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E L objetivo básico del presente trabajo de investigación es contras- 
tar la aplicación a los Fondos de Inversión Mobiliaria del modelo 
de valoración de activos financieros conocido como CAPM. Para 

ello elegimos las series históricas trimestrales de rentabilidad de aquellos 
fondos del mercado nacional en los que cierta proporción de sus inver- 
siones se materializa en renta variable en el período 1990-1 997. Utiliza- 
mos tres metodologías de contraste (serie temporal y corte transversal 
con medias y sin medias) propuestas en la literatura financiera. El análi- 
sis empírico realizado nos permite señalar que el modelo CAPM no es 
adecuado para la explicación de las variaciones en las primas de rentabi- 
lidad de los Fondos de Inversión, por'lo que consideramos que deben 
existir otras variables, distintas a la prima de riesgo del mercado, repre- 
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sentado éste por el Ibex-35, u otros modelos, que ayuden a explicar ade- 
cuadamente las variaciones en las primas de riesgo de los Fondos de In- 
versión. 

PALABRAS CLAVES 

Fondos de Inversión; Modelos de valoración; CAPM; Primas de riesgo. 

ABSTRACT 

The basic aim of the current research is the validation of the Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) on Mutual Funds. In order to do so we have 
chosen the quarterly time series of national Mutual Funds returns from 
1990 to 1997, whose asset allocations include equities. Three different 
methods of validation traditionaly used in the Financia1 Theory have 
served us a a guide: the time series method, the cross-sectional with 
means method and the cross-sectional without means method. This 
empiric research has led us to consider the CAPM model unsuitable to 
explain the variations of Mutual Funds risk premiums. That is why we 
should consider other explanatory variables different from the market 
risk premium (we use as benchmark the Ibex-35) or any other models 
that may help us to explain the variation of Mutual Funds risk premiums 
suitably. 

Mutual Funds; Capital Asset Pricing Model; Risk premiums. 

Cualquier Fondo de Inversión Mobiliaria está constituido por un patri- 
monio común perteneciente a una pluralidad de sujetos, los cuales enco- 
miendan su gestión a una determinada entidad con el fin de que a través 
de adecuadas inversiones, caracterizadas por una eficiente diversifica- 
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ción, obtenga las máximas rentabilidades que en cada momento perrnitan 
los mercados financieros. Ahora bien, para cualquier partícipe en un Fon- 
do de Inversión, una participación en el mismo constituye un activo fi- 
nanciero caracterizado por los parámetros estadísticos esperanza de ren- 
tabilidad y volatilidad asociada a dicha rentabilidad. Desde este punto de 
vista, y teniendo en cuenta que en los mercados financieros existen múlti- 
ples posibilidades de participar en Fondos de Inversión, es necesario es- 
timar dichos parámetros estadísticos, para lo que debemos disponer de 
datos cuantitativos referidos al grado de rentabilidad y de volatilidad de 
cada fondo a fin de que los distintos inversores, aceptando un comporta- 
miento racional de los mismos, puedan elegir entre ellos en función de 
sus preferencias en cuanto a distribuir su presupuesto de inversión de 
acuerdo con su perfil de riesgo. Para ello, y aparte del correspondiente 
análisis empírico, es preciso disponer de una teoría que refrende y ayude 
a explicar dicho análisis empírico, así como a predecir los valores futuros 
de la rentabilidad y del riesgo, mediante una correcta especificación de 
los factores determinantes y explicativos de los valores históricos. Por tan- 
to, para lo anterior, encuentra plena justificación la utilización de la Teo- 
ría de Carteras y del Mercado de Capitales en cuanto que las mismas 
constituyen potentes herramientas y modelos de valoración que, sin lugar 
a dudas, ayudarán a los inversores en la toma de sus decisiones de adqui- 
sición de participaciones en Fondos de Inversión. Ahora bien, como es co- 
nocido, todos los modelos precisan de su contrastación empírica a efectos 
de establecer el grado de significación y explicación de la realidad finan- 
ciera que pretenden representar. Una vez dicha contrastación ha sido sa- 
tisfactoria, será posible aceptarlos. 

En línea con lo señalado, nos planteamos como objetivo básico del 
presente trabajo de investigación, contrastar la aplicación a los Fondos 
de Inversión Mobiliaria del modelo de valoración de activos financieros 
conocido como CAPM, basándonos en las series históricas trimestrales 
de rentabilidad de aquellos fondos del mercado nacional en los que cier- 
ta proporción de sus inversiones se materializa en renta variable, en el 
período 1990-1997. Para ello, realizamos los siguientes pasos: 

Puinzeuo.-Estimar para cada Fondo de Inversión seleccionado sus pa- 
rámetros estadísticos fundamentales, esperanza matemática y desviación 
típica, representativos, respectivamente, en el ámbito financiero, de la 
rentabilidad esperada y del riesgo asociado a la misma. 

Segu1zdo.-Estimar el Modelo de Mercado, teniendo en cuenta la fun- 
damentación teórica correspondiente y expresando el modelo en excesos 
de rentabilidad sobre la del activo libre de riesgo. 
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Tercero.-Contrastar el modelo CAPM en su aplicación a la estimación 
de la rentabilidad requerida por los inversores de cada Fondo de Inver- 
sión, de acuerdo con su riesgo de mercado, y tomando como cartera del 
mismo el Ibex-35. 

Para cumplir los objetivos señalados, la metodología utilizada es la si- 
guiente: 

a) Seleccionar del conjunto total de fondos del período objeto de 
análisis, y teniendo en cuenta su adscripción a los distintos tipos, 
aquellos que en todos y cada uno de los períodos permanecieron 
activos. A partir de los valores de la rentabilidad de los mismos, 
realizamos un análisis exploratorio de los datos, previo a la apli- 
cación del modelo de regresión, estudiando para cada fondo la 
forma de la distribución estadística de su rentabilidad, la asime- 
tría y la curtosis. 

b) Al considerar que la rentabilidad esperada de cada fondo viene 
explicada por su relación lineal con un determinado índice de 
mercado, procedemos a obtener el modelo de mercado o recta de 
regresión para cada tipo de fondo en el período objeto de análisis, 
realizando además el correspondiente análisis de la significación 
estadística de los coeficientes de regresión obtenidos y deducien- 
do para cada fondo su rentabilidad esperada, el riesgo total aso- 
ciado a la misma, el riesgo sistemático, el riesgo específico y el 
coeficiente beta. 

c)  Contrastar el CAPM utilizando la metodología de serie histórica y 
la de corte transversal, partiendo de los coeficientes beta estima- 
dos en el modelo de mercado. 

En línea con lo expuesto, es preciso recordar que a través del modelo 
de mercado se pretende obtener una medida de la cantidad de riesgo sis- 
temático asociado a cada fondo, o sea su coeficiente beta, P,, obtenido 
del ajuste de una recta de regresión entre las rentabilidades de cada fon- 
do y la rentabilidad del mercado. 

El modelo de mercado de Sharpe indica que, en cualquier período de 
tiempo, la rentabilidad de un activo financiero viene explicada por una 
función lineal de variable independiente la rentabilidad del mercado, sien- 
do la variable dependiente la rentabilidad de dicho activo. En consecuen- 
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cia, en nuestro caso la variable aleatoria representativa de la rentabilidad 
del fondo i sigue un proceso estocástico en el tiempo relacionado con el se- 
guido por la variable aleatoria indicativa de la rentabilidad del mercado, lo 
que da lugar a que dicho proceso se exprese analíticamente a través del co- 
nocido modelo econométrico de regresión lineal simple: q = a, + P, . R, + E¡, 

que en un contexto de serie temporal se puede expresar: 

r , , = a , + p , ~ R , , + ~ , , ~ i = l , 2  ,..., N ; t = 1 , 2  ,..., T 

siendo: 

r,,: variable aleatoria o rendimiento del fondo i durante el período 
temporal t. 

R,,,: variable aleatoria explicativa de la rentabilidad del mercado du- 
rante el mismo período de tiempo, de valor medio E,,. 

E,,: perturbación o variable aleatoria que recoge todos aquellos facto- 
res individualmente irrelevantes que influyen o afectan al rendi- 
miento del fondo i. 

p,: parámetro o coeficiente de regresión a estimar que indica el peso 
o grado de intensidad con que las fluctuaciones de la rentabilidad 
del mercado afectan a la rentabilidad del fondo i. 

a,: parámetro a estimar que mide la parte de la rentabilidad del fon- 
do i independiente de la rentabilidad del mercado y del conjunto 
de factores registrados en la perturbación aleatoria. 

Una vez efectuadas las estimaciones, es preciso realizar los contrastes 
de hipótesis relativos a la significación de los parámetros del modelo, 
analizar el grado de bondad del ajuste, así como la verificación de las hi- 
pótesis econométricas inherentes al modelo, es decir, ausencia de autoco- 
rrelación, homocedasticidad y normalidad de los residuos. 

El CAPM establece la relación que debe existir en un mercado en 
equilibrio entre la rentabilidad esperada E, de cualquier activo o cartera 
y su riesgo sistemático, medido por P,, de tal forma que la prima de ries- 
go de dicho activo o cartera, cuantificada por el exceso de rentabilidad 
sobre la del activo libre de riesgo, R,, es proporcional a la prima de ries- 
go del mercado, E,, - R,, siendo Pi el coeficiente de proporcionalidad: 
E{ = R,. + (E, - R,) . p,. 

El objetivo fundamental de la contrastación empírica o validación del 
modelo es responder a la cuestión de si los datos reales de rentabilidad 
de las distintas modalidades de Fondos de Inversión verifican la ecua- 
ción fundamental precedente. 

A efectos de exponer adecuadamente la metodología utilizada en el 
contraste del modelo CAPM, es preciso tener en cuenta que, tal y como 
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señalan Fama y MacBeth [1973: 607-6361! la ecuación fundamental del 
mismo supone tres implicaciones que son comprobables: 

La relación entre los rendimientos esperados de un activo y su ries- 
go, en cualquier cartera eficiente de mercado, es lineal. 
p, es una medida completa del riesgo de un activo i para una cartera 
eficiente de mercado, siendo la única medida del riesgo que aparece 
en dicha ecuación. 
En un mercado en el que los inversores son adversos al riesgo, las pri- 
mas de riesgo deben ser positivas, por lo que se verificará: E,  - R, 0. 

Según el modelo, todos los activos financieros, en nuestro caso, Fon- 
dos de Inversión, deben cumplir la ecuación fundamental, situándose 
por tanto en la recta del mercado de títulos (SML), siendo dicha ecua- 
ción la que tenemos que validar empíricamente. 

El modelo CAPM constituye un modelo de expectativas, las cuales, 
obviamente, no son observables en la realidad, pues únicamente se dis- 
pone de datos históricos o realizados en un determinado período de 
tiempo. Por lo que, en principio parece que el modelo no puede con- 
trastarse con la realidad. Sin embargo, al introducir la hipótesis de ex- 
pectativas racionales ( l) ,  es posible contrastar con datos históricos o 
datos ex-post, que son los que nos proporciona el mercado, dicho mo- 
delo. En la mayor parte de los estudios, tanto teóricos como empíricos, 
sobre el CAPM no se hace la distinción entre los coeficientes beta ex- 
ante y los coeficientes beta ex-post. En este sentido, Fama [1968: 29-40] 
y Jensen [1969: 167-2471 han demostrado que el coeficiente beta ex-an- 
te del modelo CAPM y el coeficiente beta ex-post del modelo de merca- 
do son aproximadamente iguales, por lo que utilizaremos para el con- 
traste del CAPM los coeficientes beta que obtengamos en la estimación 
del modelo de mercado. 

Para realizar los contrastes vamos a seguir dos metodologías alternati- 
vas [Jensen 1972b: 363-3681: contraste de serie temporal y contraste de 
corte transversal o cross seccional. 

A) Contraste de serie temporal (2) 

De acuerdo con el modelo de mercado, tenemos la siguiente expresión 
indicativa de la relación en cualquier momento t del tiempo entre la ren- 

(1) Suponer que los individuos, como promedio, aciei-tan en sus estimaciones. 
(2) Metodología seguida, enti-e otros, por Black, Jensen y Scholes [1972: 79-1211 y 

Jensen [1972b: 366-3671. 
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tabilidad de un fondo i y su coeficiente beta: Y,, = a, + P, R,, + E,. Por otra 
parte, el valor esperado de la rentabilidad de dicho activo, viene dado por 
la expresión: E, = a, + p, . E,,. 

Y al realizar operaciones (3) ,  se llega a la siguiente expresión del 
modelo CAPM en forma de serie temporal y en excesos de rentabilidad 
sobre la del activo libre de riesgo [Elton y Gruber 1991: 342-3461: 
Yil-R/i=p,. (R,,-R,,)+E,,. 

La expresión anterior permite contrastar el modelo. En efecto, si se 
desea verificar empíricamente la validez del mismo, puede hacerse efec- 
tuando para cada activo la regresión tomando como variable explicativa 
la prima de riesgo del mercado, R,, - R,,, y como variable a explicar, la 
prima de riesgo del activo, Y,, - R,,, con lo que la ecuación de regresión a 
estimar es: 

Estas regresiones las realizamos tanto utilizando la metodología de 
MCO como la de MCG, ya que esta segunda tiene en cuenta los problemas 
derivados de la existencia de heterocedasticidad y autocorrelación. 

En cada una de tales regresiones, si efectivamente se verifica el modelo, 
de ecuación E, = R,. + (E, - R,> . p,., es evidente que la correspondiente orde- 
nada en el origen debe ser nula: a, = O. Podemos contrastar esta hipótesis 
de dos formas diferentes: de forma individual para cada uno de los fondos, 
mediante un test univariante, o bien de forma conjunta para todos los fon- 
dos de una misma clase, mediante un test multivariante (4). 

En el test univariante se realiza para cada fondo el siguiente contraste 
bilateral de hipótesis: 

Ho: a, = 0 
H,:  a, # O  

Para efectuar este contraste e interpretar los resultados del mismo, , 
utilizamos el estadístico t-Student, de modo que para cada Fondo de In- l l 

versión la hipótesis de cumplimiento del modelo CAPM se mantiene para I 

un nivel de significación'dado si su estadístico t(a,) es menor, en valor ab- 
soluto, al valor* de la distribución t-Student con N-2 grados de libertad 1 
correspondiente a dicho nivel de significación. En nuestro trabajo, al to- 
mar datos trimestrales de rentabilidad y ser el período de estudio de I 

1 

(3) Obteniendo r,, - E, = P, . (R,,, -E,,,) + E,,, sustituimos E, por su valoi- de acuerdo con 
la expresión del CAPM. 

(4) Encontramos distintos tests multivai-iantes en: Shanken [1985: 327-3481, Mac- 
Kinlay [1987: 341-3711 y Gibbons, Ross y Shanlcen [1989: 1121-11521. 
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treinta y dos trimestres, existen treinta grados de libertad, por lo que to- 
mando un nivel de confianza del 95% se acepta la hipótesis nula para 
Itl < 2,0423. 

En el test multivariante, que hemos realizado únicamente con MCO, se 
contrasta simultáneamente para el conjunto de fondos de una cierta clase 
la hipótesis nula de que todas las ordenadas en el origen son nulas: 

Ho: a, = a ,  = ... = a ,  = O 
H,: 3 a, # O 

Dicho contraste lo realizamos mediante el test de Wald [Greene, 1998: 
145, 244-2461 obteniendo el valor correspondiente del estadístico de 
prueba así como su probabilidad, manteniéndose la hipótesis nula seña- 
lada, y por tanto la aceptación global del CAPM, si dicha probabilidad es 
superior al nivel de significación elegido, en nuestro caso el 5%. 

B)  Contraste de corte transversal 

Esta metodología está basada en la verificación del cumplimiento del 
modelo para el conjunto de los Fondos de Inversión seleccionados en un 
determinado momento del tiempo. Para ello en primer lugar se obtienen 
los coeficientes p a través del modelo de mercado, y en segundo término 
se realiza un ajuste de regresión entre dichos coeficientes p, a los que 
consideraremos como variable independiente, y las rentabilidades de los 
fondos. Esta metodología da lugar a dos variantes en cuanto a la consi- 
deración de la variable explicada: la metodología de corte transversal con 
medias y de corte transversal sin medias. 

B. 1) Contvaste de corte tvansversal con medias (5): La variable a expli- 
car es la rentabilidad media de,los fondos en un período concreto. Por 
tanto, es preciso ajustar los coeficientes betas de los fondos con sus pro- 
medios de rentabilidad, según la siguiente ecuación de regresión: 

E j = y , + y , . p , + e j I j =  1,2 ,..., N 

Si efectivamente se verifica el modelo, el valor de la ordenada en 
el origen yo debe ser igual al promedio, en el período total contrastado, 
del tipo de interés del activo libre de riesgo, 3, y el valor de la pen- 
diente - y,,ha - de coincidir con el promedio de la prima de riesgo del merca- 
do, E,, - R,, 

( 5 )  Metodología utilizada, entre otros, por Millei- y Scholes [1972: 47-78], Bergés 
[1984: 93-99] y Gómez Bezares, Madariaga y Santibáñez [1994: 81-90, 140-1421. 
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En consecuencia, es preciso contrastar en primer lugar la significa- 
ción estadística de los parámetros del modelo, para lo cual realizaremos 
los siguientes contrastes de hipótesis: 

Ho: yo = o 
Para la ordenada en el origen: 

H,: yo# O 

H,,: y, = O 
Para la pendiente: 

H,: y, + O 

Estas hipótesis serán aceptadas si la probabilidad del correspondiente 
estadístico t supera el nivel de significación establecido. 

En segundo término es preciso contrastar que dichos valores coin- 
cidan con los ya señalados, o sea, con el promedio de la rentabilidad 
del activo libre de riesgo, y con el promedio de la prima de riesgo del 
mercado. Por ello debemos realizar los siguientes contrastes de hipó- 
tesis: 

l 
- 

Ho: y, = R, 
Para la ordenada en el origen: 

H,: yo 

Í 
- - 

H,: y, = E,, - R,. Para la pendiente: 
H,: y, # E n c - %  

Para contrastar estas hipótesis, relativas a la igualdad de los pará- 1 

metros a unos determinados valores, utilizaremos el test de Wald. La 
hipótesis nula se mantendrá en ambos casos si la probabilidad del co- 1 

rrespondiente estadístico supera el nivel de significación correspon- I 
diente. i 

B.2) Contraste de corte transversal sin nzedias ( 6 ) :  La variable a expli- 
car es la rentabilidad de los fondos para cada momento del tiempo. En 
consecuencia, es preciso realizar el ajuste entre los coeficientes beta de 
los fondos con las rentabilidades de los mismos, para cada momento del 
tiempo, según la siguiente ecuación de regresión: 

(6) Metodología utilizada po1- Fama y Macbeth [1973: 607-6361, Litzenberger y Ra- 
maswanly [1979: 163-1951 y por Gómez Bezares, Madariaga y Santibáñez [1994: 90-94, 
142-1431, 
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Por tanto, tenemos T ecuaciones de regresión siendo i = 1, 2 ,  . . . , N: 

De igual forma a lo ya señalado, es preciso contrastar tanto la signifi- 
cación estadística de los parámetros como la igualdad de los mismos a 
los respectivos valores de la rentabilidad del activo libre de riesgo y la 
prima de riesgo del mercado. Para ello, una vez calculados para cada pe- 
ríodo los coeficientes yo, y y,,, contrastamos su significación estadística, 
tanto de forma individual como de forma conjunta. 

De forma individual para cada regresión las hipótésis a contrastar son: 

Ha: yol = O 
Para la ordenada en el origen: 

H,: Yo, + 0 

Ha: y,, = O 
Para la pendiente: 

De forma conjunta para todas las regresiones, realizamos los siguien- 
tes contrastes: 

Ho: yo, = yo, = . . . = yo, = O 
Para la ordenada en el origen: 

H,: 3 yoi + O 

H , , : Y , , = ~ , ~ =  . . .=y, ,= O 
Para la pendiente: 

H,: 3 y,, # O 

Además es preciso contrastar, utilizando el test de Wald, que en cada 
período dichos valores coincidan con el promedio de la rentabilidad del 
activo libre de riesgo, y con el promedio de la prima de riesgo del merca- 
do, de cada período. Por ello debemos realizar los siguientes contrastes 
de hipótesis: 

l 

- - - 
Ha: yo, = Rll; Ha: yo, = R12; . e - ;  Ha: yoT = RIT 

Para la ordenada en el origen: - 
Hl: yo, + T I ;  Hl: yo, + Rl>; e..; Hl: YO,+R, 

- - - - 
Ho: y, , = E,tdl -Rll; Ha: h2 = - 4 2 ;  - -  -; Ho: YT =EMT -41 

Para la pendiente: 
Hl: 'yYil f E,ni -?i;,;Hl: YIZ*F~Z--R,~; e..; HI: 6r#g,jT-&r 
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Para ambos contrastes de corte transversal, a efectos de aceptar el 
CAPM, existen distintos grados de aceptación del cumplimiento de las hi- 
pótesis: 

a) Según la versión clásica del modelo o versión de Sharpe-Lintner, 
se acepta el cumplimiento del CAPM, si son significativas la orde- 
nada y la pendiente - del ajuste, y se cumple la igualdad a los valo- - 
res teóricos y, = R, y y, = E,, - R,. 

b) Según la versión de Black, para aceptar el CAPM, basta con acep- 
tar la significación del premio por riesgo o de la pendiente de re- 
gresión, siendo, por tanto, menos exigente que la versión anterior. 
Esto es debido a que si la cartera de mercado es eficiente, el 
CAPM se cumplirá [Roll, 1977: 129-1761, pero la ordenada en el 
origen y la pendiente del ajuste no tendrían porqué coincidir con 
los valores teóricos. Por ello, algunos autores se despreocupan de 
la hipótesis de igualdad a los valores teóricos, contrastando sola- 
mente la significación del premio por riesgo. 

c) También hemos encontrado en la literatura una situación interme- 
dia, en la que se acepta la igualdad de los parámetros a los valores 
teóricos, aunque tales parámetros no sean significativos. En tal ca- 
so, no puede aceptarse el CAPM, pero tampoco puede rechazarse. 

3. LA MUESTRA OBJETO DE INVESTIGACIÓN 

A efectos de disponer de los tipos de rentabilidad generados por los 
Fondos de Inversión Mobiliaria objeto de nuestro análisis, hemos seleccio- 
nado, en primer lugar, de entre las distintas modalidades de los mismos, 
aquellos en cuya composición entra la renta variable, o sea, los Fondos de 
Inversión Mobiliaria (FIM) de renta variable, de renta variable mixta y de 
renta fija mixta. De dichos fondos hemos elegido aquellos de los cuales se 
dispusiese de datos trimestrales durante todo el período objeto de investi- 
gación, que comprende los años 1990 a 1997, ambos inclusive. 

Como es conocido, y a efectos de realizar las estimaciones empíricas, 
es posible definir el modelo de mercado en dos versiones: en rentabilida- 
des y en excesos de rentabilidad sobre la del tipo de interés libre de ries- 
go. Nosotros nos hemos inclinado por la segunda posibilidad, tomando 
como cartera de mercado el Ibex-35, y como activo cuyo tipo de rentabi- 
lidad consideramos libre de riesgo las Letras del Tesoro, siendo, pues, la 
ecuación a estimar r, - R, = a, + (R,, - R,) . p, + E,. 
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Las fuentes de las que hemos obtenido los datos están constituidas 
por los informes trimestrales emitidos por la Comisión Nacional del Mer- 
cado de Valores y por los boletines estadísticos del Banco de España. 

Podemos sintetizar los datos de la muestra en la tabla 1: 

e Inversión Mobiliaria españoles, en cuya composición entra la renta van 
nte todo el período objeto de estudio. 
anualizados de los Fondos de Inversión Mobiliana seleccionados, ajustado 

F22 FON-FINECO AHORRO 
F2 3 BI MULTIFONDO 

1 FUENTE: Elaboración propia. 
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Como paso previo a la estimación del modelo de mercado y posterior 
contraste del CAPM, en cada una de las tres clases de Fondos de Inver- 
sión objeto de nuestro trabajo, hemos procedido al estudio de la normali- 
dad, asimetría y curtosis, realizando los contrastes de hipótesis corres- 
pondientes. En este sentido, para todas las clases de fondos, se acepta la 
hipótesis de normalidad, siendo el coeficiente de asimetría próximo a ce- 
ro, y la mayoría de los fondos de cada clase presenta un apuntamiento si- 
milar al de la distribución normal. 

En cuanto a la estimación del modelo de mercado, los resultados ob- 
tenidos los exponemos en la tabla 11. 

TABLA 11 
ESTIMACIÓN DEL MODELO DE MERCADO 

FUENTE: Elaboración propia. 
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De acuerdo con los resultados mostrados en la tabla 11, en general, los 
coeficientes beta de los fondos analizados presentan estabilidad tempo- 
ral (7). Además, todos los fondos tienen un coeficiente P positivo, con un 
valor inferior a 1, excepto el fondo F3 de los de renta variable, cuyo valor 
supera la unidad. Por tanto, las variaciones en las primas de riesgo de se- 
senta fondos analizados siguen el curso del mercado, moviéndose en el 
mismo sentido que éste, siendo fondos defensivos o poco volátiles, pues 
las variaciones en la prima de riesgo del mercado se traducen en varia- 
ciones en sus rentabilidades, pero en menor proporción a las de aquél. 
No obstante, es de resaltar que a medida que la renta variable tiene ma- 
yor importancia en la composición del patrimonio del fondo, el coefi- 
ciente beta es mayor. En cambio, el fondo F3 de los de renta variable, es 
un fondo más volátil o agresivo, ya que ante variaciones en la prima de 
riesgo de la variable exógena, el Ibex-35, la prima de riesgo del mismo, 
experimenta una variación superior a la de dicha variable exógena. 

Al analizar la significación estadística de dichos coeficientes p, para 
un nivel de confianza del 90% todos los coeficientes son significativos, 
mientras que para el 95%, deja de ser significativo el correspondiente 
coeficiente del fondo F23 de renta fija mixta. 

En cuanto a los coeficientes de determinación, todos los fondos de ren- 
ta variable presentan un coeficiente R2 superior al 50%, tomando doce de 
ellos un valor comprendido entre el 50 y el 70%. Además, los restantes sie- 
te fondos tienen un coeficiente de determinación superior al 70%. Poi- 
tanto, en todos los fondos de renta variable analizados, más del 50% de 
las variaciones en las primas de riesgo de los mismos son debidas a los 
movimientos en las primas de riesgo del Ibex-35. 

Para los fondos de renta variable mixta, los diecinueve analizados pre- 
sentan un coeficiente R2 superior al 50%, tomando trece de ellos un valor 
comprendido entre el 50 y el 70%. Además, los restantes siete fondos tie- 
nen un coeficiente de determinación superior al 70%, siendo el mayor el 
79,04% que corresponde al fondo F9. Por tanto, en todos los fondos de 
renta variable mixta analizados, más del 50% de las variaciones en las 
primas de riesgo de los mismos son debidas a los movimientos en las pri- 
mas de riesgo del Ibex-35. 

(7) A efectos de analizar la estabilidad temporal de los coeficientes beta para detectar 
un posible cambio estructural hemos aplicado el test de Chow de dos formas distintas. En 
primer lugar, considerando únicamente dos inteivalos, del primer trimestre del año 1990 
al segundo del 1994, y del tercero de 1994 al último de 1997; y en segundo lugar, dividien- 
do el período total en cuatro subintervalos, o sea del primer trimestre de 1990 al último de 
1992, del primero de 1993 al segundo de 1994, del tercero de 1994 al segundo de 1995, y 
del tercero de 1995 hasta el final de 1997. 



. . ' artículos Lourdes Jordán Sales y Juan Garcia Boza 

doctrinales CONTRASTE DEL MODELO CAPM EN LOS FONDOS DE INVERSIÓN MOBILIARIA 
1055 

En trece de los veintitrés fondos de renta fija mixta estudiados, el coefi- 
ciente R2 es inferior al 50%, oscilando los valores de nueve de ellos entre el 
20 y el 40%. Por otra parte, nueve de ellos tienen un valor comprendido en- 
tre el 50 y el 70%, mientras que sólo un fondo, el F12, tiene un coeficiente 
de determinación superior al 70%, siendo su valor el 70,41%. En conse- 
cuencia, en la mayoría de esta clase de fondos, trece sobre veintitrés, las 
variaciones en las primas de riesgo de los mismos no son debidas princi- 
palmente a los movimientos en las primas de riesgo del Ibex-35, por lo que 
suponemos que existen otras causas que explican mejor las variaciones en 
las primas de riesgo correspondientes a sus rentabilidades. 

En la tabla 111 exponemos la descomposición en valores medios y por- 
centuales del riesgo total de cada clase de fondos. 

TABLA 111 
DESCOMPOSICIÓN DEL RIESGO PROMEDIO 

FUENTE: Elaboración propia. 

Por tanto, para los Fondos de Inversión Mobiliaria de renta variable 
podemos aceptar la bondad del ajuste según el modelo de mercado, pues- 
to que el mercado explica una parte importante, en promedio el 66,45% 
de la variabilidad de la prima de riesgo de la rentabilidad de dichos fon- 
dos, existiendo una cantidad no despreciable de riesgo específico no expli- 
cada por el mercado, en promedio un 33,55% del total, siendo además los 
coeficientes beta altamente significativos. 

Del mismo modo, también en los Fondos de Inversión Mobiliaria de 
renta variable mixta podemos aceptar la bondad del ajuste según el mo- 
delo de mercado, puesto que el mercado explica una parte importante, 
en promedio el 61,77%, de la variabilidad de la prima de riesgo de la ren- 
tabilidad de dichos fondos, existiendo una cantidad no despreciable de 
riesgo específico, en promedio del 38,23%, siendo los coeficientes beta 
altamente significativos. 
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Y para los Fondos de Inversión Mobiliaria de renta fija mixta, no po- 
demos aceptar la bondad del ajuste según el modelo de mercado de for- 
ma tan clara como en el caso de los fondos de renta variable y renta va- 
riable mixta, puesto que el mercado explica, en promedio, solamente 
alrededor del 50,80% de la variabilidad de la prima de riesgo de la renta- 
bilidad de dichos fondos, existiendo una cantidad importante de riesgo 
específico, en promedio del 49,20%, por lo que deben existir otras varia- 
bles relevantes en la explicación de las primas de rentabilidad de este ti- 
po de fondos. 

4.2. VALIDACI~N EMPÍRICA DEL CAPM 

4.2.1. Contraste de serie tenzporal 

Partiendo de los coeficientes de regresión obtenidos en el modelo de 
mercado, mediante un test univariante para cada fondo contrastamos la 
hipótesis nula de que la ordenada en el origen sea igual a cero, obtenien- 
do el valor del estadístico de prueba que se muestra en la tabla IV, tanto 
cuando utilizamos MCO como utilizando MCG. Asimismo, indicamos la 
aceptación (SI) o el rechazo (NO) del modelo. 
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TABLA IV 

CONTRASTE DE SERIE TEMPORAL 

FUENTE: Elaboración propia. 

De acuerdo con los resultados expuestos, para un nivel de confianza 
del 95%, en todos los Fondos de renta variable, al utilizar MCO, se man- 
tiene la hipótesis nula enunciada, con lo cual se acepta el cumplimiento 
del CAPM para cada uno de forma individual. Aplicando MCG la hipóte- 
sis nula propuesta se rechaza únicamente en los fondos F4 y F12, por lo 
que se acepta el cumplimiento del CAPM, de forma individual, en cada 
uno de los restantes fondos. En los Fondos de renta variable mixta, al 
utilizar MCO, se acepta el cumplinliento del CAPM para cada fondo de 
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forma individual, excepto para el fondo F17. Al utilizar MCG, se acepta 
el cumplimiento del CAPM en todos los fondos, a excepción de los fon- 
dos F17, F18 y F19. En los fondos de renta fija mixta, en todos los selec- 
cionados, a excepción de los fondos F10, F13, F20 y F23, se acepta la hi- 
pótesis nula utilizando MCO, mientras que al aplicar MCG se acepta la 
hipótesis nula en todos los casos, excepto en los fondos F10, F13 y F20 
Por lo tanto, de modo general podemos aceptar el cumplimiento del 
CAPM de manera individual. 

Al realizar el test multivariante para comprobar de forma conjunta en 
todos los fondos el cumplimiento de la hipótesis nula indicada, en los 
Fondos de renta variable, se obtiene como probabilidad del valor del es- 
tadístico de prueba correspondiente, un 87,71%, por lo que es aceptada 
dicha hipótesis nula. En los Fondos de renta variable mixta, la probabili- 
dad del valor correspondiente al estadístico de prueba, es prácticamente 
nula, 0,0021%, por lo que no se acepta el modelo de forma conjunta. En 
los Fondos de renta fija mixta, se acepta el modelo CAPM, puesto que la 
probabilidad del estadístico de prueba es del 6,77%. 

De acuerdo con lo expuesto, al utilizar la metodología de serie tempo- 
ral con los datos trimestrales de rentabilidad y según el test univariante, 
al aplicar MCO para la totalidad de los fondos de renta variable se acepta 
el modelo CAPM, para dieciocho de los diecinueve fondos en el caso de 
los fondos de renta variable mixta, y en diecinueve de los veintitrés de los 
fondos de renta fija mixta. Aplicando MCG el modelo se acepta respecti- 
vamente en diecisiete, dieciséis y veinte fondos de los seleccionados para 
cada clase. Así mismo, al realizar el contraste de forma conjunta, se 
acepta el modelo tanto en los fondos de renta variable como en los de fija 
mixta. 

4.2.2. Contrastes según la metodología de corte transvevsal 
con nzedias 

Una vez realizados los correspondientes ajustes de regresión entre los 
coeficientes beta de los fondos, obtenidos de estimar el modelo de mer- 
cado, y la rentabilidad media de los 61 fondos que componen la muestra, 
hemos de contrastar tanto la significación estadística de los parámetros 
y,, y y,, como la igualdad de la ordenada en el origen al promedio de la 
rentabilidad del activo libre de riesgo, y la igualdad de la pendiente al 
promedio de la prima de riesgo del mercado. 

En cuanto a la significación estadística de los parámetros, para un ni- 
vel de confianza del 95% se rechaza la hipótesis nula para Itl > 2,0423. 
Los datos correspondientes se muestran en la tabla V. Al contrastar que 



artículos Lourdes Jordán Sales y Juan Garcfa Boza 

doctrinales CONTRASTE DEL MODELO CAPM EN LOS FONDOS DE INVERSIÓN MOBILIARIA 
1059 

el valor de la ordenada es igual al promedio de la rentabilidad del activo 
libre de riesgo, es decir, q. = 2,452, y la pendiente igual al promedio de la 
prima de riesgo del mercado, o sea, E, - 5. = 0,749, utilizando el test de 
Wald (8)) se obtienen los resultados expuestos en la tabla V, que nos per- 
miten aceptar las hipótesis nulas relativas a la igualdad de los paráme- 
tros a los valores señalados. 

TABLA V 

SIGNIFICACIÓN ESTADÍSTICA Y CONTRASTE DE IGUALDAD 
DE LOS PARÁMETROS 

FUENTE: Elaboración propia. 

Renta fija 
mixta 

En conclusión, para las tres categorías de Fondos de Inversión analiza- 
dos, nos encontramos en la situación intermedia, por lo que no podemos 
ni aceptar ni rechazar el CAPM para el contraste de corte transversal con 
medias, al no ser significativa la pendiente de la regresión, aunque sí es 
significativa la ordenada en el origen en los fondos de renta variable mixta 
y renta fija mixta, y se verifique la igualdad de los parámetros a los valores 
señalados, tal y como se recoge en la tabla VI. 

(8) Como es conocido, dicho estadístico sigue una distrilmción F con un grado de li- 
bertad en el numerador y N-2 en el denominador. En nuestro caso, se acepta la hipótesis 
nula, para un nivel de significación del 5%, si el valor del estadístico de prueba es inferior 
a 4,45 en los Fondos de Renta Variable y Variable Mista, mientras que en los Fondos de 
Renta Fija Mista ha de ser inferior a 4,32. 

YO 

y, 

2,405 

-0,236 

21,320 

-0,318 

24,051 

-0,437 

yo =Ri 

y, = E,-R, 

0,173 

1,764 

0,643 

0,082 
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TABLA VI 

ACEPTACIÓN DE LAS HIPÓTESIS DEL MODELO 

FUENTE: Elaboración propia. 

4.2.3. Contrastes según la metodología de corte transversal sin medias 

En el modelo propuesto, la ecuación Y¡, = y,, + y,, . P, + E,,, ha de cum- 
plirse para cualquier valor de t ,  siendo en este caso los correspondientes 
a cada uno de los trimestres desde 1990 a 1997. 

Una vez realizados los correspondientes ajustes de regresión por 
MCO, entre los coeficientes beta de los fondos con las rentabilidades de 
los mismos para cada trimestre, hemos realizado tanto un contraste uni- 
variante, para comprobar la significación de los parámetros estimados 
en cada período de forma individual, como uno multivariante para con- 
trastar la significación de manera conjunta. 

Los resultados obtenidos del test univariante se recogen en la tabla VII, 
siendo comentada la significación de los parámetros en la tabla VIII. 
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TABLA VI1 
SIGNIFICACIÓN DE LOS PARÁMETROS 

(TEST UNIVARIANTE) 

FUENTE: Elaboración propia. 
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TABLA VI11 
ACEPTACIÓN DE LAS HIP~TESIS DEL MODELO 

(TEST UNIVARIANTE) 

FUENTE: Elaboración propia. 
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También realizamos un contraste de significación conjunta a través 
del test de Wald rechazándose la hipótesis nula en las tres categorías de 
fondos, puesto que la probabilidad del estadístico de prueba es inferior al 
nivel de significación del 5%) por lo que los parámetros de forma conjun- 
ta son significativos. 

En cuanto al contraste de la igualdad de los parámetros a los valores se- 
ñalados para cada período, también hemos realizado un test univariante y 
otro multivariante. Los resultados obtenidos en el test univariante, tanto 
para la ordenada como para la pendiente, se recogen en las tablas M. y X, y 
en la XI reflejamos la aceptación o no de estas hipótesis. 
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TABLA IX 
CONTRASTE DE IGUALDAD DE LA ORDENADA 

(TEST UNIVARIANTE) 

FUENTE: Elaboración propia. 
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TABLA X 
CONTRASTE DE IGUALDAD DE LA PENDIENTE 

(TEST UNIVARIANTE) 

FUENTE: Elaboración propia. 
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TABLA XI 
ACEPTACI~N DE LAS HIP~TESIS DEL MODELO 

(TEST UNIVARIANTE) 

FUENTE: Elaboración propia. 
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Los resultados obtenidos al realizar el test multivariante permiten re- 
chazar las hipótesis nulas planteadas en las tres categorías de Fondos, 
puesto que el valor de la probabilidad del estadístico de prueba es infe- 
rior al 5%) no verificándose de forma conjunta la igualdad de los pará- 
metros a los valores teóricos. 

En función del grado de cumplimento de las hipótesis del modelo, pa- 
ra las tres modalidades de fondos y en cada uno de los períodos objeto de 
investigación, en la tabla XII indicamos los trimestres en los que se re- 
chaza el modelo y aquellos en los que se acepta según alguna de las tres 
versiones de aceptación del mismo. De acuerdo con ello, en los fondos de 
renta variable, en el 75% de los períodos, el modelo se acepta en su ver- 
sión intermedia. En los de renta variable mixta, en el 56% de los perío- 
dos analizados el modelo se verifica según la versión de Black. Y en los 
fondos de renta fija mixta, en el 50% de los períodos,se acepta también el 
modelo en la versión de Black. 
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En cuanto a los resultados obtenidos al realizar el test multivariante, 
en las tres clases de fondos se acepta la significacibn de los parámetros, 
rechazándose la igualdad de los mismos a los valores señalados, por lo 
que se acepta según la versión de Black. 

5. CONCLUSIONES 

En la estimación del modelo de mercado, hemos obtenido coeficientes 
betas significativos, con valores positivos e inferiores a uno, presentando 
los mismos estabilidad temporal. En los fondos de renta variable y en los 
de renta variable mixta se acepta la bondad de los ajustes correspondien- 
tes del modelo de mercado, ya que las variaciones en la prima de riesgo 
del mercado permiten explicar una parte importante de las variaciones 
en las primas de riesgo de estos fondos. Así, en valores promedio y en ca- 
da una de las modalidades citadas, el riesgo de mercado representa un 
porcentaje superior al 60% del riesgo total. En cambio, en los fondos de 
renta fija mixta, no es posible una aceptación tan clara, siendo el porcen- 
taje citado de1 50,8%. No obstante, en las tres modalidades de fondos 
existe una parte importante de las variaciones en sus primas de riesgo no 
explicadas por el mercado. 

Al realizar la validación empírica del CAPM y utilizando la metodolo- 
gía de serie temporal, y de acuerdo con el test univariante, en el 85% de 
los fondos analizados podemos aceptar el modelo. Asimismo, al realizar 
el contraste de forma conjunta, se acepta el modelo tanto en los fondos 
de renta variable como en los de fija mixta. 

El contraste de corte transversal con medias no nos permite aceptar 
ni rechazar el modelo, encontrándonos en la situación correspondiente a 
la versión intermedia, ya que en ningún caso es significativa la pendiente 
de la regresión aunque sí lo es la ordenada en el origen en los fondos de 
renta variable mixta y renta fija mixta, y se verifica la igualdad de los pa- 
rámetros a los valores señalados. En cuanto a la metodología sin medias, 
el contraste global permite aceptar el modelo según la versión de Black 
ya que los parámetros son significativos si bien no se acepta su igualdad 
a los valores señalados. En el contraste univariante no existe una clara si- 
tuación de aceptación del modelo, correspondiendo el mayor número de 
períodos de aceptación en los fondos de renta variable a la versión inter- ~ 
media, y en las otras dos categorías de fondos a la versión de Black. l 

En consecuencia, y teniendo en cuenta que de las tres metodologías 1 
de contraste aplicadas, sólo en una, la de serie temporal, se obtienen re- I I 
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sultados favorables a la aceptación del modelo, no consideramos adecua- 
do el CAPM para la explicación de las variaciones en las primas de renta- 
bilidad de los Fondos de Inversión, por lo que entendemos que deben 
existir otras variables, distintas a la prima de riesgo del mercado, repre- 
sentado éste por el Ibex-35, u otros modelos que ayuden a explicar ade- 
cuadamente las variaciones en las primas de riesgo de estos fondos. Por 
lo tanto, estimamos de interés analizar la aplicación de otros modelos de 
valoración a los Fondos de Inversión. 
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