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RESUMEN

La correcta medida del riesgo tiene una importancia fundamental en la valoracion de activos. Sin embargo, una
de las medidas mas frecuentemente utilizadas, la varianza, ha recibido criticas debido a que establece una respuesta
simétrica para movimientos positivos y negativos en las rentabilidades bursatiles, pudiendo ser una causa del re-
chazo del CAPM tradicional. El objetivo de este estudio consiste en analizar si el modelo de valoracion de activos
Lower Partial Moment-CAPM, que considera la semivarianza de un activo con la cartera de mercado como factor
explicativo de la prima de riesgo, representa una mejor aproximacioén empirica al mercado de valores espafiol. Los
principales resultados obtenidos nos indican la existencia de respuesta asimétrica en las rentabilidades bursatiles
ante variaciones en la tendencia del mercado y que la dinamica de la prima de riesgo tiene un papel relevante en el
proceso de valoracion.

Palabras clave: Valoracion de activos, Asimetria, Downside risk.

Mean-semivariance Analysis: An Application To Risk Premiums In The Spanish
Stock Market

ABSTRACT

Correct risk measurement is fundamentally important to asset pricing. However, one of the most frequently used
measures, variance, has been criticized because it establishes a symmetric response to the upside and downside mo-
vements of stock returns. This could be one reason for rejecting the traditional CAPM. The purpose of this paper is to
analyze whether the Lower Partial Moment — CAPM represents a better empirical approximation to the Spanish stock
market since it takes into account the semivariance of an asset with respect to the market portfolio as an explanatory
factor for risk premiums. Our main results indicate the existence of an asymmetric response of stock returns in Bull
and Bear markets and show that risk premium dynamics play a relevant role in asset pricing.
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1. INTRODUCCION

Uno de los temas de mayor interés para la investigacion financiera en las tres
ultimas décadas ha sido el estudio de modelos de valoracion de activos financieros.
Con el objetivo de analizar el comportamiento de los precios bursatiles, se han desa-
rrollado una gran variedad de modelos. Entre ellos, destaca el Capital Asset Pricing
Model de Sharpe (1964) y Lintner (1965), caracterizado por considerar al riesgo de
mercado el responsable de los cambios en la rentabilidad esperada de los titulos. A
pesar de que los primeros contrastes, realizados para el mercado norteamericano
(Black, Jensen y Scholes, 1972 y Fama y MacBeth, 1973, entre otros) mantienen
las principales conclusiones del modelo, no tardan en surgir los primeros trabajos
empiricos en rechazar la relacion positiva y significativa entre rentabilidad y riesgo
sistematico (Gibbson, 1982; Fama y French, 1992).!

Del mismo modo, para el mercado de valores espafiol, podemos citar trabajos
como el de Gémez-Bezares, Madariaga y Santibanez (1994), favorables al modelo
CAPM frente a otros trabajos como los de Rubio (1988 y 1991), Gallego, Gomez Sala
y Marhuenda (1992) y Sentana (1995 y 1997) entre otros, que rechazan claramente
la relacion establecida por el CAPM para el mercado espatfiol, obteniendo primas de
riesgo no significativas e incluso en algunos casos negativas.

Una de las criticas que ha recibido el modelo CAPM ha consistido en el uso de
la varianza como medida del riesgo, ya que establece una respuesta simétrica para
movimientos positivos y negativos en las rentabilidades. No obstante, a los inversores
les preocupa tnicamente la parte negativa del riesgo, es decir, las rentabilidades ne-
gativas. Las positivas, lejos de molestar, son deseadas. Sin embargo, si la distribucion
de rentabilidades es normal, no hay ningtin problema al medir el riesgo con la desvia-
cion tipica o con la varianza, porque la distribucion es simétrica, y estos parametros,
nos indicardn que tan probable es el observar tanto rentabilidades superiores como
inferiores a la media. Pero si la distribucion no es simétrica, la desviacion tipica y
la varianza dejan de ser utiles como indicadores de riesgo, ya que la probabilidad
de obtener un rendimiento por encima de la media es diferente a la probabilidad de
obtenerlo por debajo de ella.

El concepto de riesgo de pérdida o downside risk procede de Roy (1952) y Mar-
kowitz (1959), pero es en los afos setenta cuando los modelos de valoracion en
equilibrio con downside risk fueron introducidos. Un método para incluir la respuesta
asimétrica a las variaciones en la rentabilidad tanto positivas como negativas consiste
en usar momentos de mayor orden, como proponen Kraus y Litzenberger (1976).
Recientemente Harvey y Siddique (2000) y posteriormente Dittmar (2002) exten-

1 La discusién existente a nivel internacional sobre dicho modelo la encontramos recogida de
forma exhaustiva en Gomez-Bezares (2000).
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dieron este modelo y mostraron evidencia empirica de que modelos de valoracion
de activos con mayores momentos reciben un significativo premio por riesgo en el
mercado norteamericano. En cambio, la evidencia empirica para el mercado espaiol
presenta resultados mixtos. En un primer estudio, Sdnchez y Sentana (1998) no en-
cuentran evidencia de que la coasimetria ayude a explicar las primas de riesgo para
el periodo 1963-1992. Posteriormente Nieto (2004), en un contexto de comparacion
de distintos modelos multifactoriales, obtiene evidencia empirica de un premio por
riesgo asociado a un tercer momento en el periodo 1982-1998.

Otra metodologia, propuesta por Bawa y Lindenberg (1977), y que investigamos
en este estudio, captura las asimetrias considerando el momento parcial negativo. En
definitiva, proponen modificar el analisis media-varianza tradicional por un analisis
media-semivarianza. A diferencia de la varianza, la semivarianza no incluye las
ganancias en el calculo del riesgo, solo son incluidas las pérdidas. De esta manera,
proponen la modificacion del coeficiente beta tradicional por un coeficiente downside
beta que mida los co-movimientos de la rentabilidad de un activo con la rentabilidad
del mercado cuando su tendencia es bajista, proponiendo un modelo alternativo
al CAPM y denominado Lower Partial Moment — CAPM (LPM-CAPM). En este
sentido también hay que sefialar la sugerencia introducida por Markowitz (1991) en
relacion al empleo de medidas alternativas de riesgo dentro del contexto de selec-
cion de carteras, haciendo referencia a que la semivarianza resulta una medida mas
convincente que la varianza para medir el riesgo, ya que tan solo tiene en cuenta la
desviacion adversa.

Estudios recientes han extendido esta metodologia de andlisis. Entre otros, cabe
destacar los trabajos realizados por Kaplauski (2004) y Post y van Vliet (2005) que
encuentran evidencia favorable al coeficiente downside beta en detrimento del beta
tradicional para el mercado norteamericano y especialmente en épocas de tendencia
bajista. Ang, Chen y Xing (2004) también muestran que la variacion de seccion
cruzada de las rentabilidades refleja un premio por batir el riesgo bajista. Por el con-
trario, fallan a la hora de encontrar un significativo descuento para los activos con
una elevada covarianza condicional a movimientos del mercado alcistas.

La evidencia empirica presentada para otros mercados distintos del norteamericano
la encontramos en Estrada (2002). En dicho estudio propone un modelo de valoracion
de activos en mercados emergentes que denomina Downside Capital Asset Pricing
Model (D-CAPM) encontrando que funciona mucho mejor que el CAPM tradicional.
Concretamente, la beta del CAPM tradicional explica el 36% de las variaciones en la
rentabilidad de los mercados emergentes, mientras que la beta del D-CAPM explica
el 55%. Sin embargo, hay que sefialar que este modelo difiere del LPM-CAPM en
que considera las pérdidas en activos y el mercado, no sélo la caida del mercado.

También hay que destacar la aplicacion de esta metodologia a la explicacion de
anomalias detectadas en los mercados bursatiles como es el efecto momentum. Ang,
Chen y Xing (2002) extendieron esta idea proponiendo un factor de riesgo basado
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en la medida downside risk que podria ser usada para explicar las variaciones de
seccion cruzada en las rentabilidades del mercado norteamericano y concretamente
el efecto momentum. En el caso del mercado bursatil espafiol, Muga y Santamaria
(2005) emplean un factor de riesgo sistematico asociado a la asimetria para explicar
los beneficios de momentum obtenidos en dicho mercado en el periodo 1980-2004.

Es importante tener en cuenta también que los resultados proporcionados por este
tipo de estudio pueden tener importantes implicaciones para la gestion de carteras, la
medida del coste de capital de las empresas y medidas de performance. En la practi-
ca, medidas alternativas como el Value-at-Risk (VaR) se han convertido en medidas
estandar para la gestion del riesgo. Medida que ignora la magnitud de las pérdidas
por debajo del limite fijado.

El objetivo de este estudio consiste en analizar si el modelo LPM-CAPM vy, por
tanto, el riesgo de pérdida o downside risk explica las variaciones en las rentabilidades
bursatiles del mercado espafiol.

El analisis de la capacidad explicativa del modelo LPM-CAPM en el mercado
bursatil espafiol tiene una especial relevancia. La evidencia empirica acerca de la
capacidad explicativa del modelo LPM-CAPM se ha centrado hasta el momento en
su contrastacion para el mercado norteamericano y para mercados emergentes, los
cuales poseen caracteristicas claramente diferentes a las del mercado espanol. Este
aspecto permite que el trabajo pueda aportar resultados interesantes fuera del ambito
doméstico, ya que las peculiaridades de mercados intermedios como el espafiol pueden
tener un papel no despreciable en la busqueda de una modelizacion en la valoracion
de activos coherente y unificada.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En un segundo apartado presen-
tamos las implicaciones teoricas del analisis media-semivarianza en comparacion
con el analisis media-varianza tradicional. En un tercer apartado se describe la base
de datos empleada para su contrastacion en el mercado bursatil espafol. El cuarto
apartado presenta el andlisis empirico efectuado asi como los resultados obtenidos.
Por ultimo, presentamos un quinto apartado que contiene las conclusiones derivadas
del conjunto del trabajo.

2. VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

Todo modelo de valoracion puede resumirse a través de la conocida como ecuacion
fundamental de valoracion. Suponiendo independencia temporal (1),

Elg M, 1 (1)

donde FE es el operador de expectativas; Et es el rendimiento bruto del activo i entre
los momentos #-1'y ¢, y M, es el factor de descuento estocastico.
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El CAPM tradicional es un caso particular de nuestro modelo general de valora-
cion dado por la expresion (1), donde la variable agregada M, o factor de descuento
es una funcion lineal del rendimiento de la cartera de mercado (2),

M,=06,+0,R, ()
De esta manera,
E@i Oy +8,R,, )]:1 )
Siendo su representacion beta,
E(R; )=y 5+Y,B; @)
donde,
_Cov(R, ;R, )

B, = )

Var(Rm )

En cambio, Hogan y Warren (1974), Bawa y Lindenberg (1977) y Harlow y Rao
(1989) propusieron extensiones del CAPM tradicional basadas en medidas downside
risk. Es concretamente el Lower Partial Moment-CAPM (LPM-CAPM) un modelo
que se centra tinicamente en el riesgo no deseado, siendo el factor de descuento una
funcion lineal del rendimiento de la cartera de mercado cuando su rentabilidad es
inferior a la rentabilidad proporcionada por el activo libre de riesgo (6),

M,=38,+9,R, (6)
De esta manera,
Ek?t 60 +8,R,, )J:l ()
Y su representacion beta es,
ER, )=y +1,B; ()

donde,

 CovlR, R, |R, <R,)
i = Var@R, R, <R, )

)

El modelo LPM-CAPM incorpora basicamente los mismos supuestos que el mo-
delo CAPM original, con la diferencia de que su coeficiente de riesgo sdlo considera
como relevante para su estudio la parte negativa de las rentabilidades, considerada
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por los analistas realmente como riesgo de pérdida. La diferencia fundamental radica
en el uso de la medida de riesgo de mercado: varianza y beta tradicional por semi-
varianza y downside beta. Es por ello que esta modelizacion no requiere simetria en
la distribucion de rentabilidades.

3. BASE DE DATOS

La base de datos empleada en este estudio esta compuesta por las rentabilidades
mensuales de los titulos que cotizan en la Bolsa de Valores espafiola durante el periodo
comprendido entre enero de 1989 y diciembre de 2004, 16 afios de estudio en los que
el mercado bursatil espafiol ha experimentado etapas de tendencia alcista y bajista.

La rentabilidad de cada activo en un mes ¢ ha sido calculada como la diferencia
relativa de su precio en ese mes y en el mes anterior, considerando los dividendos
pagados por la empresa en cualquier momento dentro de ese periodo y ajustando
las rentabilidades por ampliaciones de capital. La rentabilidad del mercado ha sido
obtenida como la rentabilidad media de los activos de la muestra, y la tasa de ren-
tabilidad mensual de las Letras del Tesoro observada en el mercado secundario es
empleada como rentabilidad libre de riesgo.

También se dispone del nimero de titulos admitidos a cotizacion para cada empresa
al final de cada afo, lo que nos permite calcular el nivel de capitalizacion bursatil
multiplicando por el precio de cierre correspondiente al ultimo dia de negociacion.

Siguiendo la evidencia empirica previa para el mercado espafiol (Gomez Sala y
Marhuenda, 1998; Marhuenda,1998; Nieto y Rubio, 2002; y Nieto y Rodriguez, 2005),
cada afio establecemos una clasificacion de todos los activos de mayor a menor tamafio
que nos permite asignar cada activo individual a una determinada cartera. De este
modo se construyen diez carteras por tamafio. La primera de ellas la denominamos
T1 y esta formada por el decil de activos de mayor tamafio del mercado. La segunda
cartera T2 est4 constituida por aquellos activos que forma parte del segundo decil.
Y asi sucesivamente hasta llegar a la décima y ultima cartera construida a la que
denominamos T10, que recoge el decil de activos de menor tamafio del mercado.
Debemos senalar que cada cartera contiene aproximadamente el mismo niimero de
activos y, aunque mantienen las mismas caracteristicas, cambian su composicion al
final de cada afio. Por tltimo, para cada cartera se calcula su rentabilidad durante los
doce meses del afio siguiente al de formacion asignando idéntico peso a cada activo
que forma parte de la misma.
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Tabla 1. Estadisticos descriptivos

Estadisticos descriptivos de la cartera de mercado equiponderada (EW) y de diez
carteras construidas por tamafo. Al final de cada afio los activos son clasificados en
funcion de su nivel de capitalizacidon bursatil en diez carteras equiponderadas y se
mantienen durante los 12 meses siguientes. T1 es la cartera con los activos de mayor
tamafo del mercado y T10 representa la cartera con los activos de menor tamafio.
Resultados obtenidos para el periodo temporal comprendido entre enero de 1989 a
diciembre de 2004.

Carteras Media Desv. tipica | Simetria Kurtosis Jarque-Bera
?é‘i{,")ado 1,025 5,828 0,126 4,413 16,496
T1 (mayor) 1,146 5,710 -0,425 3,717 9,885
T2 1,137 5,506 -0,230 3,893 8,078
T3 1,004 6,610 -0,347 4,237 16,084
T4 1,008 5,909 0,025 5,456 48,275
TS 1,143 5,942 0,217 4,593 21,806
T6 0,816 6,118 -0,199 4,415 17,278
T7 1,085 5,970 0,696 5,773 77,048
T8 0,831 6,677 0,450 5,515 57,084
T9 0,879 7,723 0,691 5,540 66,878
T10 (menor) 1,207 9,634 1,066 5,083 71,053

En la Tabla 1 presentamos los estadisticos descriptivos de las diez carteras de
tamafo construidas en el periodo comprendido entre enero de 1989 y diciembre de
2004 asi como de la cartera de mercado. Observamos como son los titulos de menor
tamafo (cartera T10) los que presentan la rentabilidad media mas elevada, siendo
también los que tienen un nivel de riesgo medido por su desviacion tipica mas ele-
vado. En relacion con el coeficiente de simetria, observamos como las carteras T1 a
T4 asi como la cartera T6 presentan asimetria negativa frente al resto que presenta

Estudios de Economia Aplicada, 2007: 199-214 * Vol. 25-1



206 José Luis Miralles Marcelo, Maria del Mar Miralles Quiros y José Luis Miralles Quirds

asimetria de signo positivo, rechazando todas ellas la hipdtesis de normalidad en sus
distribuciones segun los resultados proporcionados por el contraste de Jarque-Bera.
Estos resultados nos permiten identificar la persistencia en el mercado bursatil espa-
fiol del conocido como efecto tamafio (ampliamente documentada por Gémez Sala y
Marhuenda (1998) y Marhuenda (1998) para el mercado espaiol) y pone de manifiesto
la relevancia de realizar el presente estudio empleando este tipo de carteras.

4. ANALISIS EMPIRICO

El analisis empirico efectuado para el mercado bursatil espafiol consta de tres
partes. En primer lugar presentamos un andlisis empirico preliminar de serie temporal
en el que contrastamos para cada cartera de tamafio un modelo de respuesta asimé-
trica que nos permita identificar la respuesta de cada cartera al momento bursatil. En
segundo lugar presentamos un analisis de seccidon cruzada basado en la metodologia
en dos etapas de Fama y MacBeth (1973) del modelo CAPM tradicional y el mo-
delo LPM-CAPM alternativo. Por tltimo, presentamos un contraste condicional de
la prima de riesgo obtenida en cada modelo basado en la metodologia de Pettengill,
Sundaram y Mathur (1995).

4.1. Analisis de serie temporal

Con el objetivo de analizar la relacion entre ambas medidas de riesgo anteriormente
descritas (beta y downside beta), contrastamos para el mercado bursatil espafiol el
modelo de respuesta asimétrica propuesto inicialmente por Bawa, Brown y Klein
(1981) y adaptado posteriormente por Harlow y Rao (1989) y Eftekhari y Satchell
(1996),

R, =R, =B,,R, +B,,R, +& ,+€, (10)

p

donde R,, =R, — R, cuando R,, <R, yceroencasocontrario; R =R, — R,

cuando R, >R 4 Y cero en caso contrario; y d, esuna variable dicotdmica que toma
elvalor 1 cuando R,, > R, y ceroen caso contrario. En concreto, se puede observar
como el coeficiente B, , mide la respuesta de la cartera cuando el mercado presenta
pérdidas, mientras que 3, , captura larespuesta de la cartera cuando la tendencia del
mercado es alcista. Harlow y Rao (1989) y Eftekhari y Satchell (1996) asumen que
T =0 (ﬁlp -B,, ) en (10), donde ¢ es la esperanza condicional de R, . Esto es,
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¢=E(R

~R, \R

it

Elr
PriR

+

nit

>Ry

(11)

De esta manera, cuando T =0 y B;, =f,, podemos establecer que

Bi, =Bcupy - Mientras quesi 3, , #[,, o T # 0 son en ambos casos resultados

favorables a un modelo CAPM media-semivarianza.?

Tabla 2. Modelo de respuesta asimétrica

Resultados obtenidos de la contrastacion del modelo de respuesta asimétrica para
cada una de las diez carteras construidas por tamafio. Al final de cada afo los activos
son clasificados en funcion de su nivel de capitalizacion bursatil en diez carteras
equiponderadas y se mantienen durante los 12 meses siguientes. T1 es la cartera con
los activos de mayor tamaifio del mercado y T10 representa la cartera con los activos
de menor tamaifio. El estadistico ¢ de significatividad individual se presenta entre
paréntesis. Resultados obtenidos en el periodo comprendido entre enero de 1989 y

diciembre de 2004.
HO 3 Blp = BZp
§ B T
Ip 2p 5
X p-valor
0,856* 0,591%* 1.466* .
T (mayon) (11,5) (7,03) (3,17) 5,627 0,0187
0,836* 0,608* 1,313* .
2 (14.,4) (9,10) (3,55) 6,605 0,0109
1,129* 0,804* 1,045% .
2 (23,1) (10,4) (2,64) 12,546 0,0005
0,957* 0,858* 0,221
T4 (17,0) (8,27) (0,51) 0,691 0,4070
0,911* 0,927* 0,178
P (15.8) (10,0) (0,47) 0,209 0,8878

2 Dado que © =¢([31p - sz J, se puede establecer una diferencia estadistica entre los dos

modelos.
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e 25(4):}26)* (()ii?f)* (0(;,13292) 3,745%%  0,0530
V (()ﬁgg)* éi(())?%* (01 ,52398) 2,176 0,1402
' (()ii?g)* é 1123;)* (0176755)** 1,386 0,2391
P 2119‘2))* E i‘:j)* ('_14;?393)* 10,466*  0,0012
T10 (menor) 2123?5)* 21614’137)* 2116992)** 5 608 o017

Nota: *y ** significativo al 5% y 10% respectivamente.

Los resultados obtenidos los presentamos en la Tabla 2 y nos indican que son espe-
cialmente las carteras extremas las que presentan un efecto diferencial en relacion al
momento bursatil. Las carteras de mayor tamafo, de T1 a T3, presentan una relacion
inversa entre momento bursatil y nivel del coeficiente beta, ya que f3, , s inferior a

Bl p Es decir, en momentos de alza bursatil el coeficiente beta tendera a disminuir,

mientras que en momentos de baja bursatil el coeficiente beta tendera a aumentar.
Existe por tanto una relacion negativa entre la situacion del ciclo econdomico y el nivel
del coeficiente beta. Cuando el mercado presenta en promedio una tendencia al alza,
su beta tiende (también en promedio) a disminuir y viceversa. Se convierten en car-
teras relativamente mas volatiles en momentos de depresion econémica y en carteras
relativamente menos volatiles en momentos de buena coyuntura econdémica.

Sin embargo, son las carteras de menor tamafio las que presentan un comporta-
miento en su coeficiente beta que tiende a moverse de forma directa con el compor-
tamiento del mercado. Son carteras relativamente mas volatiles cuando el mercado
esta en alza y viceversa.

En relacion a los contrastes de hipotesis efectuados, a un nivel del 5%, cinco de
las diez carteras analizadas presentan un coeficiente T significativamente distinto de
cero y coeficientes beta significativamente distintos. Estas son las carteras extremas
T1, T2, T3, T9y T10. No obstante, si rebajamos el nivel de significatividad al 10%,
entonces serian siete las carteras que presentarian resultados favorables a la preferencia
por un modelo LPM-CAPM frente al modelo CAPM tradicional.

Estos resultados dan soporte al analisis empirico de seccion cruzada que pretende-
mos realizar para el mercado bursatil espaiol. El coeficiente beta no solo parece tener
un componente asociado a su nivel, sino que también parece tener un componente
asociado a su comportamiento temporal con relacion al mercado. Ademas, estas di-
ferencias tanto de nivel como de evolucion temporal son diferentes entre carteras.
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4.2. Analisis de seccion cruzada

El objetivo de este segundo apartado consiste en realizar un analisis de seccion
cruzada basado en la metodologia de Fama y MacBeth (1973) de los dos modelos
de valoracion alternativos, CAPM tradicional y LPM-CAPM.

El contraste consta de dos etapas. En primer lugar se estiman las betas de las diez
carteras en serie temporal y en segundo lugar se estiman los parametros que acompa-
flan a estas betas en una regresion de seccion cruzada. El conjunto de observaciones
para la estimacion de betas se va desplazando, incorporando una observacion mas y
eliminando la primera, siempre un total de 36 datos, siendo la ultima observacion la
correspondiente al periodo de estimacion del coeficiente beta.

Una vez estimadas las variables explicativas (5) y (9), realizamos la estimacion
de seccion cruzada (12) y (13),

s =Yo +Y1Bp TE, (12)
re =Yot11B, te€, (13)

El estimador final sera la media de la serie temporal de gammas estimadas y el
contraste de significatividad individual se realiza mediante el estadistico ¢ aplicando el
factor de ajuste propuesto por Shanken (1992). La comparacion entre ambos modelos
la realizamos en base al coeficiente de determinacion R? ajustado.

Tabla 3. Analisis de seccion cruzada

Esta tabla presenta las estimaciones en dos etapas utilizando el procedimiento
de seccion cruzada de Fama y MacBeth (1973) para los modelos CAPM y LPM-
CAPM, donde la variable dependiente es la rentabilidad mensual de los deciles de
tamano desde diciembre de 1991 hasta diciembre de 2004. Las estimaciones de la
prima de riesgo son la media de las estimaciones de los coeficientes de las regresiones
mensuales de seccion cruzada y sus t-valores son calculados utilizando el ajuste de
Shanken (1992).

Modelo Yo Yi R? Ajustado
-0,118 0,925
CAPM 0.23) w13 13,4026
0,098 0,276
LPM-CAPM 0.16) 0.69) 12,0517
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Los resultados de los dos modelos de valoracion estimados siguiendo esta metodo-
logia son reflejados en la Tabla 3. En cada fila se presenta el estimador de la gamma
que acompaia al coeficiente beta considerado en cada modelo, su estadistico # debajo
entre paréntesis, y en la ultima columna el coeficiente de determinaciéon ajustado
promedio obtenido del conjunto de regresiones efectuadas en cada modelo.

Como podemos observar en la Tabla 3, los resultados obtenidos por ambos modelos
son muy similares. La prima de riesgo obtenido por ambos modelos es positivo pero
no es significativo. Adicionalmente, teniendo en cuenta el coeficiente de determi-
nacion R? ajustado, el modelo LPM-CAPM considerado no proporciona una mejor
estimacion que el modelo CAPM.

4.3. Analisis condicional

Ambos modelos, CAPM y LPM-CAPM, contrastados en la seccion anterior
asumen que todas las primas de riesgo son iguales para todos los activos y ademas
son constantes para todo el periodo de estudio. Esto no es compatible con la argu-
mentacion de equilibrio defendida por Pettengill, Sundaram y Mathur (1995) sobre
una relacion positiva entre las betas y los excesos de rentabilidad de mercado reali-
zados cuando éstos son positivos, y negativa cuando los excesos de rentabilidad de
mercado son negativos.

El contraste del modelo CAPM propuesto por Pettengill, Sundaram y Mathur
(1995) consiste en suavizar la hipotesis de prima constante al asumir dos posibles
primas: una cuando el mercado esta en alza y otra cuando el mercado esta en baja.

Teniendo en cuenta dichas consideraciones, realizamos un contraste de ambos
modelos con prima de riesgo condicional,

ry =Yo +V1aB, 8, V1B, (1-3,)+¢e, (14)

ry =Yo +V1aB, 8, +Y1,B, 1-8,)+¢), (15)

donde §, es una variable dicotomica que toma el valor 1 cuando la rentabilidad del
mercado excede de la rentabilidad proporcionada por el activo libre de riesgo en el
mes ¢y cero en caso contrario. De este modo, Y,, y Y, representan la prima de
riesgo asociada a los periodos alcista y bajista respectivamente.
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Tabla 4. Analisis de primas de riesgo condicional

Resultados de seccion cruzada entre diciembre de 1991 y diciembre de 2004
del analisis condicional del premio por riesgo estimado en funciéon del momento
bursatil. En analisis para los periodos de tendencia alcista estan basados en 87 ob-
servaciones en las que la rentabilidad media del mercado es superior a la del activo
libre de riesgo. Mientras que el andlisis para los periodos de tendencia bajista esta
basado en 70 observaciones en las que la rentabilidad media del mercado es inferior
a la obtenida por el activo libre de riesgo. Aplicamos el ajuste de Shanken para el
calculo del estadistico ¢.

CAPM LPM-CAPM
Tendencia Tendencia Tendencia Tendencia
alcista bajista alcista bajista
Prima de riesgo Y, 3,912% -2,786%* 2,435* -2,405%*
Estadistico ¢ (3,59) (-5,67) (5,81) (-6,37)

Nota: * significativo al 5%.

El analisis de los resultados de los modelos CAPM y LPM-CAPM con prima de
riesgo condicional muestra que, al permitir una prima de riesgo de mercado distinta
segun la tendencia al alza o a la baja del mercado, la prima de mercado es significativa
y positiva en tendencia alcista y significativa y negativa en tendencia bajista. Dando
soporte a la evidencia empirica encontrada para otros mercados bursatiles.

No hemos encontrado evidencia sobre la realizacion de este contraste para el
mercado bursatil espafiol. Sin embargo, los resultados obtenidos tienen similitud
con los realizados previamente para la contrastacion del efecto enero en un contexto
de valoracion de activos. Entre otros, destacamos a Sentana (1995), Gomez Sala y
Marhuenda (1998), Marhuenda (1998), Nieto y Rubio (2002) y Nieto y Rodriguez
(2005) que encuentran un premio por riesgo no significativo cuando se consideran
todos los meses del afio, pero sin embargo, cuando se analiza el premio por riesgo
para el mes de enero (con rentabilidad positiva en promedio) dicho premio es sig-
nificativo y positivo.
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5. CONCLUSIONES

La correcta medida del riesgo de un activo o de una cartera tiene una importancia
fundamental en la valoracion de activos y en la medida de la performance en finan-
zas. Sin embargo, una de las medidas mas frecuentemente utilizada, la varianza, ha
recibido criticas debido a que establece una respuesta simétrica para movimientos
positivos y negativos en las rentabilidades. Los inversores que son mas sensibles
a las pérdidas en tendencia bajista en relacion a las ganancias en tendencia alcista
requieren un premio por mantener los activos que covarian fuertemente con el mer-
cado cuando éste cae.

En base a esta motivacion el objetivo de este estudio ha consistido en analizar
si el riesgo de pérdida o downside risk explica las variaciones en las rentabilidades
bursatiles del mercado espafiol. Para ello proponemos el contraste de un modelo
alternativo al CAPM tradicional denominado LPM-CAPM en el que la varianza ha
sido sustituida por la semivarianza y el coeficiente beta tradicional por un coeficiente
downside beta.

Los resultados obtenidos permiten identificar la persistencia en el mercado bursatil
espafiol de un comportamiento diferencial entre las rentabilidades de los activos con
mayor y menor nivel de capitalizacion bursatil. Son los activos de menor tamaiio los
que presentan a lo largo del periodo de estudio una mayor rentabilidad promedio, un
coeficiente de asimetria positivo y un comportamiento del riesgo beta que tiende a
moverse de forma directa con el comportamiento del mercado. En cambio, los activos
de mayor tamafio en el mercado presentan asimetria negativa y presentan una relacion
negativa entre la situacion del ciclo economico y el nivel del riesgo beta. Son activos
relativamente mas arriesgados en momentos de depresion economica.

Sin embargo, el contraste de seccion cruzada del modelo LPM-CAPM propuesto no
proporciona resultados significativos, al menos para el periodo objeto de estudio. No
obstante, cuando realizamos el analisis de premios por riesgo condicionales propuesto
por Pettengill, Sundaram y Marthur (1995) observamos que las dindmicas del premio
por riesgo de mercado tienen un papel relevante en el proceso de valoracion.
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