- 0 , 0 4 8 0 0

- 0 , 4 2 9 7 9

- 0 , 2 2 6 9 3

- 0 , 1 7 6 9 2

0 , 9 5 7 3 6

0 , 4 9 8 9 4

- 0 , 1 7 8 0 3

0 , 6 4 9 8 8

0 . 4 8 9 9 5

1 , 8 9 5 4 5

0 , 1 2 4 9 2

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 2 . 4 9 3 4 9 - 0 , 2 5 1 7 0 - 0 , 4 8 4 2 5 - 0 , 9 7 2 2 0

A R G O N

C A R B U R O S  M E T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

1 . 9 0 6 5 0

3 . 5 1 3 8 2

1 .71268

6 . 2 7 9 5 7

6 , 3 1 7 0 3

4 . 2 2 8 7 2

1 , 2 5 7 8 0

1 , 0 3 2 0 0

0 , 6 5 9 3 0

- 1 2 , 9 5 9 5 0

- 2 , 9 7 0 4 0

1 , 6 4 7 3 0

- 1 , 0 7 6 1 3

- 0 , 1 0 1 1 3

- 0 , 1 7 5 3 6

1 , 4 1 3 7 6

- 3 , 0 0 5 4 8

-0,23351

0 , 6 9 4 2 9

- 0 , 5 3 1 0 3

0 , 1 5 5 7 1

1 , 8 9 0 6 6

- 4 , 0 7 7 1 6

- 1 , 1 5 5 2 2

U N I O N  Y  E L  F E N I X 3 , 6 6 5 2 9 1 , 3 0 6 8 0 - 0 , 3 9 5 7 2 - 0 , 1 3 9 1 6

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

4 . 6 6 9 9 7

5 . 8 8 7 5 0

2 . 7 9 7 4 8

4 . 7 9 7 8 2

4 . 6 5 9 7 4

2 . 2 9 7 0 0

- 1 , 9 8 2 3 0

1 . 1 6 9 8 0

0 , 6 3 7 9 0

- 1 , 1 0 7 6 0

- 1 . 5 8 6 0 0

0 , 8 0 8 4 0

- 0 , 6 5 8 5 6

- 1 , 6 4 5 9 8

- 0 , 0 2 0 8 5

0 , 9 9 5 8 2

- 1 , 5 2 7 5 3

- 0 , 1 1 3 8 6

- 1 . 5 2 1 4 0

0 , 0 4 5 3 7

- 0 , 8 4 1 1 9

0 . 1 7 3 5 4

- 3 . 5 9 7 1 2

- 0 , 1 0 1 4 6

T U D O R 2 . 6 9 3 8 0 1 . 0 4 8 3 0 - 2 , 1 1 5 7 6 0 , 9 9 5 1 7

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 2 , 0 6 1 4 5 0 , 7 0 0 6 0 0 , 7 8 5 1 9 0 , 0 5 5 2 7

P R O S E G U R 3 , 4 1 5 9 7 0 , 6 9 5 4 0 0 , 3 5 4 8 7 - 0 , 4 3 3 9 7

T a b l a  XlII-25 (continuación)

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



A p é n d ic e  l C a p it u l o  X I I I 645

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades semanales. G r u p o s  1 y 2

C a p a c i d a d e s  explicutivus de los factores ( C o m p o n e n t e s  principales) (160 observaciones)

T I T U L O F, F , F , F 4 E x p .  total

B. A L I C A N T E

B. A N D A L U C I A

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P )

B. E X T E R I O R

B. P A S T O R

B. P O P U L A R

B. S A N T A N D E R

B A N E S T O

B B V

3 , 7 1 %

2 1 , 5 4 %

2 4 , 8 1 %

1 4 , 8 5 %

2 7 , 5 1 %

4 3 . 9 9 %

6 1 , 5 2 %

4 3 , 4 1 %

5 9 , 3 2 %

1 , 3 0 %

1 0 , 0 9 %

0 , 0 3 %

1 , 5 6 %

3,867o

7 , 3 5 %

2 , 3 9 %

1 , 5 4 %

2,077o

0,48 7 o

0,00 7 o

3 , 5 6 %

4,567o

0 , 3 6 %

6 , 4 9 %

4,29 7 o

0 , 5 3 %

4,52 7 o

0 , 3 2 7 o

0 , 0 0 %

0 , 9 6 %

0 , 8 0 7 o

0 , 5 0 %

0,08 7 o

1,737o

0 , 7 3 7 o

3 , 2 8 %

5,81 7 o

3 1 , 6 3 %

2 9 . 3 6 %

2 1 , 7 7 7 o

3 2 , 2 3 7 o

5 7 , 9 1 7 o

6 9 , 9 3 7 o

4 6 , 2 1 %

6 9 , 1 0 %

B. F O M E N T O  

B A N K I N T E R

2 5 , 1 3 %

5 6 , 5 8 %

0 , 7 6 %

2,187o

3,587o

2 , 1 2 %

2,05 7 o

0,40 7 o

3 1 , 5 2 %

6 1 , 2 8 %

E. R. Z A R A G O Z A N A S

E N D E S A

E N H E R

G E S A

H. C A N T A B R I C O  

U .  E. F E N O S A

3 0 , 7 4 %

2 9 , 7 0 %

1 5 , 7 0 %

3 3 , 2 5 %

4 0 , 6 7 %

3 7 , 0 8 %

3 , 4 9 %

1 , 8 3 %

0 . 3 5 %

2 , 6 2 %

4 , 5 2 %

1.597o

3 , 3 5 %

4 , 5 9 %

0 , 0 5 %

1,887o

0 , 0 2 %

5 , 9 0 %

0,02 7 o

1,837o

0 , 0 0 %

0 , 5 2 %

0 , 1 1 %

0 , 0 0 %

3 7 , 6 1 7o 

3 7 , 9 5 %  

1 6 . 1 0 %  

3 8 , 2 6 %  

4 5 , 3 1 %  

4 4 . 5 7 7 o

T A B A C A L E R A

V I S C O F A N

1 9 , 5 0 %

2 5 , 2 6 %

2 , 9 5 %

0 . 4 1 %

2 , 0 6 %

1,227o

0 , 1 4 %

0 . 3 4 %

2 4 , 6 5 %

2 7 , 2 3 %

A S L A N D

D R A G A D O S

H U A R T E

M h l R O V A C E S A

U R A L I T A

U R B I S

V A L L E H E R M O S O

5 7 , 0 3 %

4 4 , 3 2 %

58,907o

4 0 , 1 9 %

4 9 , 3 1 %

5 8 , 1 5 %

5 6 , 1 7 %

1 , 7 8 %

5,497o

0 , 3 0 %

5 , 1 8 %

0 , 7 3 %

1 , 5 8 %

0 , 6 0 %

0 , 5 1 %

11,137o

5 , 3 1 %

3,467o

2 , 0 5 %

0 , 0 5 %

I,047c

2,107o

1,477o

0 , 2 7 %

0 , 9 6 %

5 , 6 3 %

1,297c

3 , 3 3 %

6 1 , 4 2 %

6 2 , 4 1 %

6 4 , 7 8 %

4 9 , 7 9 %

5 7 , 7 3 %

6 1 , 0 6 7 c

6 1 , 1 4 7 c

C O R P .  F I N .  A L B A 35,647o 3 , 5 3 % 1 , 0 1 % 0 , 0 0 7 o 4 0 , 1 9 % .

S A R R I O 4 6 , 3 6 % 0 . 2 4 % 0 , 4 1 7o 0 , 0 6 % 4 7 . 0 7 %

E N C E

R E P S O L

3 2 , 3 4 %

46,2 9 7 o

0 , 3 5 %

0 . 4 9 %

33,747o

3 , 6 3 %

1 9 , 4 5 %

0 , 2 7 %

8 5 , 8 8 %

5 0 . 6 7 %

M A P F R E 3 9 , 7 2 % 2 , 2 5 % 2,387o 0 , 0 1 % 4 4 , 3 6 %

A C E R I N O X 5 3 , 6 7 % 4 , 8 8 % 0 , 3 0 % 0 , 0 4 % 5 8 . 8 8 7 c

N I S S A N 3 4 , 2 4 % 3 , 7 8 % 1 , 7 5 % 0 , 1 27c 3 9 , 8 8 %

A C E S A

• l ' E L E F O N I C A

3 1 , 2 9 %

1 6 , 4 1 %

4 , 4 9 %

0 . 9 5 %

5 , 1 5 %

4 . 8 5 %

0 , 5 1 7 c

0 ,81 7 c

4 1 . 4 5 %

2 3 , 0 2 %

T a b l a  XIII-26

TESIS DOCTORAL



- A P T  ( 1 . 9 9 0 * 9 3 )  Rentubilidades semanales. G r u p o s  1 y 2
C a p a c i d a d e s  explicativas de los factores ( C o m p o n e n t e s  principales) (160 observaciones)

646“ R e n t a b il id a d  y  r ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  M e r c a d o  Co n t in u o  e s p a ñ o l "

T I T U L O F t Exp. total

B. V A L E N C I A 3 9 , 0 9 % 4 . 2 9 % 1,17%) 0, 0 4 7 o 4 4 , 5 9 7 o

F E C S A 4 0 , 2 0 % 1 , 3 1 % 5 , 9 1 % 0 , 0 3 % 4 7 , 4 5 7 o

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 3 1 , 1 7 % 1 , 4 8 % 5 , 9 6 % 0 , 0 3 % 3 8 , 6 5 7 o

S E V I L L A N A 4 0 , 0 6 % 0 , 4 3 % 1 , 5 2 % 0, 1 9 7 o 4 2 . 2 0 7 o

A G U I L A 2 5 , 6 2 % 0 , 0 3 % 0,76% 2 , 0 5 % 2 8 , 4 6 7 o

C A M P O F R I O 1 6 , 0 0 % 4 , 7 2 % 7 , 8 8 % 1 , 3 0 % 2 9 , 9 0 7 o

E B R O 3 7 , 8 1 % 1 , 8 4 % 0,887o 1 , 4 0 % 4 1,947o

A G R O M A N 6 6 , 6 5 % 0 . 2 9 % 0 , 3 3 % 0 , 0 6 % 6 7 . 3 2 7 o

C R I S T A L E R I A 6 0 , 6 3 % 4 , 5 6 % 0,137o 1,037o 6 6 , 3 4 7 o

H I S A L B A 5 2 , 2 4 % 2 , 7 5 % 0 , 0 5 % 0 , 3 8 % 5 5 , 4 2 %

S O T C X j R A N D E 4 3 , 0 2 % 0 . 0 0 % 1 , 3 3 % 5 , 1 9 % 4 9 , 5 4 7 o

V A L D E R R I V A S 4 8 , 3 9 % 0 . 0 1 % 1 , 0 0 % 0 , 0 6 % 4 9 , 4 6 %

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 1 9 , 6 7 % 0 , 2 0 % 0 . 7 4 % 2,997o 23 , 6 0 7 o

A R G O N 1 5 , 2 9 % 6 . 6 6 % 4.877o 2 , 0 3 % 2 8 , 8 5 7 o

C A R B U R O S  M E T A L I C O S 2 5 , 1 8 % 2 , 1 7 % 0,027o 0 , 5 8 7 o 2 7 , 9 4 %

C E P S A 1 9 , 9 7 % 2 . 9 6 % 0 , 2 1 7o 0, 1 7 7 o 2 3 , 3 0 %

E R C R O S 1 8 , 1 2 % 7 7 . 1 9 % 0 , 9 2 % 1,647o 9 7 . 8 8 %

S N I A C E 4 0 , 6 4 % 8 , 9 9 % 9 , 2 0 % 16,937o 7 5 , 7 5 7 o

T A F I S A 3 2 , 8 6 % 4 , 9 9 % 0 . 1 0 % 2,457o 4 0 . 3 9 %

U N I O N  Y  E L  F E N I X 3 3 , 1 6 % 4 , 2 1 % 0 , 3 9 % 0 , 0 5 % 3 7 , 8 0 %

A M P E R 3 9 , 1 9 % 7 , 0 6 % 0,787o 4, 1 6 7 o 5 1 . I 9 7 o

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C 4 4 , 5 1 % 1 ,76% 3 , 4 8 % 0, 0 0 7 o 4 9 , 7 5 %

D U R O  F E L G U E R A 2 5 , 2 8 % 1 , 3 1 % 0 , 0 0 % 2 , 2 9 % 2 8 . 8 8 %

N U E V A  M O N T A Ñ A 4 5 . 4 5 % 2 , 4 2 % 1,967o 0, 0 6 7 o 4 9 . 8 9 7 o

T U B A C E X 2 7 , 5 6 % 3,197o 2,967o 1 6 , 4 2 % 5 0 , 1 3 7 o

Z A R D O Y A - O - n S 4 2 . 5 7 % 5 , 2 7 % 0,107o 0 , 0 8 % 4 8 , 0 3 7 o

T U D O R 1 5 , 4 6 % 2 , 3 4 % 9 ,537o 2 , 1 1 % 2 9 , 4 4 7 o

A U T .  D E L  M A R E . N O S T R U M 3 0 , 4 2 % 3 , 5 1 % 4 .417o 0 , 0 2 % 3 8 , 3 7 %

P R O S E G U R 3 0 , 7 8 % 1 , 2 8 % 0 , 3 3 % 0 , 5 0 % 3 2 , 8 9 %

C a p .  expl. total 3 7 , 3 5 % 9,877o 3 , 5 5 % 3 , 2 8 % 5 4 , 0 5 %

Tab l a  XlIi-26 (continuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Ib a r r a



APÉNDICE l C a p itu lo  X III 647

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )  Rentabilidades seman a l e s

Contraste de corte transversal con medias ( R e s u m e n  metodología de M C O )

V a l o r e s  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o gn g| g2 g3 g4

G r u p o  1 0 , 2 3 1 6 1 - 0 , 0 8 5 2 7 0 , 0 1 9 5 5 0 . 0 8 0 1 0 - 0 . 0 4 3 1 0

G r u p o  2 0 , 2 3 6 9 0 - 0 , 1 5 5 0 2 - 0 , 0 4 6 6 7 0 , 0 2 5 1 7 0 , 0 1 0 7 9

Gr. 1 y  2 0 , 2 5 8 9 5 - 0 , 1 3 5 2 3 0 , 0 0 9 3 4 0 , 0 5 0 2 6 0 , 0 7 0 9 9

* D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d c  los e s t i m a d o r e s d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o gn g| g2 g3 g4

G r u p o  1 0 , 0 9 5 6 0 . 0 2 7 6 0 , 0 2 7 5 0 . 0 3 6 8 0 . 0 3 6 2

G r u p o  2 0 . 1 0 9 8 0 , 0 2 6 0 0 . 0 1 8 5 0 . 0 2 6 6 0 . 0 2 9 2

Gr. 1 y  2 0 , 0 8 2 9 0 , 0 2 2 5 0 , 0 1 7 3 0 , 0 2 8 7 0 . 0 2 8 2

• V a l o r  d e  la t e x p e r i m e n t a l y  p r u e b a  d e  signífícación p a r a  e r r o r a  - 5%

G r u p o gn g| g2 g3 g4

G r u p o  1 2 , 4 2 3 -3,087 0,711 2 , 1 7 6 - 1 , 1 9 2

G r u p o  2 2 , 1 5 8 -5,965 -2,524 0 , 9 4 7 0 , 3 6 9

Gr. 1 y  2 3 , 1 2 2 -6,016 0 . 5 4 0 1,749 2 , 5 1 5

G r u p o gn gi g2 g.3 g4

G r u p o  1 R R R

G r u p o  2 R R R

Gr. 1 y  2 R R R

R: S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación del p a r á m e t r o  e s t i m a d o

T a b l a  XIII-27

TESIS CKXTORAL



648“ RENTAB1L1DAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL*

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )  Rentubilidudes semanales

Contruste de corte transversal con medias ( R e s u m e n  metodología de M C G )

V a l o r e s  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o Po Pl P2 P3 g4

G r u p o  1 - 0 . 0 5 5 1 0 - 0 , 0 0 9 0 7 0 , 0 4 2 4 4 0 , 1 0 5 8 8 - 0 , 0 3 8 0 5

G r u p o  2 0 . 3 2 2 6 3 - 0 , 1 7 3 7 8 - 0 . 0 5 4 3 8 0 , 0 2 4 5 1 0 , 0 0 8 3 7

Gr. 1 y  2 - 0 . 0 1 5 1 5 - 0 , 0 6 6 2 4 0 , 0 2 9 0 0 0 , 0 8 1 9 2 0 , 0 7 6 1 2

* D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d e  los e s t i m a d o r e s  d c  los p a r á m e t r o s

G r u p o P o g| g2 g3 S 4

G r u p o  1 0 , 0 6 0 3 0 , 0 7 9 9 0 , 0 7 8 4 0 , 0 7 8 5 0 , 0 7 8 3

G r u p o  2 0 , 1 3 6 3 0 , 0 6 6 7 0 , 0 6 1 0 0 , 0 5 9 7 0 , 0 5 9 8

Gr. I y  2 0 , 0 5 2 9 0 , 0 8 0 8 0 , 0 7 9 8 0 , 0 7 9 9 0 , 0 7 9 7

• V a l o r  d e  la t e x p e r i m e n t a l  y  p r u e b a  d e significación p a r a  e r r o r a  =  5 %

G r u p o go gl g2 g3 g4

G r u p o  1 -0,913 -0,113 0,541 1,349 -0, 4 8 6

G a i p o  2 2 , 3 6 8 -2,603 -0.892 0 , 4 1 0 0 , 1 4 0

Gr. 1 y  2 -0,286 -0.820 0 , 3 6 3 1,025 0 , 9 5 5

G r u p o gn Pl P2 P3 P4

G r u p o  1 

G r u p o  2  

Gr. 1 y  2

R R

R: S e  rechaza la hipótesis d e  no significación del p arámetro e s t i m a d o

Tab l a  XlII-28

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA



A p é n d i c e  1 C a p i t u l o  XIII 6 4 9

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )

M o d e l o  Tuctoriul ( C o m p o n e n t e s principales)

Rentabilidades mensuales. G r u p o  1

T I T U L O b, b. bí bj

B. A L I C A N T E

B. A N D A L U C I A

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P )

B. E X T E R I O R

B. P A S T O R

B. P O P U L A R

B. S A N T A N D E R

B A N E S T O

B B V

0 , 4 7 0 7 8

4 , 2 7 1 8 3

3 , 3 8 1 0 9

0 , 6 3 7 1 6

4 , 2 8 0 1 1

6 , 2 8 4 2 1

7 , 6 1 1 3 7

9 , 0 6 5 4 1

7 , 4 7 1 6 7

0 , 2 7 2 8 8

- 0 , 3 7 3 4 8

1 , 1 5 5 7 8

0 , 6 7 8 6 8

1 , 9 6 9 8 2

1 , 8 1 9 2 6

1 , 2 9 7 9 4

1 , 2 7 8 6 6

0 , 2 9 9 3 9

-0,13851

0 , 2 2 0 4 5

- 0 , 0 4 6 3 7

- 0 , 1 2 4 5 3

0 , 3 3 4 3 6

1 , 1 7 0 3 7

0 . 1 3 3 0 5

3 , 1 0 3 1 1

0 , 6 8 3 0 0

1 . 2 7 7 3 6

0 . 4 5 1 1 8

- 0 . 3 5 9 8 4

0 , 4 7 1 0 3

1 .7553 1

- 0 . 4 2 9 3 3

0 . 6 9 1 8 0

- 0 , 6 3 4 5 7

- 0 , 0 0 5 1 5

B. F O M E N T O  

B A N K I N ' I H R

3 , 9 1 1 8 5

8 . 6 4 1 6 7

0 , 6 5 4 4 9

1 , 4 8 8 4 0

- 0 , 7 0 2 5 5

0 , 6 8 8 6 9

- 2 , 0 2 2 6 3

- 0 . 5 8 7 5 7

E. R. Z A R A G O Z A N A S

E N D E S A

E N H E R

G E S A

H .  C A N T A B R I C O  

U .  E. F E N O S A

5 , 8 2 5 6 4

3 , 9 5 1 3 9

4 , 7 8 8 5 2

7 , 6 8 6 2 0

5 , 8 7 7 2 2

4 , 4 3 3 3 2

1 , 1 7 8 0 4

0 , 9 7 8 4 5

0 . 8 1 6 5 0

2 , 1 2 0 6 3

- 0 , 2 0 9 4 8

0 . 7 6 5 4 0

1 , 3 5 3 1 2

1 , 7 7 6 0 9

2 , 9 5 9 0 1

1 , 516 61

1 , 1 5 5 0 8

3 , 3 3 5 9 8

0 , 8 9 3 6 2

1 . 6 1 2 7 9

1 , 4 3 1 5 6

- 0 , 3 6 9 2 8

3 , 0 3 1 7 5

3 , 0 1 8 1 7

T A B A C A L E R A

V I S C O F A N

6 , 0 6 5 2 0

8 , 0 2 5 2 9

0 , 0 9 7 4 7

- 1 , 4 6 6 4 8

3 , 0 7 8 8 8

5 , 9 8 6 0 5

3 . 2 4 8 6 9

2 . 4 4 6 4 7

A S L A N D

D R A G A D O S

H U A R T E

M b  1R O V A C F S A

U R A L I T A

U R B I S

V A L L E H E R M O S O

1 5 , 8 9 8 2 6

9 , 7 4 4 3 8

1 3 , 3 7 9 1 9

7 , 1 7 7 2 4

1 4 , 7 6 1 8 8

1 3 . 1 8 9 7 8

1 2 , 4 0 0 7 2

0 , 1 5 9 4 3

4 , 3 9 6 2 2

4 , 0 1 4 2 9

0 . 3 6 9 4 5

2 . 4 3 2 3 0

1 . 1 5 8 6 0

0 . 4 1 2 9 0

- 5 , 1 7 3 4 8

- 2 , 8 6 4 5 1

- 3 , 7 1 3 3 9

- 2 , 0 2 0 1 6

1 , 3 5 1 5 6

1 , 5 3 6 9 7

- 6 . 8 1 0 0 2

- 5 . 2 5 1 8 7

0 . 6 1 4 2 5

0 . 3 4 5 7 2

2 . 1 1 2 6 0

0 . 0 1 1 9 1

- 1 . 9 6 2 5 2

1 , 8 5 8 9 9

C O R P .  F I N .  A L B A 8 , 2 1 4 4 8 1 . 2 7 5 5 0 2 . 7 0 3 1 7 1 , 5 1 4 2 0

S A R R I O 9 . 8 9 4 2 0 - 2 , 9 3 0 0 9 2 . 1 4 5 9 9 3 . 1 0 5 0 4

E N C E

R E P S O L

1 1 . 6 0 1 5 4

5 . 9 9 4 0 3

- 1 4 , 3 7 3 2 3

- 0 , 0 1 1 2 0

- 5 . 1 0 4 7 2

0 , 2 7 6 1 4

3 . 5 9 1 9 6

0 . 3 9 5 9 7

M A P F R E 1 0 . 0 3 7 0 7 0 , 0 5 9 0 6 2 . 2 8 1 3 4 - 1 . 8 4 1 7 2

A C E R I N O X 1 0 . 9 1 1 0 4 1 , 2 1 1 5 2 - 3 . 2 7 5 7 5 - 2 . 4 1 4 9 0

N I S S A N 9 . 3 1 0 6 2 - 7 . 3 8 4 7 2 6 . 5 3 8 8 9 - 7 . 9 0 9 3 6

A C E S A

I b L E F O N I C A

4 . 6 5 1 6 5

3 , 7 6 2 6 2

- 0 . 5 4 6 8 8

0 . 2 6 3 2 5

2 . 7 9 9 5 8

- 1 . 1 3 1 4 1

2 . 3 8 2 5 1

0 , 4 0 4 5 1

T a b l a  XIII-29

TESIS d o c t o r a l



650"R e n t a b il id a d  y  r ie s g o  d e  l a s  a c c io n e s  e n  e l  m e r c a d o  Co n t in u o  e s p a ñ o l ’’

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades mensuales. G r u p o  1

C a p a c i d a d e s  expticalivus de los factores ( C o m p o n e n t e s  principales)

T I T U L O Fl Fl F, F 4 Exp. toial

B. A L I C A N T E 3 . 7 5 % 1,267o 0 . 3 2 % 2 7 , 5 8 % 3 2 , 9 1 7 o

B. A N D A L U C I A 4 1 , 6 4 % 0,327o 0 . 1 1 % 0,467o 4 2 . 5 3 7 o

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 4 0 , 8 5 % 4 , 7 7 % 0 , 0 1 % 0 . 4 6 % 4 6 , 0 9 7 o

B. E X T E R I O R 6 , 8 8 % 7.817o 0,267o 3,767o 18,727o

B. P A S T O R 3 2 , 8 2 % 6 . 9 5 % 0 . 2 0 % 5 . 5 2 % 4 5 , 5 0 %

B. P O P U L A R 6 5 , 4 9 % 5 . 4 9 % 2 . 2 7 % 0 . 3 1 % 7 3 , 5 5 %

B. S A N T A N D E R 6 3 , 3 4 % 1 . 8 4 % 0 . 0 2 % 0 . 5 2 % 6 5 . 7 2 7 o

B A N E S T O 6 0 , 1 6 % 1 . 2 0 % 7 . 0 5 % 0 . 2 9 % 6 8 , 7 0 7 o

B B V 7 6 , 5 9 % 0 , 1 2 % 0 . 6 4 % 0 . 0 0 7 o 7 7 , 3 5 %

B. F O M E N T O 2 5 , 5 2 % 0 . 7 1 % 0 . 8 2 % 6.827o 3 3 . 8 8 7 o

B A N K I N T E R 7 8 , 6 0 % 2 , 3 3 % 0 , 5 0 % 0 . 3 6 % 81 . 8 0 7 o

E. R. Z A R A G O Z A N A S 4 3 , 0 5 % 1 , 7 6 % 2 , 3 2 % 1 . 0 1 % 4 8 . 1 4 %

E N D E S A 3 5 , 1 3 % 2 , 1 5 % 7,107o 5,857o 50 , 2 4 7 o

E N H E R 2 5 . 5 0 % 0 , 7 4 % 9 , 7 4 % 2,287o 3 8 , 2 5 %

G E S A 60,497o 4,607o 2 , 3 6 % 0,14 7 o 6 7 , 5 9 %

H .  C A N T A B R I C O 5 6 , 0 6 % 0 , 0 7 % 2 . 1 7 % 14,927o 7 3 , 2 1 %

U .  E. F E N O S A 3 3 , 7 4 % 1 , 0 1 % 1 9 , 1 0 % 15.647o 6 9 , 4 8 %

T A B A C A L E R A 4 1 . 8 0 % 0 , 0 1 % 10.777o 1 1 . 9 9 % 6 4 , 5 7 %

V I S C O F A N 4 3 . 1 5 % 1 . 4 4 % 2 4 . 0 1 % 4 . 0 1 % 7 2 , 6 1 %

A S L A N D 7 2 . 9 7 % 0 . 0 1 % 7 . 7 3 % 7 , 9 6 % 8 8 , 6 7 7 o

D R A G A D O S 5 7 . 3 2 % 1 1 . 6 7 % 4 . 9 5 % 0 , 2 3 % 7 4 , 1 7 7 o

H U A R T E 7 6 . 8 4 % fi.92% 5 . 9 2 % 0 . 0 5 % 8 9 , 7 2 7 o

M b l R O V A C E S A 5 8 . 3 9 % D . 1 5 % 4 , 6 3 % 5 . 0 6 % 6 8 , 2 3 %

U R A L I T A 83.867r, 2 . 2 8 % 0.707o 0,007o 8 6 , 8 4 7 o

U R B I S 7 4 . 7 8 % 0 . 5 8 % 1 .027o 1 , 6 6 % 7 8 , 0 3 %

V A L L E H E R M O S O 6 6 . 3 9 % 0,077o 20,0 2 7 o 1 . 4 9 % 8 7 , 9 7 7 o

C O R P .  F I N .  A L B A 6 3 . 9 2 % 1 . 5 4 % 6 . 9 2 % 2,177o 7 4 , 5 6 %

S A R R I O 59.447o 5 . 2 1 % 2 . 8 0 % 5 . 8 5 % 7 3 , 3 1 %

E N C E 3 4 , 7 2 % 5 3 . 2 8 % 6.727o 3 , 3 3 % 9 8 , 0 5 7 o

R E P S O L 6 4 . 4 2 % 0 . 0 0 % 0 . 1 4 % 0 , 2 8 % 6 4 , 8 4 %

M A P F R E 7 5 . 5 9 % 0 . 0 0 % 3 . 9 0 % 2 , 5 4 % 8 2 , 0 4 7 o

A C E R I N O X 6 1 , 9 4 % 0 . 7 6 % 5 , 5 8 % 3 . 0 3 % 7 1 . 3 2 %

N I S S A N 3 2 , 5 5 % 2 0 . 4 8 % 1 6 . 0 5 % 2 3 , 4 9 % 9 2 . 5 6 %

A C E S A 3 5 , 2 8 % 0 , 4 9 % 1 2 . 7 8 % 9 . 2 6 % 5 7 . 8 1 %

I B L E F O N I C A 30,177o 0 . 1 5 % 2 . 7 3 % 0,35 7 o 3 3 . 4 0 %

C a p .  expl. lotal 5 7 , 3 5 % 7 , 9 6 % 6 , 8 9 % 4 , 5 1 % 7 6 , 7 0 7 o

T a b l a  XIll-30

JOSI; A N T O N I O  MAnAUIACIA IIIAURA



A P É N D I C E C a p it u l o  X I I I 651

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )

M o d e l o  faclorial ( C o m p o n e n l e s principules]

Renlubilidades mensuales. G r u p o  2

T I T U L O b| b. bí bj

B. V A L E N C I A 5 , 2 1 8 5 0 0 , 6 2 9 2 3 0 , 0 6 0 1 7 0 , 8 9 4 3 2

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 

S E V I L L A N A

6 , 8 5 1 8 1

3 , 0 6 5 2 6

6 , 0 1 2 8 1

0 , 7 6 9 4 0

0 . 6 5 4 8 3

- 0 , 0 6 2 0 7

- 0 . 5 8 8 9 3

- 1 . 7 6 1 1 3

- 0 . 2 1 3 0 9

- 1 . 3 4 9 4 7

1 . 4 0 1 2 6

2 , 0 1 1 0 4

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

1 1 , 4 7 5 5 3

5 , 7 2 9 0 4

1 0 , 1 2 9 1 5

0 , 7 6 9 6 3

1 , 6 1 6 9 3

2 , 3 4 6 4 0

- 0 , 3 4 7 4 0

3 , 3 2 5 4 0

1 , 8 0 3 4 4

- 3 , 3 6 3 1 0

- 1 , 2 6 9 0 4

3 , 6 3 0 5 5

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

1 7 , 7 8 1 6 9

1 3 , 5 5 6 5 2

1 4 , 8 7 1 3 5

10.53471

8 . 1 3 5 9 9

9 , 0 8 4 1 3

3 , 8 1 8 5 6

3 , 2 3 2 5 5

3 , 6 2 6 1 8

0 , 9 3 1 2 0

- 1 5 , 8 6 1 4 2

5 , 6 8 7 9 9

3 , 4 3 6 7 2

7 , 0 2 8 3 6

0 , 5 1 8 4 9

- 7 , 5 5 4 8 6

- 4 . 5 2 2 6 9

- 1 , 5 7 1 7 9

- 1 , 0 8 0 4 7

- 1 , 5 5 8 7 7

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 7 , 2 9 7 7 2 1 , 7 3 0 5 9 0 , 1 9 8 3 7 3 , 9 1 6 5 8

A R G O N

C A R B U R O S  M b l A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

4 , 2 3 2 2 6

7 , 5 5 0 7 2

4 , 4 6 3 5 3

2 0 , 6 1 2 8 5

2 1 , 4 7 7 1 7

12.06631

1 , 7 1 5 1 6

4 , 1 1 0 0 4

1 , 97005

- 2 2 , 4 4 5 2 0

-2,17461

4 , 8 5 5 4 9

0 , 1 6 8 3 8

0 . 0 6 0 4 8

0 . 8 5 1 9 6

- 0 , 7 7 6 9 8

- 6 , 0 3 0 5 7

2 , 2 8 2 4 2

2 , 5 2 9 7 0

1 , 9 7 3 4 6

- 0 , 1 2 9 5 2

- 5 , 2 3 1 4 6

1 0 . 9 0 9 1 3

2 . 1 7 0 9 9

U N I O N  Y  E L  F E N I X 1 1 , 1 6 6 3 9 1, 2 2 5 3 5 - 1 , 2 8 1 3 7 2 , 6 9 7 8 7

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

14.14761

1 4 , 2 9 0 0 9

7 . 7 5 1 7 0

10,54601

1 6 , 5 2 1 0 9

4 , 9 7 8 2 3

- 3 , 9 3 2 7 3

4 . 2 7 5 0 1

0 . 6 1 0 6 0

- 0 , 3 8 9 1 9

- 1 . 4 7 0 6 3

1, 0 9 4 1 7

- 1 , 9 6 5 9 5

4 , 4 9 4 6 6

3 , 1 7 6 7 1

1 , 1 0 7 3 8

2 , 7 9 9 8 5

0 , 1 1 7 5 8

2 , 6 9 3 2 2  

- 3 . 5 2 1 7 3  

3 . 3 6 2 7 1  

- 1 , 3 4 4 5 4  

2 . 9 8 6 1 2  

0 , 2 2 7 6 6

T U D O R 9 , 4 2 5 2 4 1,57891 3 , 4 7 7 8 5 - 4 . 0 0 3 6 2

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 2 , 7 3 5 4 5 0 , 9 2 1 0 3 - 0 , 1 1 0 3 8 1 , 9 0 9 8 0

P R O S E G U R 8 . 4 5 0 8 6 1 . 6 0 3 0 5 3 , 1 3 3 2 2 - 1 , 6 1 4 5 5

T a b l a  XI11-3I

■iTiSis nocnx)RAL



652“ R e n ta b i l id a d  y  R iesgo  de la s  a cc io n es  en e l  M e r c a d o  C o n tin ú o  e s p a ñ o l’

. A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades mensuales. G r u p o  2

C a p a c i d a d e s  explicativas du los Tuctores ( C o m p o n e n t e s  principales)

T I T U L O F, F-, F 4 Exp .  total

B. V A L E N C I A 4 5 . 3 5 % 0 , 6 6 % 0 . 0 1 % 1 . 3 3 % 4 7 , 3 5 %

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  1) 

S E V I L L A N A

5 5 . 2 7 %

2 2 . 1 0 %

5 4 , 1 7 %

0 , 7 0 %

1 , 0 1 %

0 , 0 1 %

0 . 4 1 %

7 , 3 0 %

0 , 0 7 %

2 , 1 4 %

4 , 6 2 %

6 . 0 6 %

5 8 , 5 2 %

3 5 , 0 3 %

6 0 . 3 1 %

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

5 0 , 3 2 %

3 1 , 8 2 %

5 7 , 7 0 %

0 , 2 3 %

2 , 5 3 %

3 , 1 0 %

0 , 0 5 %

1 0 , 7 2 %

1 , 8 3 %

4 . 3 2 %

1 , 5 6 %

7 , 4 1 %

5 4 . 9 1 %

4 6 , 6 3 7 o

7 0 , 0 4 %

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

4 4 , 0 2 %

6 2 , 7 7 %

7 0 , 3 5 %

4 6 , 0 3 %

4 7 , 6 0 %

1 1 , 4 9 %

4 , 9 8 %

3 , 3 2 %

5 , 4 5 %

0 , 6 2 %

3 5 , 0 2 %

1 1 . 0 5 %

3 , 7 6 %

2 0 . 4 9 7 o

0 , 1 9 %

7 , 9 5 %

6 , 9 9 %

0 , 7 9 %

0 , 4 8 %

1 . 7 5 %

9 8 , 4 8 %

8 5 , 7 9 %

7 8 , 2 2 %

7 2 , 4 6 %

5 0 , 1 6 %

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 3 4 . 7 8 % 1 , 9 6 % 0 . 0 3 % 1 0 . 0 2 % 4 6 , 7 8 %

A R G O N

C A R B U R O S  M E  T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

1 7 . 2 7 %

3 3 . 4 0 %

3 4 . 3 7 %

4 4 . 0 2 %

6 5 , 6 4 %

6 0 , 9 7 %

2 . 8 4 %

9 , 9 0 %

6 , 7 0 %

5 2 , 1 9 %

0 , 6 7 %

9 , 8 7 %

0 , 0 3 %

0 . 0 0 %

1 . 2 5 %

0 , 0 6 %

5 , 1 8 %

2 . 1 8 %

6 . 1 7 %

2 . 2 8 %

0 , 0 3 %

2 , 8 4 %

1 6 , 9 3 %

1 . 9 7 %

2 6 . 3 0 %

4 5 , 5 8 %

4 2 . 3 5 %

9 9 . 1 0 %

8 8 , 4 2 %

7 5 . 0 0 %

U N I O N  Y  E L  F E N I X 6 5 , 3 6 % 0 , 7 9 % 0 , 8 6 % 3 , 8 2 % 7 0 , 8 2 %

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

6 9 , 3 2 %

5 9 , 6 9 %

3 4 . 9 5 %

7 8 , 5 4 %

6 5 . 5 3 %

5 4 , 1 4 %

5 . 3 6 %

5 . 3 4 %

0 , 2 2 %

0 , 1 1 %

0 . 5 2 %

2 . 6 2 %

1 . 3 4 %

5 , 9 1 %

5 . 8 7 %

0 , 8 7 %

1 , 8 8 %

0 , 0 3 %

2 , 5 1 %

3 . 6 3 %

6 . 5 8 %

1 , 2 8 %

2 . 1 4 %

0 . 1 1 %

7 8 , 5 3 %  

7 4 . 5 7 %  

. 4 7 , 6 1 %  

8 0 , 7 9 %  

7 0 , 0 7 %  

5 6 , 9 0 %

T U D O R 4 1 . 1 0 % 1 , 1 5 % 5 , 6 0 % 7 . 4 2 % 5 5 . 2 7 %

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 1 7 . 1 1 % 1 , 9 4 % 0 , 0 3 % 8 , 3 4 % 2 7 , 4 1 %

P R O S E G U R 4 1 , 3 8 % 1 , 4 9 % 5 , 6 9 % 1 , 5 1 % 5 0 , 0 7 %

C a p .  expl. total 5 2 . 4 3 % 1 0 , 6 2 % 6 , 8 3 % 5 , 2 9 % 7 5 , 1 8 %

Ta b l a  XlII-32

J o s é  A n t o n io  M a d a r ia g a  I b a r r a



A P É N D I C E  1 Ca p it u lo  XIII 6 5 3

- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )

M o d e l o  fucloriül ( C o m p o n e n t e s principales)

Rentabilidades mensuales. (irupos 1 y 2

T U  U L O b| bi b4
B. A L I C A N T E

B. A N D A L U C I A

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P )

B. E X T E R I O R

B. P A S T O R

B. P O P U L A R

B. S A N T A N D E R

B A N E S T O

B B V

0 , 5 0 7 1 0

4 , 1 5 0 8 0

3 , 4 8 9 3 0

0 , 5 1 1 2 0

4 , 2 9 3 9 0

5 , 7 0 4 8 0

6 , 9 5 7 5 0

9 , 6 9 7 9 0

7 , 0 7 9 8 0

0 , 3 1 4 3 0

0 , 7 9 0 1 0

- 0 , 2 4 5 8 0

0 , 4 6 2 2 0

0 . 1 0 9 9 0

2 , 2 1 0 9 0

2 , 7 8 6 2 0

- 2 , 5 4 0 6 0

1 , 3 8 2 9 0

0 , 4 4 2 0 0  

1. 0 2 7 2 0  

1.063 10 

0 , 5 8 3 5 0  

2 . 3 6 1 4 0  

I.OI 6 5 0  

1 . 9 6 6 9 0  

0 . 6 6 5 1 0  

1 . 6 0 8 3 0

0 . 2 4 8 1 1  

- 0 . 3 6 1 4 5  

0 . 7 1 9 2 5  

0.3(K)75 

- 0 . 7 7 2 1 7  

1 , 7 1 8 6 9  

0 , 6 7 9 7 8  

1 , 4 6 2 8 6  

1 , 2 2 8 2 2

B. F O M E N T O  

B A N K I N T E R

3 , 8 0 0 0 0

8 , 6 1 5 4 0

0 , 7 8 4 9 0

0 . 8 1 7 2 0

0 , 2 3 9 2 0

0 , 6 8 4 7 0

0 , 3 3 0 8 8

1 , 0 1 6 1 2

E. R. Z A R A G O Z A N A S

E N D E S A

E N H E R

G E S A

H. C A N T A B R I C O  

U. E. F E N O S A

5 , 6 9 1 3 0

3 , 4 4 9 7 0

4 . 4 0 2 4 0

7 , 6 6 7 0 0

5 . 6 3 4 2 0

4 . 2 7 6 3 0

- 0 , 3 2 1 4 0

0 , 5 7 8 8 0

1 , 5 2 1 2 0

0 , 6 7 2 4 0

1 , 4 5 5 6 0

0 , 1 6 0 5 0

1 , 7 0 1 6 0

0 , 7 9 1 2 0

2 , 3 8 2 9 0

3 , 1 0 7 6 0

0 , 5 2 7 0 0

0 , 7 2 6 6 0

1 , 6 1 3 3 2

1 , 7 6 8 7 3

- 0 , 1 2 4 4 0

- 0 , 6 6 5 0 4

2 , 7 6 0 2 2

3 , 6 1 3 8 2

T A B A C A L E R A

V I S C O F A N

5 . 5 3 6 8 0

7 , 2 5 9 8 0

1 , 2 1 2 3 0

1 , 9 4 2 1 0

3 . 2 4 8 2 0

1 . 3 1 7 1 0

2 . 3 1 4 9 0

3 , 9 2 2 1 7

A S L A N D

D R A G A D O S

H U A R T E

M b l R O V A C E S A

U R A L I T A

U R B I S

V A L L E H E R M O S O

1 4 , 7 1 7 7 0

8 , 7 5 1 8 0

1 2 , 7 5 3 7 0

6 , 8 2 6 2 0

1 4 , 6 3 9 9 0

1 2 , 8 9 9 5 0

1 1 , 5 3 6 2 0

5 , 8 9 2 2 0

2 , 0 6 6 0 0

4 , 1 9 2 6 0

1 , 7 0 4 2 0

2 , 5 3 7 6 0

2 , 7 0 8 0 0

4 , 5 2 9 5 0

- 4 . 2 1 1 9 0

3 , 3 1 4 6 0

1 , 8 2 8 8 0

1 . 1 4 0 1 0

1 . 4 1 5 7 0

- 0 , 5 9 4 0 0

- 0 , 7 7 0 6 0

- 4 , 7 6 5 3 6

- 0 , 8 3 1 6 4

- 2 , 7 6 3 9 7

- 1 , 0 7 0 0 7

1 . 8 3 7 1 0

- 0 , 0 5 1 2 8

- 1 , 9 6 9 9 7

C O R P .  F IN. A L B A 8 , 0 3 7 5 0 1 , 3 7 3 2 0 3 . 6 5 8 7 0 0 , 7 3 9 5 3

S A R R I O 1 0 , 0 1 6 6 0 - 0 . 6 0 9 0 0 - 2 . 7 1 2 5 0 1 , 9 7 3 7 8

E N C E

R E P S O L

1 1 , 9 5 8 4 0

5 , 5 0 7 9 0

- 0 , 8 9 1 8 0

1 , 6 1 8 1 0

- 6 , 9 6 5 3 0

0 , 5 0 5 0 0

- 0 , 6 4 2 2 7

- 0 . 4 3 9 2 8

M A P F R E 9 , 4 6 4 2 0 2 , 3 2 5 5 0 - 1 , 1 5 2 9 0 1,44221

A C E R I N O X 1 0 , 7 7 3 0 0 3 . 7 7 2 3 0 1 , 8 0 7 3 0 - 4 , 0 9 8 8 7

N I S S A N 9 , 9 2 7 1 0 - 4 . 0 9 9 3 0 - 1 . 0 6 1 9 0 - 0 , 3 7 8 0 3

A C E S A

I b L E F O N I C A

4 , 3 0 9 4 0

3 , 5 7 5 4 0

0 . 9 4 1 8 0

0 . 4 1 6 5 0

0 , 7 9 1 1 0

- 0 , 3 3 2 8 0

3 , 3 1 2 2 3

1 , 6 4 9 7 4

T a b l a  X I 11-33

TESIS DOCTORAL
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- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )

M o d e l o  fuctoriul ( C u m p o n e n t e s principule<>)

Rentubilidudes mensuales. (irupus 1 y 2

T I T U L O b| b-> bl b4

B. V A L E N C I A 5 . 3 5 5 2 0 0 . 0 3 6 9 0 0 . 3 3 2 8 0 1 , 2 0 5 7 5

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  I) 

S E V I L L A N A

7 . 0 3 2 4 0

3 , 3 0 7 6 0

6 . 0 3 2 2 0

0 . 2 6 9 5 0

0 . 3 6 0 9 0

- 0 . 7 7 1 4 0

0 . 4 4 2 8 0

- 1 , 0 5 8 2 0

0 . 7 7 0 3 0

0 . 0 8 4 0 9

2 , 9 2 4 4 9

2 . 9 5 2 8 8

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

1 1 . 4 4 5 8 0

6 , 0 9 0 0 0

1 0 . 5 0 6 0 0

- 0 , 4 3 7 8 0

1 . 5 4 1 2 0

1 . 2 0 4 0 0

- 0 . 2 5 5 9 0

3 , 7 5 8 3 0

2 , 8 7 4 2 0

- 2 . 5 6 7 7 5

- 1 . 1 9 1 0 9

4 . 8 7 2 3 4

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

1 8 , 5 0 6 2 0

1 4 . 0 8 1 9 0

1 4 . 5 9 3 1 0

1 1 . 0 0 0 0 0

8 . 3 3 6 1 0

6 . 1 8 3 8 0

2 . 6 0 1 5 0

0 . 9 8 7 8 0

3 . 1 7 2 3 0

0 , 2 8 8 7 0

- 1 6 . 2 8 8 5 0

4 . 3 1 0 2 0

2 . 1 2 0 5 0

4 . 9 6 6 1 0

0 . 6 2 0 9 0

- 3 . 4 2 0 7 5

- 3 . 4 2 1 8 0

-2.62871

- 3 . 0 6 0 2 0

- 0 , 8 3 6 6 3

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 7 , 2 0 8 7 0 0 . 2 3 2 5 0 1 . 0 8 1 9 0 4 , 2 9 0 3 5

A R G O N

C A R B U R O S  M E T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

4 . 0 9 1 9 0

7 , 6 3 4 4 0

4 , 4 2 1 8 0

1 8 , 2 0 0 3 0

2 0 . 1 4 6 7 0

1 2 . 4 3 6 4 0

0 . 3 7 5 2 0

2 . 8 4 7 5 0

0 . 9 2 9 7 0

- 2 3 . 3 6 1 2 0

- 7 , 3 8 0 0 0

3 . 5 1 5 5 0

- 0 , 2 1 4 1 0

0 , 2 6 6 6 0

0 . 6 0 2 9 0

1 , 5 8 3 0 0

- 7 . 1 3 7 3 0

2 , 0 8 4 2 0

2 , 1 6 3 2 6

1 . 6 5 5 1 9

0 . 3 5 7 4 0

-6.62471

8 . 3 5 3 1 2

1 , 5 3 1 6 6

U N I O N  Y  E L  F E N I X 1 1 , 0 8 0 2 0 - 0 . 3 5 6 1 0 - 0 , 7 4 4 6 0 2 , 9 0 2 7 9

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

1 3 , 7 4 7 3 0

1 4 , 3 8 9 7 0

8 , 0 3 7 9 0

1 0 , 3 6 0 8 0

1 5 , 8 6 7 1 0

5 , 2 0 9 2 0

-5 . 4 2 4 7 0

2 , 2 0 2 1 0

- 0 . 0 8 1 6 0

- 1 . 5 3 2 6 0

- 4 , 1 1 0 8 0

0 . 9 6 2 9 0

- 0 , 1 2 1 7 0

1 . 3 4 6 6 0

3 . 9 7 6 3 0

0 , 8 7 8 3 0

0 . 6 4 0 7 0

0 . 5 0 2 9 0

3 . 5 9 0 6 7

- 4 , 6 8 3 4 0

4 . 5 9 8 0 9

- 1 . 3 5 4 1 9

0 , 8 7 6 9 4

0 , 4 3 0 4 8

T U D O R 9 , 3 1 3 1 0 - 0 . 0 2 1 3 0 2 . 2 0 7 3 0 - 3 , 8 1 3 3 8

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 2 . 9 9 4 9 0 0 . 8 4 0 8 0 0 . 7 1 8 0 0 3 . 0 5 8 2 5

P R O S E G U R 8 . 5 4 1 2 0 0 . 7 9 3 3 0 2 . 0 9 0 1 0 - 2 . 1 7 9 3 9

T a b l a  X H I - 3 3  (coniinuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  Ib a r r a
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- A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentabilidades mensuales. G r u p o s  1 y 2

C u p u c i d u d e s  explicutivus de lus Tuctnres ( C o m p o n e n t e s principales)

T I T U L O F| Fl F? F j Exp. toial

B. A L I C A N T E 4 . 3 5 % 1 , 6 7 % 3 , 3 0 % 1 , 0 4 % 1 0 , 3 6 %

B. A N D A L U C I A 3 9 , 3 1 % 1 . 4 2 % 2 , 4 1 % 0 , 3 0 % 4 3 , 4 4 %

B. C E N T R A L  ( C E N - H I S P ) 4 3 , 5 0 % 0 . 2 2 % 4 . 0 4 % 1 , 8 5 % 4 9 , 6 1 %

B. E X T E R I O R 4 , 4 3 % 3 . 6 2 % 5 , 7 7 % 1 , 5 3 % 1 5 , 3 6 %

B. P A S T O R 3 3 , 0 4 % 0 . 0 2 % 9 , 9 9 % 1 . 0 7 % 4 4 , 1 2 7 o

B. P O P U L A R 53 , 9 7 7 c 8 . 1 1 % 1,717o 4 , 9 0 % 6 8 , 6 9 %

B. S A N T A N D E R 5 2 , 9 2 % 8.497o 4 . 2 3 % 0.51%, 6 6 , 1 4 7 o

B A N E S T O 6 8 , 8 4 % 4.727o 0.327o 1,577o 7 5 , 4 6 %

B B V 6 8 , 7 6 % 2 . 6 2 % 3.557o 2,077o 7 7 , 0 0 %

B. F O M E N T O 2 4 , 0 8 % 1 . 0 3 % 0,107o 0 , 1 8 % 2 5 , 3 8 %

B A N K I N T E R 7 8 , 1 2 % 0 . 7 0 % 0 . 4 9 % 1 , 0 9 % 8 0 . 4 1 7 o

E. R. Z A R A G O Z A N A S 4 1 , 0 9 % 0 . 1 3 % 3,677o 3 , 3 0 % 4 8 , 1 9 7 o

E N D R S A 2 6 , 7 8 % 0 . 7 5 % 1 , 4 1 % 7 , 0 4 % 3 5 , 9 8 %

E N H E R 2 1 , 5 5 % 2 , 5 7 % 6 , 3 1 % 0 , 0 2 % 3 0 , 4 6 %

G E S A 6 0 , 1 9 % 0 . 4 6 % 9 , 8 9 % 0 , 4 5 % 7 1 , 0 0 %

H .  C A N T A B R I C O 5 1 , 5 2 % 3 , 4 4 % 0 . 4 5 % 1 2 , 3 6 % 6 7 . 7 7 %

U .  E. F E N O S A 3 1 , 3 9 % 0.047o 0 , 9 1 % 2 2 , 4 2 7 o 5 4 . 7 6 %

T A B A C A L E R A 3 4 , 8 3 % 1.677o 1 1 . 9 9 % 6. 0 9 7 o 5 4 . 5 8 %

V I S C O F A N 3 5 ,31 70 2,537o 1 . 1 6 % 10,317o 4 9 . 3 1 7 o

A S L A N D 6 2 , 5 3 % 1 0 . 0 2 % 5 . 1 2 % 6 , 5 6 % 8 4 . 2 3 %

D R A G A D O S 4 6 , 2 4 % 2 , 5 8 % 6 , 6 3 % 0 , 4 2 % 5 5 . 8 7 %

H U A R T E 6 9 , 8 2 % 7 , 5 5 % 1 . 4 4 % 3 . 2 8 % 8 2 . 0 8 %

M E T R O V A C E S A 5 2 , 8 2 % 3 , 2 9 % 1 , 4 7 % 1,307o 5 8 . 8 8 %

U R A L I T A 8 2 , 4 8 % 2 , 4 8 % 0 . 7 7 % 1 , 3 0 % 8 7 , 0 3 %

U R B I S 7 1 , 5 3 7 o 3 , 1 5 % 0 , 1 5 % 0 , 0 0 % 7 4 . 8 3 %

V A L L E H E R M O S O 5 7 , 4 5 7 o 8 , 8 6 % 0 . 2 6 % 1,687o 68 , 2 4 7 c

C O R P .  F I N .  A L B A 6 1 , 2 0 % 1,797o 1 2 . 6 8 % 0 , 5 2 % 7 6 . 1 8 %

S A R R I O 60 . 9 2 7 o 0 , 2 3 % 4 , 4 7 % 2 , 3 7 % 6 7 . 9 8 %

E N C E 36 . 8 8 7 o 0.21%. 1 2 , 5 1 % 0 , 1 1 % 4 9 . 7 1 %

R E P S O L 5 4 , 3 9 % 4 , 6 9 % 0 , 4 6 % 0 , 3 5 % 5 9 . 8 9 %

M A P F R E 6 7 . 2 0 % 4.067o 1,007o 1 . 5 6 % 7 3 . 8 2 %

A C E R I N O X 60 . 3 8 7 o 7.407o 1 , 7 0 % 8 ,7 47 o 7 8 . 2 2 %

N I S S A N 3 7 . 0 0 % 6 . 3 1 % 0 , 4 2 % 0 , 0 5 % 4 3 . 7 9 %

A C E S A 3 0 . 2 8 % 1 . 4 5 % 1 , 0 2 % 1 7 , 8 9 % 5 0 . 6 4 %

T E L E F O N I C A 2 7 , 2 4 % 0 , 3 7 % 0 , 2 4 % 5 . 8 0 % 3 3 , 6 5 %

T a b l a  XlII-34

TESIS D o c t o r a l
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A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 ) Rentubilidudes mensuales. G r u p o s  1 y 2
Cupu c i d u d e s  explicativas de los Tuclores ( C o m p o n e n t e s  principules)

T I T U L O F| F-, Fí F4 Exp. total

B. V A L E N C I A 47,767o 0 . 0 0 % 0 ,187o 2 , 4 2 % 5 0 , 3 6 %

F E C S A

I B E R D U E R O  ( I B E R D R O L A  1) 

S E V I L L A N A

58,227o

2 5 , 7 4 %

54,527o

0 , 0 9 %

0,317o

0 , 8 9 %

0 , 2 3 %

2 , 6 3 %

0 , 8 9 %

0 , 0 1 %

2 0 . 1 2 7 o

1 3 . 0 7 %

5 8 , 5 4 %

4 8 , 8 0 %

6 9 , 3 7 %

A G U I L A

C A M P O F R I O

E B R O

50,057o

35,957o

62,077o

0,077o

2 , 3 0 %

0 , 8 2 %

0,037o

13,697o

4 , 6 5 %

2 , 5 2 %  

1,38 7o 

1 3 , 3 5 %

5 2 , 6 7 %

5 3 , 3 2 %

8 0 , 8 9 %

A G R O M A N

C R I S T A L E R I A

H I S A L B A

S O T O G R A N D E

V A L D E R R I V A S

47,687o

67,737o

67,747o

50,197o

49,977o

5 , 3 2 %

2 , 3 1 %

0 , 3 1 %

4 , 1 7 %

0 , 0 6 %

36 , 9 4 7 o

6 , 3 5 %

1 , 4 3 %

1 0 , 2 3 %

0 , 2 8 %

1,637o

4 , 0 0 %

2,207o

3,887o

0 , 5 0 %

9 1 , 5 7 %

80 , 3 8 7 o

7 1 , 6 8 %

6 8 . 4 8 %

5 0 . 8 1 %

G R A L .  D E  I N V E R S I O N E S 33,937o 0 , 0 4 % 0 , 7 6 % 1 2 . 0 2 % 4 6 , 7 5 %

A R G O N

C A R B U R O S  M E T A L I C O S

C E P S A

E R C R O S

S N I A C E

T A F I S A

16.1470

34.1470 

33.737o 

3 4 . 3 1 %  

5 7 , 7 6 %  

64,777o

0,147o 

4 . 7 5 %  

1 . 4 9 %  

5 6 , 5 3 %  

7 , 7 5 %  

5 , 1 8 %

0 , 0 4 %  

. 0, 0 4 7 o  

0,637o 

0 , 2 6 %  

7 , 2 5 %  

1,827o

4,5 1 7 o

1,607o

0 , 2 2 %

4 , 5 5 %

9 , 9 3 %

0 , 9 8 %

2 0 , 8 4 %

4 0 , 5 4 %

36 , 0 7 7 o

9 5 , 6 6 %

8 2 , 6 9 %

72 , 7 5 7 o

U N I O N  Y  E L  F E N I X 64,357o 0 , 0 7 % 0 , 2 9 % 4 . 4 2 % 6 9 , 1 3 %

A M P E R

A S T U R I A N A  D E L  Z I N C  

D U R O  F E L G U E R A  

N U E V A  M O N T A Ñ A  

T U B A C E X  

Z A R D O Y A - O T I S

6 5 , 4 5 %

6 0 , 5 3 %

3 7 , 5 8 %

7 5 . 8 1 %

6 0 , 4 5 %

5 9 . 2 8 %

1 0 , 1 9 %

1 , 4 2 %

0 , 0 0 %

1 , 6 6 %

4 , 0 6 %

2 , 0 3 %

0 , 0 1 %

0 , 5 3 %

9 , 2 0 %

0 , 5 4 %

0 , 1 0 %

0, 5 5 7 o

4 , 4 7 %

6 , 4 1 %

1 2 , 3 0 %

1,307o

0 . 1 8 %

0 , 4 0 %

8 0 , 1 1 7 o

6 8 , 8 9 %

5 9 , 0 8 %

7 9 , 3 0 %

6 4 , 7 9 %

6 2 , 2 6 %

T U D O R 4 0 , 1 3 % 0,007o 2 , 2 5 % 6. 7 3 7 o 4 9 , 1 2 7 o

A U T .  D E L  M A R E  N O S T R U M 2 0 , 5 1 % 1 , 6 2 % 1 , 1 8 % 2 1 , 3 8 7 o 4 4 , 6 9 %

P R O S E G U R 4 2 , 2 7 % 0 , 3 6 % 2 , 5 3 % 2 , 7 5 % 4 7 , 9 2 %

C a p ,  expl. total 5 1 . 9 9 %  8 , 1 1 %  5 . 2 4 %  4 , 1 3 7 o  69 , 4 6 7 c

T a b l a  XIII-34 (continuación)

JOSÉ ANTONIO M a d a r ia g a  I b a r r a
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A P T  ( 1 . 9 9 0 - 9 3 )  Rentabilidades m e n s u u l e s

Cüniruste de curte trunsversul cun medius ( R e s u m e n  metodologíj de M C O )

V a l o r e s  e s t i m a d o s  d e  los p a r á m e t r o s

G r u p o gf) gi g2 g3 gj

G r u p o  1 1,33941 - 0 . 1 4 4 2 2 0 , 0 7 3 1 2 - 0 , 0 4 4 3 5 - 0 , 0 4 3 9 7

G r u p o  2 0 , 6 9 7 2 0 - 0 . 1 5 8 9 0 - 0 , 0 2 8 3 2 - 0,10071 - 0 . 0 3 8 8 7

Gr. 1 y  2 1 , 4 1 8 9 5 - 0 . 1 9 6 9 6 0 , 0 0 9 6 2 - 0 , 0 8 2 1 5 - 0 , 0 5 5 3 8

• D e s v i a c i ó n  e s t á n d a r  d e  los e s t i m a d o r e s  d c  los p a r á m e t r o s

G r u p o g(i g| g2 g3 g4

G r u p o  1 0 , 4 5 2 7 0 . 0 5 2 6 0 , 0 5 5 1 0 , 0 6 3 7 0 . 0 7 8 6

G r u p o  2 0 . 4 8 6 7 0 . 0 4 2 6 0 , 0 4 0 6 0 , 0 4 9 5 0 . 0 5 4 0

Gr. 1 y  2 0 . 3 5 9 2 0 , 0 3 6 3 0 , 0 3 7 2 0 , 0 4 8 8 0 . 0 5 3 5

• V a l o r  d e  la t e x p e r i m e n t a l  y  p r u e b a  d e  significación p a r a  e r r o r  a  =  5 %

G r u p o g() gi g2 g3 gj

G r u p o  1 2 , 9 5 9 -2,744 1.327 -0,697 - 0 , 5 5 9

G r u p o  2 1,432 -3.733 -0,697 -2,035 - 0 . 7 2 0

Gr. I y  2 3 , 9 5 0 -5,421 0 , 2 5 9 -1 ,682 - 1 . 0 3 5

G r u p o go g| g2 g.3 g4

G r u p o  1 R R

G r u p o  2 R

Gr. 1 y  2 R R

R: S e  rechaza la hipótesis d e  n o  significación del p arámetro e s t i m a d o

T a b l a  XIII-35

TESIS DOCTORAL



- A P T  (1.990-93) Reniubltidades m e nsuules

Contruste de corte trunsversul con medius ( R e s u m e n  metodolof'íu de M C G )

658“ RENTAB1ÜDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO CONTINUO ESPAÑOL”' ■ . ■ I ■ — -II- ' 1.1.1 _  II I  ....... —

Valores estimados de los parámetros

Grupo go g| g2 g3 gj
Grupo 1 -1,08552 0,11531 0,11093 0,08703 0,11730
Grupo 2 1,56214 -0,22825 -0,05501 -0,12775 -0,05114
Gr. 1 y 2 - - - -

• Desviación estándar de los estimadores de los parámetros

Grupo gn gi ,g : g3 gj
Grupo 1 0,6073 0,9061 0,9038 0,9044 0,9047
Grupo 2 0.4319 0,2486 0.2466 0,2466 0,2463
Gr. 1 y 2 - • - *

• Valor de la t experimental y prueba de significación para error a  = 5 %

Grupo g(i g| g: g i gj
Grupo 1 -1.787 0,127 0,123 0,096 0,130
Grupo 2 3,617 -0,918 -0,223 -0,518 -0,208
Gr. 1 y 2 - - • - “

Grupo gn g| g2 Pí gj
Grupo 1
Gnipo 2 R
Gr. 1 y 2 - - - - -

R: S e  rechaza la liipótcsls d e  n o  significación del panímciro e s t i m a d o

Tabla XllI-36

JOSÉ ANTONIO MADARIAGA IBARRA
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APT  (1.990-92)
Correlaciones: Facíores A P T  - Vuriubleü

Rentabilidades seman a l e s

Grupo I

V A R I A B L E F, F-, F^ F 4
I P C  (versión a) - 0 .0440 -0 , 0 7 9 9 0 , 0 5 8 0 - 0 , 0 5 1 6

I P C  (versión b) 0 . 0 5 6 7 0 , 0 6 9 2 - 0 , 0 0 5 8 -0 , 0 6 4 4

IPI (versión a) -0.1317 0 , 1 6 1 2 - 0 , 0 5 0 3 0 , 0 8 8 9

IPI (versión b) -0.1031 0 . 1 6 0 0 - 0 , 0 8 5 8 0 . 0 7 3 8

R o - R c  (versión a) 0 . 2 5 4 0 0 . 1 6 0 0 - 0 , 0 3 3 3 0 , 0 3 2 6

R „ - R „  (versión b) 0 . 2 5 3 9 0.1 6 0 1 - 0 , 0 3 3 4 0 , 0 3 2 5

^o .la rgo '^o .corto  (VCrsiÓn a) -0.2788 -0,0838 0 , 0 0 3 4 - 0 , 0 9 6 8

f^o.largo-Ro.corIo (vCrsiÓn b) -0 ,2785 -0.0837 0 , 0 0 3 4 - 0 , 0 9 6 7

R *  n o  p o n d e r a d a 0 , 9 7 9 7 0 . 0 9 0 2 - 0 , 0 0 9 6 0 , 0 2 8 4

• G r u p o  2

V A R I A B L E F, F, F, F u

I P C  (versión a) -0,0677 0 . 1 5 3 3 - 0 , 0 2 9 5 -0,0941

I P C  (versión b) 0 , 0 3 7 2 0 , 0 8 7 6 -0.00''1 - 0 , 0 4 9 0

IPI (versión a) -0,1374 -0,1503 0,1 i 7 4 0 , 0 5 9 7

IPI (versión b) - 0 ,1283 - 0 . 1 0 5 8 0 , 1 2 1 5 0 , 0 1 2 9

R q -R^. (versión a) 0 , 2 9 5 2 0 , 1 6 7 5 - 0 , 0 0 3 4 -0.0551

R q -R^  (versión b) 0.2951 0 , 1 6 7 4 •0,0035 - 0 . 0 5 5 2

Ro.iargo-Ro.cono (vcrsión a) -0 , 2 9 2 8 -0 , 0 8 4 8 - 0 , 0 3 0 9 0 , 0 5 7 2

^o.iargo ’ ^o .co ito  (versiÓH b) -0,2924 - 0 , 0 8 4 8 - 0 , 0 3 0 9 0 , 0 5 7 3

R *  n o  p o n d e r a d a 0 , 9 8 1 4 0, 0 3 5 1 0 , 0 5 6 0 0 , 0 5 8 5

• G r u p o s  1 y  2

V A R I A B L E F, F, F , F 4
I P C  (versión a) -0,0591 - 0 , 1 3 1 6 0 , 1 0 3 1 - 0 . 0 5 6 3

I P C  (versión b) 0 , 0 4 6 4 0. 0 0 5 1 0 , 0 9 6 8 0 , 0 1 9 1

IPI (versión a) -0 ,1366 0 , 1 8 5 9 - 0 , 0 5 5 0 0 . 1 7 6 8

IPI (versión b) -0 .1193 0 , 1 6 5 2 - 0 , 0 3 0 3 0 , 1 7 1 8

R„-R^. (versión a) 0 . 2 8 3 7 0,0 9 8 1 0 , 1 8 0 2 - 0 , 0 0 1 6

Ro-R^. (versión b) 0 , 2 8 3 6 0 , 0 9 8 2 0 , 1 8 0 2 - 0 . 0 0 1 7

Ro.iargü-Ro.coru) (versíón a) -0,2921 - 0 , 0 5 0 2 - 0 , 0 9 0 5 - 0 . 0 2 9 0

^o,largo" ̂ n.corto (vCrsiÓn b) -0,2917 -0,0501 - 0 , 0 9 0 4 - 0 . 0 2 9 0

R *  n o  p o n d e r a d a 0 , 9 9 6 7 0 , 0 0 5 0 0 , 0 2 3 7 0 , 0 5 8 5

T a b l a  XIII-37

T esis D o c t o r a l
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A P T  {1.990-93)
Curreluciones: Factores A PT  - Variables

Rentabilidades semanales

• Grupo 1

V A R IA B L E F| Fo F , F 4
IP C  (versión a) -0,0184 -0,0678 -0,1209 0,0700
IP C  (versión b) 0,0871 0,0117 -0,1039 0,0730
IP I (versión a) 0,0122 0,1051 0,1122 0,1141
IP i (versión b) -0,0303 0,1064 0,1287 0,1271
R q-R .̂ (versión a) 0.3044 0,1362 -0,0500 -0.0202
Ro'í^ií (versión b) 0,3044 0,1361 -0,0500 -0,0202
f^o.largo-Ro.corlo (vcrsiÓtl u) -0,2089 -0,0868 0,0649 -0,1298
Ro.brgo-Rü.cono (versión b) -0,2089 -0,0868 0,0648 -0,1297
R ’ no ponderada 0,9734 0,0479 0,0006 -0,0309

• ( í r u p o  2

V A R IA B L E F l F í F.3 F 4
IP C  (versión a) -0,0617 0,0621 0,0549 -0,2006
IP C  (versión b) 0.0404 0,1007 0,0923 -0,1759
IP I (versión a) -0,0705 0,0284 0,1622 0,0539
[P I (versión b) -0,0792 -0,0339 0,0678 0,0352
R„-R^. (versión a) 0,3018 0,1183 -0,1016 0,1303

(versión b) 0,3019 0,1181 -0,1018 0,1303
^o.largo'^o.corU) (versión a) -0,2049 -0.1722 0,0822 0,0764
Ro.largo-Ro.orto (versiÓn b) -0,2048 -0,1722 0,0823 0,0763
R* no ponderada 0,9465 0,2160 0,0129 -0,0018

• ( jr u p o s  I y  2

V A R IA B L E F l F , F l F 4
IP C  (versión a) -0.0423 0,0772 -0,0539 0,0919
IP C  (versión b) 0,0658 0,1001 0,0012 0,0834
IP I (versión a) -0,0343 0,0676 0,1982 0,1437
IP I  (versión b) -0,0606 0,0030 0,1799 0,0669
R„-R^. (versión a) 0,3158 0,0695 0,0262 -0,1661
R„-R^, (versión b) 0,3159 0,0692 0,0261 -0,1662
^o.lnrgo’ ^o,corlo (vcrsiÓn a) -0,2184 -0,1370 -0,0548 0,1050
Ro.iarpo-Roa-orlo (versión b) -0,2184 -0,1370 -0,0547 0,1051
R* no ponderada 0,9937 0,0749 0,0433 0,0065

Tubla Xm -38

J o s é  A n t o n io  M a d a r ia g a  I b a r r a
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- A P T  (1.990-93) Rentabilidades mensuales

Correliiciones; Pudores A PT  - Variables

• G ru p o  1

V A R IA B L E F| F , F , F j
IP C  (versión a) -0,0384 -0,0886 -0,2666 0,3034
IP C  (versión b) 0,0999 0.0307 -0,2158 0,1658
IP I (versión a) 0,0026 0,2656 -0,0883 -0,0775
IP I (versión b) -0,0275 0,2788 -0,1069 -0,1227
Ro '^ c  (versión a) 0,4993 0,2199 0,1779 0,1273
R q-R^ (versión b) 0,4994 0,2197 0,1779 0,1275
^o.largo’ ^o,corlo (vcrsión U) -0,3317 -0,1860 0,1659 -0,2678
Ro.largo-Ro.corin (versiÓn b) -0,3317 -0,1858 0.1659 -0,2678
R* no ponderada 0,9777 -0,0127 0,0845 0,0117

• G ru p o  2

V A R IA B L E F| F , F 3 Fu
IP C  (versión a) -0,1240 0,1943 -0,0548 -0,2983
IP C  (versión b) 0,0162 0,2022 -0,0580 -0,3913
IP I (versión a) -0,1204 0.0595 0,1804 -0,1896
IP I (versión b) -0,0914 -0,0204 0,0605 -0,0754
R q-R .̂ (versión a) 0,4790 0,1035 -0,0407 0.2307
R(,-Rg (versión b) 0,4792 0,1030 -0,0408 0,2306
^o.largo'^o,corlo (vcrsiÓn a) -0,2670 -0.3915 -0,1495 -0,2131
^ 0.largo*^o.corio (versión b) -0,2670 -0,3915 -0,1494 -0.2134
R  no ponderada 0,9708 0,1345 0,0595 0,0012

• G ru p o s  I y  2

V A R IA B L E F i F , F.3 F 4
IP C  (versión a) - - - -
IP C  (versión b) - - - -
IP I (versión a) - - - -
IP I  (versión b) - - - -
R q-Rc (versión a) - - - -
R„-R^ (versión b) - - - -
^o,iargo*^o,corlo (versión a) - - - -
^Q,largo"^ 0.corlo (vcrsiÓn b) - - - -
R* no ponderada - - - -

Tabla X III-39

T e s is  d o c t o r a l
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Apartado VIII-1. Visión gráfica de la evolución 
temporal de las rentabilidades semanales (VIII-90 
a VIII-93)

Grupo 1

Bancos comerciales

• AUCA»fTI • ANOátUCU

• CfNTMt. íCOí Wl#) A crriiucii

T e s is  d o c t o r a l
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fe MKTAMOin

Bancos industriulc.s

Agua, Electricidad y (ías

t n. {AMIOOUMAt
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M CAMTAtMCO

Agricultura y Alimentación

Construcción

TESIS Do c t o r a l
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Papel y Artes gráílcas

Químicas y Textiles

Seguros

TESIS D o c t o r a l
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Siderometalúrgicas

Industria del automóvil

Comunicaciones
iCISA
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Grupo 2

Bancos comerciaícs

• Agua, Electricidad y (¡as
liinouino 0tifOMOLA i>

TESIS Do c t o r a l
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• Agricultura y Alimentación

Construcción

I

CIUSTAllltIA

MTOOIUNOI
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VAioiítAnrAft

Inversión mobiliaria
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t i .
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Seguros

U M O N  V  C l

Siderometalúrgicas
AITUWAMA O U  PHC

OUMO «ciauiiu MUtVA HONTANá

EiH
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ZAR&OTA.OTll

m ---- 1---- H ir

1

In d u s tr ia  d c l au to m ó v il

C o m u n ic a c io n e s
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V a r ia s

T í lu lo  sin  ries(>o

C a r te r a  de m ercado

mtJLO V M niftoo
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Apartado VIII-2, Histogramas de las rentabilidades 
semanales (VIII-90 a VIII-93)

G ru p o  1

B a n c o s  co m e rc ia le s

■ ANDALUCIA

%

t t
-I • «B ÂtTOH

TESIS Do c t o r a l
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Agua, Electricidad y Gas
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C o n s tru c c ió n
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In v e rs ió n  m o b ilia r ia
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Seguros

Siderometalúrgicas
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Conslrucción
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Se g u ro s

Siderometalúrgicas

A S T U H U M A  o n .  C M C

Z A l t D O T á . O T I l
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Industria det automóvil

Comunicaciones
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• Cartera de mercado

Título sin riesgo
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Apartado VIII-3. Visión gráfica de la evolución 
temporal de las rentabilidades mensuales (VIII-90 
a VIII-93)

Grupo 1

B a n co s  co m e rc ia le s

K AUCAWTI » ANDALUCIA

I. CCNTRAl ft irriMiOR

TESIS DOCTORAL
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H CANTABKJCO U. C. ffMOM
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