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3 
J:NTRODUCCJ:ÓN 

El desarrollo de la economía capitalista moderna J:ia colocado en el 

centro de su funcionamiento al sistema financiero. La . mayor 

complej ización de éste, incluida la aparición y cre;ación de nuevos 

prOdUCtOS financierOS I así COIDQ de .. institucioll.es',d~ intermediación 

del ahorro y la inyersión que colocan títulos púlhicos y privados, 

bonos y papel .. comercial de empresas y gobiE!rnos' ,, comercian con 

divisas y fµtµrqs, evoluciona en paralelo con el progreso 

tecnológico Y<lc:I. R.ro_~ucción en general. 
'~·: .L':.: 

Como consecuencia de ello, desde el origen de la ciencia 

económica el :¡;>robl.ema de la determinación de. las variables 

financieras, del prE!cio . de los actlvós y de los ·. rendimientos 
'.., ':· ... , ... 

y 

de riesgos asociados' a .fa . operé:lciénl• bb~idÍ.ari.~ , de ..• · .. lOS/ mer;cádc;>s 

capital, ha sido objeto, Cie ~s.~:(!io. de las~ m~s ·.y~ri~;g~~;;~facÚ~l.'as 
pensamiento económico·;· E}:,. d~,s~~~g1:J.¿/·fd~·;1~· t~6fía'.:··~q~~~lil~6~ :d~L_las 

, '_,:¡ ,~ .. ,-, "'.,_- ·.: ;- ··. ·>.:/T<-_~':;'- -"~;:,: ~ .-:-_· :~:.:<·:. ->:t~· ;-,~~~- >~~-i: f."-

de 

f inanzas ha 11egac:¡a·~Jñ.sivi<:>:·~<c:is~~~f!-:t-(i:;s~•· .coffio .urip .A~:··1ó8 :campos 

más amplios y cc:>rn~l~~:~;~:~¿~];;~a#_iijsif~<~dc)n~fy~·~o'):.pa_rticularilie~te; la 

economía fina,pc~e:f.~ !'V~el1:~} .~~~~~J;n~rtt~rici'b' ,ún extraordinario avance 
'~-' ::;._,:¡·'' -... ,,, 

desde la . intr8~Jg6f<'SA. '4~'X:{~il .Cni:ét:.6d.6~ ·' matemáticos al análisis 
'"~¡ :_ ' .. ,.. ··.-. -- -, ·;:_~- j..o,'/º :,.;( _, __ . ·'"-j\'.\<' ·'"' 

económico. · .Adici':Í.'.<:lR~·~*~rt~"f;~· ~:I.~ .. ~; •'t:;é'ciiliYcas econométricas, a su vez, 

han visto ,un d~sé:l•f:rC:l1,io ...• e*Pohenciá.l . 
... ::·:_; ,::.i:· . .:.:··<(.'., :··.::. :1. 

Lo que ha contribuido a la 

elaboración ' y .• evolución cíe modelos económicos cada vez más 

cornplej os . Así, actualmente es posible 



4 
construir modelos financieros que miden el comportamiento esperado 

de las variables económicas y financieras. Uno de los modelos más 

usados es el llamado Modelo de Precio del Activo de Capital 

(Capital Asset Pricing Model) (CAPM), objeto de esta tesis. 

El presente trabajo discute las principales hipótesis y 

conclusiones del CAPM, así como algunas de sus versiones o 

variantes más importantes. De las conclusiones.más contundentes del 

CAPM nos interesa destacar las siguientes: 1) la que afirma que el 

portafolio eficiente del mercado. implica una,. relación lineal entre 

riesgo y rendimiento y 2) lá que expHca que e1 portafolio 

eficiente es aquel que presenta má:l<:tn!Cis réndimientos con una 

varianza mínima. Además .de analizar¿i¡:ciisb'u~ir las proposiciones 

anteriores, en éste trábaj º, d~ an~n~;!·,;el· ·modo en el .cual el CAPM 

predice los F~ricij,~j.e#t'<:).S ;~h~~J19.~~;~~~i~b~l~E!B ·~L tiemg~~: .• Ei .'prS~ósito 
,_ ., >•,_' !.:¡:~;:·-,~'~;_:.·:;•;._- <-. ~': .·~)- -~::f, : ,-":!'''-'fo•, • 

central d,e nl.le.S,.~~9 .• ;~ .•. ·.·~~~1.i<i:i;~ c'~.s:f;~(?·~~.f ... ~ .. ~·./~~~~\H,1~T~.~~t'1:~9~7~~·;;:~'~ª1!á1isis 
: - . -·,1, ';~'' . '. ;;; . .J: , ... ·;~ ·:·< ' 

del CAPM debe(ba'.s;irse> en}i:os:••• fUI1dameri:'i::o~; rri':Lc'~(:;¿;cÓhÓihiébs ';esenciales 
- - \-'::::;·. , ·""-,-~ ,_ ~.: -, '·.<·' ~- <-7 - -~.<·.. ·--: :.;·. ·· --·. - -~---,_·~-~~ -;~ _-. ~,;:¿r -~~s;: :~~;7:·: \:~ · ~" 

de la ··toma; t~ ·f:a¿h:i.'~±'6Íl~~: ':a:~~;,\i6~:" i~,;;~J:"~Z~iii~'fa:~; '~h· 71i6:s >ínE?rcados 
·-.· 1.1,·;~_.' :;·;·~-,.-"~.y<·~¡:_~~'.··:•::-"''· r,)·"• '·e .-,,.-~,.-,,;;; .. ~· :• ·''< .. 

financieros;· E:ri ' d~n§iedÜe~bia'., e,~ riéc~~;.~f~ ··~rí~ro,ducir los ajustes 

econoq¡étriEbJ·. R~~j~i~e~#e~ ca ' fin .. de :.6bie~~r una expresión mas 

adecuada de 'e.ate iliofüÜ.6:, (CuthberÚ1ón, ii996f. 
' .· - ' ... ,·- ., .... .,;· _- - ' ·. - . .. 

La orga~iz~dón' y presentációil del material es como sigue: el 

capítulo I contiene · una revisión de algunos de los fundamentos 
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conceptuales más importantes para analizar el CAPM. En el capítulo 

II se hace una exposición del CAPM y se plantean ciertos 

problemas o dificultades teóricas del mismo. En el capítulo III, 

se desarrolla el análisis econométrico del CAPM con pruebas de 

máxima verosimilitud. 



CAPITULO 1 

FUNDAMENTOS CONCEPTUALES PARA EL ANÁLISIS DEL MODELO 
DE DETERMINACION DEL PRECIO DEL ACTIVO DE CAPITAL 

6 

Los mercados financieros, como los de bonos o la bolsa de valores, 

son mercados donde se transfieren fondos entre ahorradores e 

inversionistas. El resultado de su funcionamiento estable es una 

mayor eficiencia económica y un bienestar económico superior. 

La importancia de los mercados financieros para la actividad 

económica es un hecho innegable, pues permite a individuos, 

corporaciones y gobiernos obtener recursos para financiar el 

consumo y la inversión. 

La liberalización y desregulación de las actividades y 

sistemas financieros en décadas recientes ha desencadenado una 

extraordinaria variedad de instrumentos e instituciones financieras 

nuevas. Junto a la mayor volatilidad que algunos de estos nuevos 

instrumentos (swaps; opciones, warrants y otros productos 

derivados) representan, y la volatilidad ligada en parte a las 

reformas mencionadas, se ha dado también una maypr c6mplej idad de 

la operación de los mercados financieros. Consécuentemente, el 

bagaje conceptual de esta rama de la economia, cuyo auge sólo tiene 

paralelo con el que experimentan tail1biéI1 las finanzas 

internacionales, tiende a complejizarse. 

En razón de lo anterior, el estudio de las finanzas modernas 

requiere de un lenguaje técnico y especializado que exprese con 
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rigor los supuestos, hipótesis y resultados del modelo utilizado 

para explicar los hechos estilizados del comportamiento del mundo 

financiero. El presente capítulo tiene como propósito esclarecer 

los conceptos y categorías principales que explícita o 

implícitamente utilizaremos en nuestro análisis del Modelo de 

Precios de Activos de Capital, mejor conocido en la literatura corno 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Incertidumbre, Riesgo y Expectativas 

La incertidumbre es un elemento característico de los mercados 

financieros. La volatilidad del precio de las acciones o activos 

tiene como base el principio de la incértldl.iínb're; l)ébido a la 
\' ~;·. .'.<~.··::' ~ .( 

incertidumbre no se puede establecer C?fl ,pr,~pi::¡ié)Il' el precio gue 

refleje el . verdadero .valor de ull'. ~cii!;~ <.~ ~0.~i;:• ll.Üme~ro .· índice gue 

refleje el· ver;~'.~~E}±l;>,··Y,~*8r·d~J,;k.~~f~~.():F~~.:.~~.l ·~~icáéiq. 
El a~ál~ sfs"./á~;.· ~~sj·d~c:~~l~µ~§···Céi~A~~.J~!~ióri•· .~éri~r~lrñ~nte .. toma 

.·.·.~~ .. ·-_',~-i~~';-'· ,-.-=-··<-~~'e"-''.··- ,·.·~~'.<~;~:-- ~-:-· ::;<_·:· 

en cuenta la :•ncituraieza ·de l~:. ,fnC:érfialimbr~:; ,. ios .. límites de la 
. · ... •'. ·' . -/;> .·.:·: :~ .r_·,., ;.::,,, .--:; .. , '· 

inforinación ái~~ó~ibÍe pfil,1id~eh~~} •)aií · como el contexto 
_,.-. 

institucional en,qlle. se . :fbritiuian•·i~s· e:lCpectativas de los agentes 

financieros.·· .. Dados'. los> ;lími'~és ~e . este conocimiento, como dice 

Keynes (197i/19á91 vol. XIV, p.114), "la psicología de la sociedad" 

puede.·darc:lU:géli.r a "juicios convencionales" cuyo contenido es una 

evaluacionno necesariamente correcta de la situación del mercado y 

de la inversión en activos específicos. 
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Desde el punto de vista del CAPM, nuestro objeto de estudio, 

la cuestión es saber si podernos pronosticar el rendimiento futuro 

de un activo o portafolio. Al respecto, en términos generales 

existen al menos dos puntos de vista en la teoría económica 

financiera. En primer lugar, el e_nf9que de incertidumbre formulado 

por Keynes. En segundo, la hipOtesis de mercados eficientes (en lo 

sucesivo se cita por sus siglas en inglés, EMH) que se discute más 

adelante. 

Keynes, al distinguir entre incertidumbre y riesgo sostiene en 

sus escritos sobre el mercado de valores que es imposible 

pronosticar la tasa de retorno futura de un portafolio: 

"El hecho relevante es la extrema precariedad de la 
base de conocimiento sobre la cual se tieIJ,Em que 
hacer nuestras estimaciones.de.rendimientos fúturos" 
(Keynes, 1971-1989, vol. VII, pp.149-50) 

En oposición a la teoría clásica de las finanzas, la cu,al pohe 

énfasis en el riesgo, Keynes postulaba que la incertidumbre no 

podía reducirse o eliminarse mediante el la 

probabilidad1
• Para Keynes incertidumbre no significa r:i:eelgo, Poco 

después de publicar la Teoría General, en el artículo del Quarterly 

Journal of Economías de 1937, Keynes explicó que la incertidumbre 

se asocia con la ausencia de conocimiento probabilístico: 

"Por conocimiento incierto no deseo meramente distinguir 
lo que se conoce respecto de lo que sólo es probable. El 
juego de la ruleta no está sujeto a incertidumbre en este 
sentido [ ... ] El sentido en el cual uso el término 
[incertidumbre] es aquel en el que la expectativa de una 

1
El énfasis de Keynes (1936) en el papel de la incertidwnbre hace pensar a Shackle (1967) que la 

incertidumdre es el elemento central de la Teoría General. 
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guerra europea es incierta, o el precio del cobre y la 
tasa de interés de aquí a veinte años, o la obsolescencia 
de una nueva invención o la posición de los propietarios 
de riqueza privada en el sistema social en 1970. Acerca de 
estos asuntos no existe base científica sobre la cual 
formar un cálculo de probabilidad cualquiera. Simplemente 
no sabemos" (Keynes, 1971-1989, vol. XIV, pp.113-114). 

Aunque los supuestos convencionales de la conducta de los 

inversionistas -es decir, que los precios y la composición del 

producto interno bruto se basan en una apreciación correcta del 

futuro y que la psicología social determina que los agentes tomen 

decisiones copiando la conducta de los demás- pueden propiciar un 

nivel adecuado de estabilidad, la causa del carácter 

fundamentalmente inestable de la inversión consiste eri ' que esos 

supuestos se hacen en un contexto de incert:iduinJ;?re;• ;IJe ·actie.rdo•. cc:in 

Keynes, esta fragilidad de ios mercadps · f:i.n~J6I~~~~ "··tffiinp~do puede 
;,'-. ~;·:·:;::·_,· {.~z,.., : ·<';· -

·~·:.:' ·' 

superarse mediante la compete!nc.:i.a,~?!,iél:·~~p~e~EO.~i~fr, '.• C:Oind~ sostiene 

Mi lton Friedman; . ó ritedia_nte . ·la\ ·.~i.·~:~~~*~~X~q.'.~cif.>' d~ . inf oi:rnación 
.. , . ,, -:,; ,-

completa, co~o.:'.;~?;i3~f~-~~~~l~ ~.~8~e~~;.:~¿(;{~~~~;,~~I"'T,~~ iabionales. La 

especulaciÓn .a~~{~a. .a.~Y~~~~ª~~):q~r1F~~;J'.~~.i.¿5~~{~~~~~;:de{ ·fne;cado, no se 

ocupa de la aÍhinü~a. .)aá. )í,b§;x preé:i.o's '.cjde( ig~:. ~kb'tivos ~en .el: largo 

plazo, ~i~i{fr~~.:)~:~;e;' ~a ')"\i;ipág~~i~·· de racionalidad sus tan ti va 

predoritinant~·<é#.·f~)'.te'b,rí,él;.,;ú?~~~i~:: moderna desconoce los límites 

Keynes. (::oncibe{c;rúe 'entre incertidumbre e inestabilidad en los 
·:'. :·::;),_ l'.~-:~ .. ~ .. :_ .. ~~:·,; 

mercados f inancii~'f.68 existe una relación dual: la incertidumbre 

genera inestabi;lidad de precios de los activos porque complica la 

estimación del valor real de las acciones y los títulos 
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financieros, mientras que la volatilidad de los precios estimula 

la incertidumbre acerca de ia- evolución de los' precios actuales en 

el futuro. De ahí que Keynes sugiriera la. necesidad de regular el 

mercado de valores en beneficio de la -sociedad. Esta regulación 

adoptaría di versas formas, por ejemplo,_ la introducción de 

gravámenes fiscales a las transacciones bursátil~s; o, más 

radicalmente, la aprobación de políticas fináncieras que hicieran 

que las inversiones en valores bursátiles fueran permanentes e 

irreversibles. 

Es probable que éstas y otras medidas de política 

macroeconómica no menos ingeniosas podrían propiciar una mayor 

estabilidad de las bolsas de valores, particularmente en periodos 

de alta volatilidad cambiaria y financiera _ como· é.1. '.0;ctual·. 
- ~. ~-; 

No 

Obstante I , independientemente de SU efect_iv:i.d~d. .:.13J}, __ e~ _ ;ªoffC> e i;>l,azo 1 

su introd.ucción no resól vería. necesaJ:.i~~~t~ 'eF >~áh:fiiÓto entre 
;.~ · .. · ·.:~ ::<:·:· ':1/" ' - , .. -.- , -_,. 

liquidez, - estabilidad- y riesg9\erp 19stlll~#,c~c:l~s ~~' ~api~a.l: -si b:i..en 

la 

in es tabilfd.ad y: ~fagij.:i.d.i:í:~: firia.:íiaf~:f:.i, ... bajo ciertas circunstancias, 
. >>·' ,--.)~;:-. _.- - ;;;-~· 

también pU:eci~ ~s€:i.Jiti.1iit ': i~~- iii4J.~-~si.ón en la medida en que in vi ta a 
'" ~·:·~·~ i:(t,'.'· _:¡;·.:":· ~:::,:i~-,'., . ,o,' 

los agentes á< n, tC:>!n;ar ' Iij~yofes riesgos a cambio de mayores 

rendimientos, dada-· la correlación entre riesgo y rendimiento 

esperado analizada por el CAPM. 

El riesgo puede definirse como la desviación de un suceso 

respecto de un valor esperado, en este caso la tasa de rendimiento 

esperada del activo. Una vez se identifica la presencia de riesgo 
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en una inversión, puede determinarse la prima correspondiente que 

lo compensa. Para evaluar el riesgo se requiere traducir a valor 

presente el futuro incierto, lo cual requiere de la selección de 

una tasa de descuento apropiada. 

El análisis financiero distingue dos tipos de ~iesgo, el 

sistemático y el no sistemático2 La teoría también tiene como 

propósito predecir los movimientos futuros de los precios de los 

activos. En ello consiste en gran parte la determinación del valor 

de las betas3 en los modelos financieros, dado que .existe una 

relación directamente proporcional entre el valor de·' beta y el 

riesgo. El conocimiento del valor. de beta permft~ deli.ml_tar el 

riesgo que confronta el invers~~n~~ta X: ~}:itablecei" ~~.parte" de 

éste puede eliminarse .• 111~4~á~~~} ~·_:.1.Íil ; <•p9~tC1.fC?i:L(, ó~t{J1léi~erite 
{:·.:~.' '.) 

diversificado. Evi(3'.ent,em<:!AS~/~A~e1°i.~~~~~l.l~1~'.~ V:aJ:'~a.~i9ii~~>~~ ~L.·tipo 
de cambio, la t~sa<d~f ~R~~agi¿#ir~i'c~·E!?i~j:éritó.~ec61;16m~qc:>•' <?<en los 

precios de las .. ·. ll!at:é!rfas: ~:ri~é:lS.·_ #~t:ral:!3g{c~SI (petl:"é)~eo), :v~riables 
todas infiuidás ;po~· la••ince:i:7id,u#~~,".<p~~4-~.n> alterar el· riesgo de 

un activo o portafolio en unper¡~d.~ determinado. 

En una economía donde los agentes confrontan riesgo e 

incertidumbre, es necesario formular expectativas sistemáticamente 

acerca del futuro. Las expectativas de corto y largo plazo influyen 

en las decisiones de inversión. Según Keynes, son las expectativas 

• El riesgo sistemático surge por las condiciones particulares del mercado y la relación que 
guarda este con los fundamentos de la economía. Por lo tanto, no se puede eliminar por el expediente 
de diversificación del portafolio. En todo caso, los agentes financieros participantes en el mercado 
procurarán mantener portafolios cuyos precios exhiban una varianza mínima. Es decir, los 
inversionistas tratarán de componer sus portafolios siguiendo el criterio de distribución normal del 
riesgo. El riesgo no sistemático es el riesgo especifico del activo y que los agentes eliminan 
mediante la diversificación del riesgo del portafolio. 
1 En el modelo representa un parámetro que sirve para medir la sensibilidad de los activos financieros 
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de largo plazo, asociadas con el rendimiento esperado derivado de 

la producción con la utilización de un nuevo equipo de capital, las 

que determinan la inversión neta y sus fluctuaciones en el ciclo 

económico. 

Por otra parte, el enfoque de equilibrio de expectativas 

racionales sugiere que el precio de los activos puede generar 

información adicional relevante. La teoría d~ 1os precios', de. la 

hipótesis de expectativas racionales (LUcas,1972,197?; Sargent, 

1972, 1978, 1979; Wallace,. i9BO) c:iorit:rijtsta con la coll:cepción 

neoclásica en que ésta asigna a los precios la función d.uai de 
' .... . "' 

establecer la restricción :pr~'sÚpµ~st~ria · del 

oportunidades de ganancia o 'be:deficio de los 

cambio, Lucas (1972, .1~73) <r o~ros autores de su 

consideran que la 

consumidor y las 

prod'l1ctorE!S. En 
:: . ·:; ·' .. 

misma· t]:-ac;!ición, 

de 

información (Sa_rgent 1972¡ . Wailace, 1980) . Por . eJ,lo; . existe . uha 

estrecha relación entre E!xpE!ct:a.tiyas y precios; 

El papel de las expe9téltiyas en io~ :füe:tcados. financieros se 

revela particularmente releyante' porque es en éstos donde el riesgo 

y la incertidumbre . eje!rcen su influencia más vigorosa. En el caso 

específico d.el. CAPMi se supone que prevalecen expectativas 

homogénE!a.f:l en el, mercado. Aunque existen versiones de este modelo 

incorpora:iiéio. e:Xpectativas adaptativas o, alternativamente, 

expectativas racionales (Breeden, 1979; Chand Bhandari, 1988; Fama, 

1970; 1976, 1984). 
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Fundamentos e Hipótesis de Mercados Eficientes 

Debido a que las transacciones de los activos comerciales son casi 

continuas y tienen un costo bajo, estos mercados se parecen a lo 

que indica la teoría respecto del continuo equilibrio en los 

mercados en donde los precios inmediatamente responden a cualquier 

desequilibrio entre oferta y.demanda. 

De acuerdo a la ~cepción más aceptada, los fundamentos 

consisten en "los parámetros básicos que definen a una economía -

tales como las dotaciones, preferencias y las posibilidades de 

producción" (Cass y Shell, 1983). 

El valor fundamental de un activo es el valor presente de sus 

rendimientos futuros esperado$. La determinación de este valor 

fundamental de un activo. qu~ u.:rl j,.n:ve:rsi6nisfa ciecide mantener por 

un periodo de ti~mpó·•> i~:rg:C>;é ; ~ae¡,:erid.e· ·de los siguientes tres 

factores: 1) la est.irilélc_ipn;. c:lei ·~ngreeio que el activo generará 
·_, . :·--o.; _ ... 'i.°"' e,·:~-_:_;~.:;;-:•-, 

durante todo el t:Í.eiii\J?d: 1:1as-~#'>su}ma~i.i:ración' o ven.ta; 2) la. estimación 
- ' -~- ·,- 1 

del valor final i;{u~:··~~ i~c~ivb teñd:tá. al concluir e.1 ~eri6do .y 3) la 

tasa de desc~·én.~6.;:;:1.lf_ü.fz'cid.a. en el cálculo o comr'ersicSn • de los 
'~:-:i.'·>i ~ 

Lá ¿.e9i-f~ dice que los precios de los activos fluctúan 
•. ,«."'' '.» ." ·•. -' 

alrededor ;.a~ .. ±is.· ~~lores fundamentales _,,- .. o intrínsecos (Basu, 1977; 

Fama, 1970; 1976; Lo y Mackinlay, 1988) Si se combina la EMH con 

el análisis de los fundamentos, se supondrá entonces que los 

inversionistas en la bolsa de valores pueden pronosticar los 



rendimientos mediante la estimación de la distribución 
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de 

probabilidad de las ganancias y dividendos de las acciones para un 

periodo dado. En este enfoque, los precios de los activos en el 

mercado reflejan los fundamentos de la economía -lo que valen las 

acciones verdaderamente-, en tanto que las fluctuaciones en los 

precios de las acciones se atribuyen a la nueva información 

disponible públicamente. 

La vinculación del modelo fundamental con la hipótesis del 

CAPM, da como resultado la identificación del CAPM con la validez 

empírica de un modelo específico de equilibrio en los mercados 

financieros. De aquí a la EMH media sólo un paso. En efecto, 

samuelson (1965) y Fama(J.970), entre otros afirman que en los 

mercados eficientes los precios de los activ:os en rigor se ajustan 

a los valores fundamentales: 
, -· -

dado qtJ.e .le;~ precios fluctúan 

porque sigl¡eri un proceso conocido ce)~~ :~~~~i]i9-(i~f~ ( 
Siri •embargo, pers:ist:e · uri·;; ·~rg~f~rn~'.. la prueba 

. . . - . >:._~·>' . 

econométrica directa de .. la. t:.'éofí.a' a.'.~: ~~ 'los precios reflejan los 
.. -_,:. ··~~·~' '.'~::),,-

valores futjdajnel.Jt~:i,es fio' pu~dei\#~a,fi~ari3e ·en realidad. Esto áe debe 
( -~.-:._:,:··\f -- . t '- - .. ;·---«,·:. ---· - ·. ~/. :; 

a que no ~·~t ipd~:i..~'ie\ in~ii'ff_;:; ib~ ·· parámetros básicos del modelo 

fundamental; no se conoce el valor de los rendimientos futuros 

debido a la presencia de incertidumbre en el mercado de valores. La 

4 Se dice que el precio de un activo se determina con base en un proceso Martingale si varía 
estocásticamente alrededor de una media constante en el tiempo y si en promedio permanece estable 
(Judge et al., 1985). El proceso Martingale, que se ha considerado durante mucho tiempo como una 
condición necesaria de la EMH, es un proceso estocástico (Pe) que cumple la condición siguiente: 
E [Pt.i J Pt , P t-11 ••• ] = Pt. Pero es necesario aclarar que el modelo Martingale no toma en cuenta el 
riesgo, mientras que el CAPM y otros modelos de la teoria financiera moderna centran su análisis en 
la relación riesgo-rendimiento esperado. Así que el CAPM puede expresarse como un proceso Martingale 
sólo una vez que se han ajustado los rendimientos esperados con respecto al riesgo. 
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alternativa es emplear parámetros sustitutos de los valores 

fundamentales. 

Es interesante anotar que al tratar de "los valores 

intrínsecos", Keynes había registrªciº ya "la, imposibilidad" de 

determinar el valor de algunos activos, además .. de que señaló. la 

influencia de factores exógenos (el espíritu animal del capital, la 

psicología del mercado) en los precios · de los activos · · (Keynes, 

1971-1989, vol. XII). 

La hipótesis de mercados eficientes es la teoría del 

equilibrio competitivo aplicada al caso de los mercados 'de: ac.tivos. 

En la literatura de las finanzas modernas su elaboración·.p:i..§n9,r~ se 
':' ': ·: .. '-~"':•_\ _:_"': 

debe a Samuelson (1965) (véase Lo, 1996) . Samueisdrt ;:pfi:jpÓiie tin 

modelo (de equilibrio) martingale de determinac~ó~,f~~·~;j;~~.~~ic!> de 
.;_>~- .. -.;-~é"._'.. · .. :\:k ._.t;::,·.:~:.·--~".';:_~;·J~~·t':, <- ..... ·. --.: '. . . 

los activos consist:entf;! con los llamados furidamerit6sl{ de ]}a< economía 
e ·-·. -- - -J~,.,_._ .,.~,,.,- .,..-~.'." '.\'"- ·- , , - . ,;..'".:· .-- , - - ..... 

. . -- ::~;: :;:·s·- - .·-. 

(preferencias 1; dot.'~ciories y ;posib~l~q~c:l~t;~e.:'~)?i~~~c:si~n) ;;; el precio 

de los activos ~:~ ).g4a1 a su 'valor iunda.th~nt¡Í.' 
~--· ;/~I- .: : ~- ~ - . r - ._,_ - --: ~-~-~- )~;::.~ ~~--~:· -~~~- • :~:; "'--

si y La EMH· i?cisti.11~ c:jü~ .up. Illef°c~~c?j{d~·: é,a,P,~tales es eficiente 

sólo si elll~1.~á ''..to~a..::1'1·¡'.: ~nic;mla~f ó~ f~~favahte para determinar los 

precios de;:i~:~ acBi~~~:·:.,.~~·~~r~;~4~"'· ~i estos precios reflejan las 

expectatiy¡;j:s ,y '.;'ta•? Íiif~fh\~~;f16ii~;~~~ ,,todos los inversionistas en el 

mercado firiéld~ú~fo, entol1c~s \~~·'variaciones en los precios de los 

activos no. ~erán.· pronosticabie~, (Jrama, 1970). En consonancia con lo 

anterior, podemos definir un "portafolio eficiente". Se llama 

Portafolio o cartera al conjunto de acciones que mantiene y 
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administra un inversionista. Un portafolio puede estar conformado 

por varios conjuntos de acciones, que a su vez forman subcarteras. 

Para que un Portafolio sea eficiente, es necesario que la 

desviación estándar de los rendimientos esperados de los activos 

que lo integran sea mínima; además que sus rendimientos esperados 

sean máximos ante un nivel de riesgo dado. 

La EMH está relacionada con el tipo de información 

disponible en los mercados financieros, de tal suerte que la 

eficiencia es con respecto a un conjunto .específico de información. 

La cuestión es saber si la publicación de ese conjunto de 

información altera los precios de los activos y si, además/ induce 

a la realización ,de rendimientos extraordina,J:'io¡:¡, 'sU.p~ri.:;~~s .~ los 

normales, una vez qu~ ~e· han . aj ustadO ·pot el riesgo C()mJ' señala 

Malkiel (1992},, ··~~fin~.~~/ ~~:' e~1:~ fuod~, la eficiencia implica 

inmediatameBt¿~ f~ :,.friJ~~~i~ii:I;k~~CÍaJj'. .g~t-~n~r · beneficios económicos 
,· ·,/'_:.'.;~·.- -_.:<: ,·~--- '::·j~: __ ;.~// ~ ;~·,t~:-~ .~.,.~:.~:.,:::'~'. -·:.~·¿_'/ -~·~i" 

extraordiria:E:Í.os ái :reji.i:i.'.~S.É;,):r~p~'.~C:<:l'iCÍ11es ·financieras a partir del 

conjunto efe. 'j_~~ofll\~f{4~.'.!~~~~~~i,cf?~h~~:~"¡~~- s.e revela la información, 

los preciOs.• ·se~¡fus.·':1:~.~i.'~-.~~~(i1~¿~~. :Í~.A~ a su valor fundamental, con 
. - ... > "·,·_'};. _¡.,,.. .• ' 

lo que. desa)?~f~-~~f.áfü Í'bs ·: frici~~~'.fJ66 para realizar ganancias de 

capital ext'l:'~8:tdr'fi'~·ff~~·j,6fdatf~~ai~~;~- Si al poner de manifiesto un 
. ~··,_ ,_, . :·:: .. ,- ,- __ , .. j:;,¿_\..- -~:.<'-,· 

conjunb::> de; infbtlTl~ci§ri.'. i~l~y~*i:~, la variación en los precios es 

nula (dP/~ti;=b) ; si, después cl~l arbitraje y el ajuste por riesgo, 

las ganancias extraordinarias derivadas de comerciar con un activa 

o portafolio de activos a partir del conjunto específico de 

información revelada son igual a cero, entonces se cumple la EMH 
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con respecto a ese conjunto de información para ese activo o 

portafolio específicos. 

Lo anterior implica que la EMH es susceptible de 

verificación y medición empírica, tanto como el . efecto inducido -

por la revelación de la información- en las expectativa~ de los 

agentes financieros y en los precios de losélctiv()S. Este es uno de 

los puntos problemáticos de la EMH, .porque. el conjunto de 

información relevante no es un dato observable (Fama, 1970, 1991). 

Además, para saber si la EMH se rechaza: ó; acepta, es necesario 

especificar una tasa de ganancia anormal con respecto a la cual se 

identificarán empíricamente 

EMH, sólo en el supuesto 

los 

caso 

rendimi.ei:itq,13 normales . según 

de info~fuaci6'i1 h~t13:~ogénea 
~' .-' ' ':,," ', ' ; ,: ,·' ' 

la 

o 

diferenciada, incompleta o asimét:dca:>~~~s,~eq':Í.~.j; {ri~órll\él.~ióri· que no 

se refleja completamente en. los ¡>r~si,~~~i{ t~94~~! d:ie~.er:" J,11g?lr la 
- -,:\¡· 

materialización de ganancias ,d~c c.~#~,~~M;.~9~~~f·~:~ ~·''.:·. 

En este sentido, 'r~~ Ef~:}°,Uc~?1~')¡>é~·~~~l~<:lEj ~·'. .. · 
de la EMH. La HiR9~eili~i- .~~;-~~'.fJ~:f,qi,~#cit~ ',~;.p.4~~t~ :'',, ~i · c:::s1l:Í11nto de 

~ ~~~'. \•''.<; .. /~ ,. ,,.,. .. -

información emplea~o /¿fic~,i'Si :def~iin:i.i'iaciiori ~.e{ ~±-~~{~ i d~rihene toda 

la informaci~~ ·~'.eW~~~Ii~i~;:T J?iíb:li9,~·. Y:bJj_~ada:í pa:ra, d~t~rminar 
';,':.;~-:- ';-"f,- :·>,' ·:e,·• 

precio del ~ i;¡:dfLV:of,·: ~~ffilndo, en la irip6tesis 

el 

de Eficiencia Semi-

Fuerte e1 ·· ..•. ~er~ádo . sólo utiliza la información públicamente 
-: -~ ~:::' µ ':··,' ·, ;::-~·-' 

di sponibl,e;' ',f.iné7llmente, la Hipótesis de Eficiencia Débil incluye 

sólo la ilii:itoria · pasada y presente de los precios y/o los 

rendimientos del activo. 
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La EMH es un enfoque de equilibrio de la determinación del 

precio de los activos en los mercados financieros. Sin embargo, 

alternativamente otros enfoques (Keynes, 1971-1989, vals. VII y 

XIV) sugieren que el estal:>lecimiento de los precios en el mercado 

de valores es un p:r:pceso dinámico que tipicamente ocurre en un 

contexto de incertidumbre. Por lo tanto, no es pertinente basar el 

análisis en el supuesto de eficiencia perfecta. En atención a esta 

observación, en el presente trabajo no se da por supuesto que la 

EMH se cumpla cabalmente. Por otra parte, tampoco se plantea ni 

supone que la medi~ión de la eficiencia en el sentido de la EMH sea 

un objetivo de los enfoques econométricos ·del CAPM que se revisan 

más adelante. Más bien, se conc:i,be. que el CAPM es un f(lOdelo que 

incorpora la verificación de c1él hipótesis conjunta: de efic:i:i.encia de 

mercado y eqtiilibrio de mercado mediante métodos econométricos 

diversos (Ctithbertson, 1996; Lo, 1996). 
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EL MODELO DE DETERMINACION DEL PRECIO 
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Una de las principales características de los mercados financieros 

es que en la toma de decisiones de ahorro e inversión lC>s agentes 

ineludiblemente corren un riesgo. Aunque la premisa básica de los 

modelos financieros es que los inversionistas tienen aversión al 

riesgo. Para superar esta condición ellos pueden escoger, dentro de 

una amplia gama, activos libre de riesgo que reportan rendimientos 

inferiores o activos con riesgo alto que reportan altos 

rendimientos. 

La evaluación del riesgo requiere de una compensadión o prima 

que persuada a un individuo a mantener un portafolio. Como se dice 

en el argot de las finanzas, en los mercados financieros no existe 

"free lunch". 

La importancia del Modelo de Determinación del Precio del 

Activo de Capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM) radica en que 

fija la magnitud de la prima que un activo debe tener en relación 

con el riesgo en que sé incurre. por mantenerlo. Uno de los 

problemas más rel~vantes .de la economía financiera moderna es 

valorar la relación entré riesgo y rendimiento esperado. A pesar de 

que el mercado de Valores tiene Una larga historia insti tUCional I 

fue sólo con el desarrollo del CAPM que los economistas pudieron 

disponer de un procedimiento para medir el riesgo y con ello 

determinar la recompensa óptima que induce a aceptarlo. 
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El origen de lo que hoy conocemos como el CAPM está en el 

trabajo de Harry Markowitz (1959) . El desarrollo ulterior del CAPM 

se debe a John Lintner (1965) y William Sharpe (1964) . 

Markowitz analizó la correlación exacta entre el rendimiento 

de los activos y la reducción del riesgo. Él estaba .interesado 

fundamentalmente en establecer los principios básicps parél la 

formación de un portafolio en términos del rendimietltb; e'sperado y 

la varianza del rendimiento. Con su 

relación entre riesgo y rendimiento; tambiérl,: cl~~:~r~iné> ;:J:~ª premisas 

necesarias para la conformación de 'un. P8rt§i:f.~1.i'.o / 1c;i~~~~~ planteó 
' ~' : ., . "'- ·~. 

que un conjunto de activos es S11s~~~hk.1~ de múltiples 

combinaciones y puede así formarse ' .·· un> ' ' núfue±-o . infinito . . - ' de 

subconjuntos de. portafolios con splc:Í ~éi~fa~ ~(pe.so• o ponderación 

de los riesgos asignados a cáCia/Ft1Bó·z"d~ ·l.;os· diferentes activos. 

Según Márk6witz (~9!:)9) lós ifüreis:ioriistas optimizan al mantener un 
''._-~,.-- <~:-~;-- ··;_:·.'_;:~:-; _:· __ - --~-

"portafolio 'éffciente d.e va~iariza media" 1 el cual define como el 
·- ,.· ~. ,, :- ' . .. ·-

portafolio . que .'os'teri.ta la tasa de retorno máxima esperada para un 
:, :~~:~.t-: _"_:<::·: -:'-~---'_ .-/-

nivel dadcf.de :Varianza. Como señala cuthbertson (1996, p.24), el 
- ' ' ::_·.. . '.:~ .·' 

CAPM es T .... ) un modelo elegante de los determinantes del 

rendimiento esperado de equilibrio de cualquier activo 

individual de riesgo en el mercado. Pronostica que el rendimiento 

excedente esperado de cualquier activo individual de riesgo (ERr r) 

está relacionado directamente con el rendimiento excedente esperado 
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del portafolio del mercado (ER"'-r) , con la constante de 

proporcionalidad dada por la beta del ~ácti-\ro individual de riesgo" 

En este capítulo se expone detalladamente el CAPM con sus 

supuestos, hipótesis y conclusiones; se explican las 

características de U:n portafolio eficiente y la determinación de la 

frontera eficiente de un portafolio. 

La Determinación del Precio de los Activos 

Por conveniencia analítica y para simplificar, en nuestro estudio 

del CAPM establecemos los siguientes supuestos: 1) el mercado de 

activos se caracteriza por la libre coniJ?~~eri,'.qi4 ~ritre un número 

significativo de agentes financieros bien'infbr~ádosí; 2) losí agentes 
V-'•' •-• ', '< "• ' •',••, •.'~"' ):·;~ ""·>-'• '' , ... _,,, • • > 

actúan racionalmentZ, hien~n 'ª"~;~i:6n ~ªi riesgo y maximizan el 

rendimiento de: . sJ.Ís' iriversicmes; 3).lqs mercados se encuentran 

adecuadamente i désregülados y operan en condiciones de 

liberali zacióri financiera; 4) los rendimientos del portafolio 

tienen una ·distribución normal, por ló cual la desviación estándar 

es la medida del riésgo por excelencia. En consecuencia, existe una 

relación lineal· entre i.a desviación estándar y el rendimiento 

esperado (Shárp~;19.6~; 'Lintrier, 1965); 5) prevalecen expectativas 

homogéneas • en, ~ili:;.c:i.ón a la distribución de probabilidad de los 

rendimiento8;.,~Ijjg .ioportuno ·aclarar que el CAPM no es en sí mismo un 

enfoque de e:icpectati vas racionales necesariamente, aunque 

ciertamente arriba a la conclusión de que es posible pronosticar el 
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futuro estadísticamente, como veremos; 6) en la economía existe 

una tasa de interés libre de riesgo. 

A partir de estos supuestos es posible construir una teoría 

de la determinación del precio corre~po~dierite a la parte o aspecto 

sistemático del riesgo total de un activó o portafolio. La premisa 

general de todos los modelos finan:cieros es que los inversionistas 

tienen aversión al riesgo que debe ser compensado en los mercados 

por una prima correspondiente. La teoría trata de encontrar una 

solución al conflicto entre riesgo y rendimiento esperado al 

relacionar linealmente la covarianza entre el portafolio individual 

y el portafolio del mercado. En esto consiste la versión básica del 

CAPM5
• 

Al diversificar el portafolio de sus acciones; los agentes 

pueden obtener reri.dimientos de eiquilibrie>: ,E:sto será siempre mejor 
. :. . ·.:·_ .~' . ··< .,:,.:. _, <"· 

que tener :un :P()rtafqHCJ. '5()~p~~s~9 ::J?or.· l1n :~JJ.o .:ac.tit.6 'Aá~~91Üso ·que 

un port"-foiió f ñt~g~".~f''. •.. l~a.0.r .. ~.;.:¡.m,fo'.trt.•a .. '1••.r.:ei·u····Jiª~.,c .. ; ..•. ·.º. (f·~~11n •. ~.:a~nr.•.ct.¡1• .. ~'.e·t:ª .. ;r·~-·~at·:·(·:.•.td~0e::P.~oess .. t
1
a

0

sh .• i.ªpªojtt1e·'~s0i'ss de 
riesgo. Es e~:i.~E!,ritk;-.§~~~- ·.· -_ .. . ..·· . -- .. __ ___ _ . _ · _ es 

que si el ag~rit'e;dg§~'é. ~~~i¿¡,~_¡b•é·a.~~~~á'. ~~:scar que su portafolio 
: ·;,~{-( .. ·'_¡.·,..· -·-'· ', ."~:: . . :'<t.;·. -_,.,._. ·.F. 

contenga una .disf.f(i.btiC,re>ri. .. d~· :f'i~~g'.b ~iriif1ar a la del portafolio del 

vez. c~~obid() :i el: r~ndill)iento mercado. una esperado de equilibrio, 

será posible discrifuiriar/ e:r:itre· los diferentes activos que componen 

el portafolio del mercado, con lo cual las preferencias y las 

• La violación de uno o varios de estos supuestos ha conducido a la elaboración de versiones distintas 
y más complejas del CAPM que también tratan de determinar la parte o aspecto sistemático del riesgo 
total del activo. Ejemplos de lo anterior son Black (1972), Black, Jensen y scholes (1972) y 
Cuthbertson (1996, caps. 3, 18). 
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decisiones de los inversionistas contarán con una base empírica. 

Desde luego, esto supone que podernos medir y anticipar el 

rendimiento esperado de equilibrio inherente a cada activo. Este es 

el nudo gordiano de la cuestión en torno al cual se bifurca la 

teoría económica financiera, corno quedó ya expuesto en el capitulo 

anterior. 

En los mercados de capital existen dos tipos de élctivos, de 

riesgo y libre de riesgo. La demanda de cada uno de ellos depende 
' ' . - ; ;·.. . ' " ~ 

del rendimiento máximo esperado con el menor ri.e.~!3'8 .BC>~J~~e, para un 
;· !~·· ;,; .:> • ,• 

periodo deterrninado6
• Si ri es el rendimiento de'>,unTél'.~tl'vó2~f'd~ .riesgo 

i determinado por la tasa de interés lib:fe .L'.cii;,:J.i~:~·~g, ;"·, ·~~i ·.el 
, . e 'l· ," .. ,··.-, ~:~,,': ·-.::,. ,· :· 

rendimiento esperado y si, además, suponernos qué ia ~vci'±-i'~:Fiiaád o 

varianza del rendimiento cr2 i mide el riesgo del :•aC:tlto'/ !rit.Srices 
_,,,..-
"~ - . 

podernos medir los rendimientos actuale.s y esperaciós titiiizc:i.ndo el 

• ';::-; i-2:: '..,.f.-".'"~:~~ 

parámetro de sensihilfdad p que determina la priffia';d.~ f,,}~~9"9,, p .es, 

en consecuencia, 

respecto a las 

el factor ql.le.rnide 

fluctuaciones del 

la elasticid~d ~~]. ~~miirniento 
···-,--: __ ~~ -·:~- ·-,_·::_ <.>:: ---'.>'' -

mercado; mide.· pues¡ <~l riesgo 

sistemático de un activo puesto que se relaciona tafubién' con el 

riesgo del portafolio del mercado. 

El razonamiento ánterior puede expresarse corno sigue: 

(2 .1) 

' La versión Sharpe-Lintner del CAPM presenta un análisis estático de los mercados financieros, para 
un solo período. Posteriormente, otros autores han extendido el CAPM para incluir análisis dinámico. 
Por ejemplo, Lo (1996). 
' La tasa de interés libre de riesgo es la tasa cuyo cumplimiento está garantizado cualesquiera sean 
las condiciones del mercado (Mishkin, F., 1995, p. 103). 



donde: 

r1 rendimiento del activo i 

rE = rendimiento libre de riesgo 

rm = rendimiento del mercado 

[Ji= parámetro de sensibilidad del activo i 

se calcula [Ji = cov(r1,rm) /var(rm ) . 

Si despejamos (2 .1) obtenemos una 

rendimiento del activo i: 
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expresión para el 

(2. 2) 

La ecuación anterior expresa que el rendimiento es igual a la 

tasa de retorno libre de riesgo más una prima proporcional al 

riesgo que se determina por el producto del valor de beta y la 

discrepancia entre el rendimiento del mercado y el rendimiento 

libre de riesgo. 

Dado lo anterior, es posible determinar ahora el rendirriierito 

esperado excedente de i. Como afirma Cuthbertsori ( ibid.: ); el 

rendimiento esperado excedente, .E;~1-r1,. SE;Í.: halla eri :i:'azÓÍl' dfiecta a 

los rendimientos esperados excedentes del portafolio del mercado, 

ERm-r1, con la constante de .proJ?:drcii6hal~dad igÜal a P1: '·.· ' .-;. :··.- .. -:---:,· _,.,_ -_, '..'.' ' __ -. 

ERi - ri = j3i.;(~~ín- r¡) (2. 3) 

de donde se infiere el rendimiento esperado excedente 

(2. 4) 
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La beta i es así, igual a. la covarianza entre los rendimientos de 

ese activo y los del mercado, Olm, dividida entre la varianza de los 

rendimientos del mercado O"m
2

: 

(2. 6) 

ERm se define como el rendimiento que se espera de un 

portafolio conformado con la rnezclá óptima de todos los activos del 

mercado X*i. De donde se sigue que el caso ideal del CAPM se 

presenta cuando ERi = ri. 

El análisis del portafolio del mercado.permite.determinar la 
. . 

relación especifica entre riesgo y rendimiento pa.ra cualquier 

portafolio mixto que contenga activos de riesgo (Xi)· y activos 

libres de riesgo (Xf) • 

Cuthbertson (1996) ilustra de un modo gr:áficarnente elocuente 

cómo se arriba al punto óptimo en la selección del portafolio 

eficiente: 



Gráfica l. Selección del Portafolio Óptimo 

rendimientos 
esperados 

desviación 
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En la gráfica 1 la linea de transformación rz representa 

mezclas o proporciones constantes de activos.· de riesgo Xi, mientras 

que la razón Xi/Xf., ; ~s· de.cir, ia. proporCi¿:!l :Í:'elati va de riesgo que 
" :< ,,:<•: · .. ;;,~'r .... :.- ,> •, ' • ·,_,"_.·,~ • -º_• :-·· ' 

refleja las prE!f:eref;ci•á:s -·d~é ,:¡:osX ¿~fe!'ktés entre riesgo y seguridad 
e~ ·..:.': • :;. " ' ·.•. J.. • ' 

varia a lo larg'b iae'. ri. sU.ti6i}~amÓ~ que un individuo invierte una 

fracción de su cap~ta1· en Xf ·(por ejemplo, bonos del gobierno) y la 

fracción restante (1~Xd en un portafolio con riesgo. Nuestro 

inversionista se ubicaría: en el punto K de la gráfica 1. En este 

punto el individuo confronta una combinación de rendimiento 

esperado y riesgo particular que se localiza en la linea rz' . Es 

evidente que en el .punto B existe una combinación de rendimiento 

menor e igual riesgo que , ·en el punto K. Nuestro agente hipotético 

podrá desplazarse a lo largo de la linea de transformación rz 

dependiendo de sus preferencias entre riesgo y rendimiento. Pero 
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sin duda preferirá desplazarse a lo largo de la línea de mercado 

rz' por lo siguiente: en cualquier punto de la línea rz' se 

observan rendimientos esperados .más elevados ante cualquier grado 

de riesgo, mientras que la línea rz manifiesta rendimientos 

esperados menores ante los. mismos grados de riesgo-de la línea rz'. 

La línea rz' contiene todas las combinaciones posibles de Xi y el 

portafolio M, que_ está conformado por un . conjunto de activos 

relacionados con proporciones constantes óptimas {Xi*) • Si bien los 

inversionistas :J?Y.eden ubicarse en cualquier punto de la lí11ea rz' , 
'· -' ·:.·-, -'. 

es en el puntq> M. donde se ubica al conjunto de prppoJ:"c:!iones 

constantes ~~-actii.Tos que ostentan todos los agentes que J;>él.ftÍcipah 
:" .. ,·+.' -- ._,. . -· , .. _.,_ ·;;<:· -

en el merCado Ú~~~áiero. Esto •significa que si Xi* es ti:rl. .. p()ft.áf olio 
.;:. .: • • :·. ,\;_-,., • • • . . • . ;"•¡-. - .1"' '. , . 

que se· .. c6mpbiiél/d~.fcj9'1:ktuloS a,~; .b y c. en proporcion~s-iiáas, tocios 
''".'-''. - : . -. - .-,,. - . . - . '. , .· ·. " . . 

los punto1:3, ~~ :;;J.á~· fín~!i rz' J:'ep~eseritan mezclas. d~ esos. tí tul os en 
,. ·-~ 

la misma ~'fÓpoip~?rfr'f¡j a~ .. 

Por otro '.t~~(),.:,~1: .. P1+n~o .-.ele la' lín~a rzl tangerite. a lá frontera 
,_.,.-' '· .. f~ '.:,_:.::~~ '-...:.---- '" • --~'.-_ 

eficieritei< 4~·:·'P~*t~}C)iios'· dé ''ri~sgo, · {curva LMY)_, 

coritbinacióri" Ó~ff~a q'fs~p. I1{~IeL·····~~tre 
·!·¿: 

representá lá 

riesgo y rendirnierito. Esta 

línea rz' es 
;: ,_- ,·---~~-· ->;.--_:. '">>e · '"~:.·:: >- _', :·' I:'.:;. .. - ·: 
la·, lín~~ 'de, ''.capital del mercado {LCM) { cuthbertson, 

-.--.. ,-.,-· 

1995¡ p. 37) -Indepéhd.ieritemente de que se seleccione otro punto de 
- _. . .',' . , ~- : . ;; -

otra línéá, nue'str6 ·inversionista obtendrá los rendimientos más 

al tos con .. el mismo grado de riesgo o, al terna ti vamente, menor grado 

de riesgo con el mismo rendimiento, en la medida en que elija la 

combinación de Xi que se corresponda con la tangencia del portafolio 

M. 
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Si nuestro agente desea ahorrar a una tasa libre de riesgo 

rf, tanto su riesgo como su rendimiento particulares estarán 

cubiertos financieramente hasta llegar al punto M. Dependiendo de 

sus preferencias, se desplazará a lo largo .del segmento rz' 
---- -----·--- -·--·-

(Cuthbertson, op. cit.) Si, por el contrario., ·nuestro agente es un 
.... ',/> ::·<. : 

prestatario que a partir de la posicion M, A:Pa}.ánca su inversión, su 

desplazamiento se real:izará en el se'9-rn,~Hé~~· ~I{; dependiendo de sus 

preferencias. Por lo tanto, cuando' eI1. los"' mercados financieros 
:,,~ .. ;·: .. ". 

'' 
prevalecen condicione,s .de ~9cp, rj,esgo, >el' conjunto de portafolios 

eficiente se encontrará ~r1 :.la ~unra LMY .. En este caso M será el 
,.:.. > . >' ·;·.· :-: . -~ 

único portafolio eficÍeiite ad act,ivós Xi. 
- _- -,_"_·.,;· < •·· . ··, 

Si, como supon~ :el Cj\,~M, en el mercado existen expectativas 
. ·~·-

homogéneas, entonc~s : cl.lci.1C1uiera que desee invertir deberá exhibir 

en su haber poi;télidh.9s, .. eficientes definidos como combinaciones 

en posicióll'.;'~~: ~:~~tf~rio; En este caso M contiene la misma mezcla 

de activos ~;X:f§Q~I{f¡a ~~n· el mercado. Por ejemplo 1 si los tí tules de 
,,~ :" -~'· :·¡-. 

Telmex re~J:'.&~~iif~ri. el 7% del valor total de la cartera de activos 
-· ·.• "· o. ·"•'f• ., .. ' 

,,_ .. -.:·" 

del mercél.dd;}: .~~~:consecuencia M deberá contener 7% de acciones de 
.\·:·:; 

Telmex. situación, sólo importará el riesgo sistemático. 

esto se puede corroborar mediante Corno muestra Cuthbertson (1996) I 

la línea de~' capital de mercado (LCM), cuyo intercepto es re y cuya 

pendiente se determina como sigue: 



LCM (2. 7) 

donde 

µm= rendimiento requerido por el portafolio del mercado. 

crm= desviación estándar de M. 
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(µm-rf) es la prima de riesgo del mercado, dada por las preferencias 

del público y por el riesgo s.istémico. 

Para conocer la prima de. r1esgo que el público espera y que le 

induce a incluir Xi en su cartera de activos debemos. determinar el 

precio de riesgo del mercado, que es 

(2. 8) 

El Portafolio Eficiente 

El análisis anterior nos conduce a obtener el portafolio eficiente 

del CAPM, Este portafolio se ubica en LCM y su rendimiento se 

determina como sigue: 

(2. 9) 

Por el supuesto de expectativas homogéneas y dada la hipótesis 

de mercados eficientes, los agentes convergerán asintóticamente 

hacia el portafolio eficiente y el riesgo de los activos 

individuales convergerá asintóticamente con el riesgo del mercado. 

Los agentes racionales prefieren portafolios eficientes, pues 

tienen aversión al riesgo. A este portafolio se llega mediante el 
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criterio de varianza media y desviación estándar (Cuthbertson, 

1996, p. 2.6) ·. El portafolio eficiente satisface la siguiente 

condición asociativa para dos conjuntos de activos de riesgo: 

i) EA(R) <:: Ea (R), y 

ii) varA (R) ·.·.·::;; :y-ara (R) 

En este caso es p9s4b1~ . determinar la preferencia de los 

agentes a favor de A si y sóló si se cumple la anterior condición. 

La violación de este criterio significa inmediatamente .la 

imposibilidad de conocer la conducta de los mercados financieros. 

Como se ve, la existencia del portafolio eficiente y la regla que 

permite a los agentes orientar sus preferencias de riesgo y 

rendimiento de modo inequívoco, no se pueden separar en el CAPM. 

Son necesarias ambas para conocer el precio de un activo . en un 

mercado financiero con riesgo. Sólo el conjunto de portafolios que 

tiene varianza media y desviación estándar mínima es un portafolio 

eficiente. Si tal portafolio existe, entonces tendrá un riesgo 

mínimo y una tasa de rendimiento máxima. 

El portafolio eficiente contribuye a reducir la desviación 

estándar del portafolio de mercado. El procedimiento de 

diversificar un portafolio permite que su desviación estándar 

disminuya el riesgo · del portafolio de mercado. Es necesario 

establecer tainbfén que el cálculo de la desviación estándar de un 

portafolio cualquiera debe tomar en cuenta no sólo la desviación 

estándar de cada uno de los activos de ese portafolio, sino también 

los movimientos interrelacionados de sus respectivos rendimientos. 
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El portafolio eficiente es la meta del agente financiero con 

aversión al riesgo qué busca maximizar. rendimientos. ¿Por qué? El 

portafolio eficiente implica desviación estándar mínima 

varianza media (o/) y rendimientos máximos 
_-_:-.,,.-··---=-Ó:·~'-o~º'=· ,-- .\_>. '·,-":__~ .. _.::.=--C.'.:___ -;;---

objetive, el illver~:ioií:C~'i_~. ?l~ci!!~ita '··.\iril:í. ·m~zcla ·de activos óptimos 
.'·--·~"-~~·', .. _ -- .; !·~ ; , '. -

(X*il . El mé{:odg '.Pi:i,E~1''~fi:-i~ªM/ª. ~~t.Ó.'· ¡s 'el. de diversificación del 

(µp) • Para llegar a este 

portafolio con, b.~~e~L~I1~:i.::cl:'it~rio ;de varianza media y desvia9ión 

estándar minimá . (qüt'M~rtl36n,. 1996). El agente eficiente eligirá el 
'·;;' 

portafolio ·. que 'p;i::pm~ta rendimiento esperado máximo. si encuentra 

esta combinación, entonces se localizará en la frontera eficiente 

del mercado. El razonamiento puede expresarse de un modo formal: 

(2.10) 

(2.11) 

donde n=número de rendimientos esperados µi, cr2
i (n-1)/2=varianza de 

los n activos, ~ij 

La frontera. efü:!ient~\ representa el total de las mezclas de µP 
... ----·; _·.···,> .. · q-.- .. •·· >,e 

; __ :· · ... ·'·-:'>:_;'. «" 

y crp que minimi~an .. '.e,l. rfesgo y la linea de transformación es la 

relación entre rendimiento esperado y riesgo. 

Se ha dicho ya que la diversificación reduce el riesgo porque 

reduce la varianza del rendimiento esperado. El riesgo de que se 

trata es siempre el riesgo correlacionado inherente al rendimiento 
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de dos o más activos. Así, al agente eficiente le interesa la 

covarianza entre tod.os los rendimientos.existentes en el portafolio 

de mercado µp. La diversificación · .. elimina sólo el riesgo no-
' - . ; .. : ,· ':~. 

sistemáticoª. Por lo tanto, eL íhlido riesgo que nos interesa medir 
'• 

es el riesgo sistemático. , Nos interesa porque .de .esta manera es 

posible determinar en los mercados financieros cuál es la 

composición del portafolio que tiene la varianza .·•mínima y el 

rendimiento esperado más al to .. o sea, el portafolio qtie . contiene 
- ' - - ' ; '. ' - ~ 

activos con rendiil1ient6s • 'de equiÚbrici, .•.•... que no ··E!~ '"si.no. ed 

portafolio eficiente, buthbertscni •. ( i996) : reai.1:i:a: ~~ª. q~nibE;tración 
e< 

rigurosa de la cuanÍ:.iftcaci6n, del riesgo'• y ~i·:fEíiia~in~~rito i=sl~erado 
del portafoli9 .• ~f~~ierite p~i:a .··un·. Illeicado fil1aricieJ:"~ .cofupu~S,to por 

dos activos. d~ Z:ié'~do. 

La varianza de los rendimientos de cada activo cri2 , i=1 , 2 es 

el coeficiente de correlación entre los rendimientos de los dos 

activos es P, ( -1 S p S 1) y la varianza del portafolio de mercado 

es 

(2 .13) 

donde cr12 es la covarianza entre los dos rendimientos R1 y R2 , µ 1=ER1 

son los rendimientos esperados. SL.p==,.j-1, . los rendimientos 

tendrán una relación lineal 
:.'.• ;', 

positiva y siempri= se moverán en la 

misma dirección. Si P=-1 ocurrirá lo cón~~~~j_~; 
' ' ' 

si p=O no habrá 
' .•• ' '.<-;: ' ··.,..;_, ~-

' "( ... ) cuando la parte no-sistemática del riesgo de un activo aumenta, la misma parte de otro activo 
disminuye Y así se cancela el riesgo al interior del portafolio• (Mishkin, 1995, p.102) 
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relación lineal. El riesgo, por tanto, está en función del valor 

de p: la varianza total del portafolio se halla en razón directa al 

valor de P. Así, podemos determinar ahora el monto de inversión X1 

que un agente realiz~rá en un activo: 

(2.14) 

las varianza13 de los activos 1 y 2, cr1
2 y cr2

2 son 

las covarianzas resp~ct:.ivas. Si suponemos que el rendimiento 

esperado para Cada activo es homogéneo (expectativas homogéneas) I 

la diversificación de un portafolio que tiende a infinito (n_,00 ) 

reducirá necesariamente la varianza del portafolio. Es razonable 

esperar que con la diversificación y un portafolio suficientemente 

grande, no solamente se reducirá la varianza, sino que todas .las 

varianzas particulares tenderán ,a igualarse (cr2 i = cr2
) • De tal suerte 

que, dado que suponemos qtie los rértdimientos esperados son iguales, 

con varianzas homogéneas en el . largo plazo todos los portafolios 

exhibirán la misma mezcla o proporción (l./n) de activos de riesgo 

diversos. De donde se sigue: 

cr2
p = l./n2 (na2) (1/n) a2 (2.l.5) 

Se infiere de lo anterior que cuando los riesgos están 

perfectamente correlacionados de forma negativa9
, la diversificación 

del riesgo contribuye a la obtención del portafolio eficiente. 

' Si ésta medida de dependencia (covarianza) presenta valores negativos, entonces el valor de un 
activo decrece cuando el de referencia crece. 
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Conclusión 

El CAPM es un modelo con supuestos restrictivos que explica 

razonablemente el comportamiento de los complejos mercados 

financieros. Aunque ha sido objeto de polémicas pruebas empíricas 

(entre otras, Black, Jensen y Scholes (.Je~13en ( 19 ?.2) ) . , Fama y 

MacBeth(l973), Lintner(l965), Sharpe (1964, 1970)), casi siempre 

éstas terminan por coincidir con las principales .·. c~nclusiones 
< _. '. ,. -· , ·, ' _, 

básicas: 1)beta, la medida del ri.eE!go . sistem~tico; se relaciona 

lineal y positivamente con los.~~nd.i~~enj:os (ie'i, ~;~13~dp, cop lo. que 

es posible tener una base Pélrél ~s~'.iniar .. el.·• ~e,n~~mten~~· .. ~:~~~rélcio de 

un activo; 

explicación 

2) el. rieS,g~ ~o,.~i~teín~t_:::i.do rto. ,éé)n,~;'~,pJ~~f·.~ jl~a ,mejor 

los 'r~dciÍ~i~nfos; • .. 3 )én ··· un •m~~cci:ticiú ~f h!:i.ente de los 
·: ,· ;.~·: ·• ;•_ ;'..:=:(.· '·' ',"':" :~}'-: _,. ~· - f;;;·' 

incrementos en la: ~~13~ ;d:~: 'i!'lA~~ci~. can,{1ey.élh .~~;2;)'i.ri~J:"~rti~nto . en e1 

riesgo del portafcllf(); . 4 j' Ei~ )1!1.rn~~CéJ.ciQ· ~ii.~f ~kt~ tos agentes que 
. ;f'· . -·-=··-

no di versifican ad~cuadamente; .• sü :;port~fª:J:i§ ,';·C:stán: condenados a 

experimentar pérdidas de ·(r:i,.ésjgq innecesario), pues 

percibirán una prima de riesgo inf~riOJ.:.::~}· r~ de equilibrio o del 

portafolio del mercado: el v'alOr pronosticado por el CAPM excederá 

al valor . que se. basa en una tasa de descuento que no incorpora el 

riesgo total; ,5) la hipótesis del mercado eficiente determina que 

el arbitraje de riesgos y rendimientos modifica el rendimiento 

esperado:Í1a:sta el punto en que se establece un precio de equilibrio 

de los actiyos, donde se iguala el riesgo sistemático y desaparecen 

las oportunidades de ganancias de capital o rendimientos 

excedentes. 
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que los 

resultados empíricos del CAPM son tautológicos (ver también 

cuthbertson, op. cit.) la relación lineal entre beta y los 

rendimientos esperados del activo se infiere directamente del 

supuesto de que el portafolio del mercado se encuentra en el 

conjunto eficiente de portafolios. De aquí que el único pronóstico 

real del CAPM sea que el portafolio del mercado es eficiente (en el 

sentido de que está en la frontera eficiente) . 

Roll piensa que en rigor ni siquiera es posible . reali.zar la 

prueba de que el portafolio del mercado sea eficiente por. la razón 
. - -·: 

práctica de que el verdadero portaf9lip '(if:!l· ~~J;-9a'.d:9·~s~ c;:()rnpone de 

todos los .activos de la economía . mundl~J.'.,, rio> sóió~ d~'! \as ; acciones 

mercado . de .va1óJ:~;á d~ H:kii:!v~· ~6fi/·~~'., \g~I~'; ¿erican 
:"~· ;;;:~-:-··· +.~'. .'Ji}.;,"-'}·/":;\!·" (r",;,~· ··7 ·, \:, ., 

que cotiz~ri .en el 

Stock ExclÍapge. Las pru~J?~~- ::~~~~í'~f9~~,'.~Ú\!~~h ¡·;:ffiit~Jg;Jl(é : <;i\le son 

sus ti tu tos.· ca~.i· . : po~tafc)J.i~· ir~f~~a.~#af,~ ~~C~h~~~~'.¡ suaiit:ut:o 

mercado contiene, s.6Íi /;,uh- :~~b'e:~rij:lint.b- ·• Ci~ :'2stos · ~cti vos. 

repres;,nt~.:.,;(;,~iii~~~~)i~~#t~~~% ~~[~ ;~~wi;.);r;~eta.• 
.. _ <· . .::· - \"· , ;:·:.:"·. 

Para rechéii·~a:f:~l CA?M: ~;M.~:e~~s~r:i.C> encontrar que el verdadero 

portafolio , ci~1·:.-:rhl~r6~a6 ;¡¡¿~;: {h~~tJ'ieh~e, es decir, no está en el 

del 

Esto 

, ,- ;s;> ;;.~::,: ;--:i-· 

conjunto. e~i61~i:;:t~:' ¿J?~'fo-~'.a.Üri. ;·si el verdadero portafolio de mercado 
'"<-:>"'· '"'" <'·(;·.·· 

efici~hteY '.é~ · i1t1Pl:C>~~ble es que un subconjunto del mercado se 

encuentre en- el conjunto eficiente. Así I no se puede rechazar el 

CAPM porque se encuentra que un sustituto del mercado es 

ineficiente. Es importante tomar en cuenta que la crítica de Roll 
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no invalida el CAPM; cuestiona los resultados de pruebas previas 

del mismo10
• 

"En cierto modo, el modelo Arbitrage Pricing Tbeory pretende corregir la dificultad de identificación 
del verdadero portafolio del mercado. 
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CAPÍTULO III 

El ANALISIS ECONOMÉTRICO DEL CAPM 

La problemática de seleccionar un portafolio óptimo fue resuelta 

por Markowitz en 1959. La nueva manera de tomar decisiones respecto 

de los activos, consideraba el riesgo de cada uno de ellos y su 

rendimiento esperado, pues intentaba determinar si este rendimiento 

era lo que inducía a los empresarios a mantener activos con riesgo 

o sin él. Para Markowitz los inversionistas optimizarían sus 

activ()s si los mantuvieran dentro de un "portafolio eficiente con 

varianza-median", es decir, un portafolio con una tasa de retorno 

esperada máxima ante un nivel dado de varianza. 

Como ya se ha señalado anteriormente, Sharpe (1964) y Lintner 

( 1965) , trabajando independientemente, elaboraron una versión. del 

CAPM con estimadores restri11gidos 12 que intenta cuaritifici~r la 

relación entre riesgo y rendiin:iento 

particular. La versión sharp~:-Iii~tri~r.•·· del cAPM· es .un áé:>Ci~10 
.:_·,._,- __ .--L:~ ,~ ,·. "- ;: - ."'·, .,__ 

de 

equilibrio donde el rendimien~Ó •Cie ~n activo··.· d~t~i:rn:i~Jdo ·presenta 
. . . 

una relación lineal . de su d6variariza con el rendimiento del 

portafolio del mercado. 

El CAPM supone que los inversionistas tienen expectativas 

homogéneas y que en condiciones óptimas mantendrán portafolios 

eficientes de varianza media. Si existe competencia perfecta en el 

11 Se denomina modelo de varianza-media cuando se elige un modelo bajo condiciones de incertidumbre; 
entonces se tienen que describir las distribuciones de probabilidad. Para ello se utiliza el modelo 
de la Media y la Varianza. La Media porque es una distribución de probabilidad que mide el valor que 
centra las distribuciones y la Varianza mide la dispersión de la distribución en torno a la Media, 
además de que es una medida razonable del grado de riesgo implicito. 
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mercado financiero, entonces el portafolio del mercado será 

también, necesariamente, un portafolio eficiente de varianza media. 

En este capítulo realizamos una revisión de la literatura que 

se ocupa de algunas pruebas estadísticas aplicadas al CAPM. 

Adicionalmente intentaremos discutir si en efecto el portafolio 

efic·iente es el que tiene máximos rendimientos con una varianza 

mínima, como propone el CAPM. 

III.1 Análisis del CAPM con rendimientos excedentes. 

El CAPM supone que el mercado de crédito opera con una tasa de 

interés sin riesgo. Para Sharpe {1964) y Lintner {1965) el 

rendimiento esperado de un activo i es 

{3 .1) 

J3im = Cov [Ri,Rml/ Var [Rml (3. 2) 

donde Rm es el rendimiento del portafolio de mercado y Rr es el 

rendimiento del activo libre de riesgo del mercado. El CAPM supone 

una Zi que representa el rendimiento excedente13 del activo i a una 

tasa de interés libre de riesgo 

E [Zi ] = J31m E [Zm ] {3. 3) 

l31m = Cov [Z1, Zml / Var [Zml (3 .4) 

donde Zm es el rendimiento excedente de los activos del portafolio 

del mercado. El CAPM es un modelo de un período, esto se refleja en 

"se llama estimadores restringidos a aquellos parámetros utilizados por los modelos económicos que 
conllevan condiciones estadisticas especificas, por ejemplo varianza minima y media cero. 
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las ecuaciones ( 3. 2) y ( 3 . 4) que no tienen dimensión temporal. 

--- - ---- -

Para la realización de un .análisis econométrico de este modelo, es 

necesario agregar un supuesto acerca del comportamiento de las 

series de tiempo de los rendimientos y así poder realizar la 

estimación a través del .t:i.empo; La ecuación (3.4) se utiliza para 
- --, '._- ·,. ' 

analizar los rendimientosexced~ntE!s con.datos empíricos. 

Otro de los ~upuesto13 utilizados para analizar 

econométricamente el CAPM es el de normalidad del modelo de 

rendimientos de activos. El supuesto de normalidad determina que 

los rendimientos excedentes se distribuyen temporalmente de manera 

independiente e idéntica a través del tiempo14 y que, además, 

presentan una distribución normal. Todo ello en un contexto donde 

los inversionistas realizan operaciones de crédito auna tasa libre 

de riesgo. 

Para observar el comportamiento de los rendimientos excedentes 

de N activos / el· modelo del mercado de rendimientos éxc.edentes es 

muy útil y tiene la.siguiente forina: 

(3. 5) 

Donde Zt es el vector columna (Nx1) de rendimientos excedentes para 

N activos (o portafolio de activos); 13 es un vector columna de 

betas (Nx1); Zmt es la matriz (MxM) de rendimientos excedentes del 

portafolio de mercado en el periodo t. , a y Et son vectores columna 

" Se define el rendimiento excedente de un activo como la diferencia entre el rendimiento del activo 
Y el rendimiento de otro activo tomado como referencia (usualmente se toman los bonos de corto plazo 
del gobierno) . 
14 En lo sucesivo nos referiremos a éste como el supuesto IID. Este supuesto implica que: "Las 
variables aleatorias (Xi. XJ, ... , Xn) se determinan en forma independiente cuando la ocurrencia de una (xd 
no influye ni es influida por la ocurrencia de cualquier otra (xj) del conjunto, para i ~ j, i,j = 
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{Nx1) de los interceptas y términos de error del rendimiento de 

los activos, respectivamente. Este modelo debe satisfacer las 

siguientes condiciones: { i) la media del término de error debe ser 

cero 

E [Et] = O (3. 6) 

(3. 7) 

{ii)la varianza debe ser: O' 2. m • 

{3.8) 

{iii) no existe correlación entre Zmt y el término de error Et 

Cov [Zmt,Et = o (3. 9) 

µ es el rendimiento excedente esperado. 

Es muy útil diasarrollar una estimación econométrica de este 

modelo del mercado a través del método de la máxima verosimilitud, 

porque se generan- estimadores insesgados con varianza mínima. 

Asimismo, se seleccionan :_los valores de los parámetros que 

maximizan la verosimilitud. de la muestra. La técnica de máxima 

verosimilitud se aplica sólo a los estimadores no restringidos de 

este modelo.del meréado. 

Bajo ciertas condiciones de regularidad, los estimadores no 

restringidos se consideran consistentes15
, asintóticarnente 

eficientes 16 y normales. Además, una vez detériñinadós · los valores de 

los parámetros, estos mismos maximizan la verosimilitud de la 

1, 2, -·• n. Se dice que las variables aleatorias independientes está.n distribuidas idénticamente si sus 
funciones de densidad son idénticas en el sentido: f(x1 ;8}= f (x,;8}=-=E(xn;8• (Spanos, 1999, p. 38) . 
15 "La propiedad de consistencia de los estimadores consiste en que conforme el tamaf'io de la muestra 
aumenta y tiende a infinito entonces los coeficientes estimados convergen a su valor real" (Galindo, 
1995, p. 9). 
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muestra observada a través de una función de probabilidad o 

función de densidad de probabilidad conjunta: 

El CAPM implica que los rendimientos esperados de un activo 

deben estar linealmente relacionados con ia covarianza de sus 

rendimientos y el rendimiento del portafoiio.delmercado. 

La forma normal de una función de densidad de probabilidad 

(Spanos, 1999: p. 37) es: 

.f(y) = _l_exp[-(~){y-µ)2] 
a../21i 2a 

(3.10) 

con media µ y varianza cr2 

Si f(y) se condiciona a los rendimientos excedentes del 

mercado, entonces: 

(3.11) 

Para un número T de observaciones, con los rendimientos excedentes 

distribuidos de manera independiente e idéntica a través del 

tiempo, la función de densidad de probabilidad conjunta se presenta 

como: 

T 

.f(Z1,Z2 , ••• ,Zr/Zm1,Z.,2 , ••• ,zmr) = f1p(Zi/Zm,) (3.12) 
t=I 

" Porque presentan la menor variabilidad cuando la muestra tiende a infinito. 
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N l 

= h(2n)-2¡¿¡-2xexp[-.!..(z -a-pz )¿- 1(z -a-pz )íl 
1 

= 1 2 I mi I mi j (3.13) 

Con la ecuación (3.13) y la información estadística de los 

rendimientos excedentes, se pueden estimar los parámetros a, p, y ¿ 

del modelo de rendimiento excedente del mercado a través de una 

función logarítmica de verosimilitud L: 

NT T l T ( } -1( ) L(a p¿)=--log(2n)--logjLj-- L Z -a-pz ¿ Z -a-pz 
' ' 2 2 2 / = 1 t mi I mi 

(3.14) 

Los estimadores de máxima verosimilitud a, p y ¿ que maximizan a la 

función L se encuentran al derivar parcialmente: 

aL = ¿-1[f (z, -a-flZm,)] 
aa t=I 

(3.15) 

(3.16) 

aL r -1 l -1[ r ( X · · )']· ..,1 -=--L +-¿ L Z1 -a-f1Zmi Zt-a-flZmt ¿ a¿ 2 2 t=l 
(3.17) 

a= fl-/Jfl 111 (3.18) 
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T 

L (Z 1 -Jl)(Z.,1 -Jlm) 
¡J = l•I T (3 .19) 

L (Zm1-µ.)2 
1• I 

(3.20) 

Los valores de fl y flm son: 

1 T 
fl = - I: z (3.21) 

T t = 1 t 

Podemos constatar que la estimación por máxima verosimilitud 

también conduce a las fórmulas de los estimadores del método de 

Mínimos Cuadrados Ordinarios {Galindo, 1995, pp. 4-6), 

La parte sistemática del CAPM puede modelarse co.mo una función 

de probabilidad condicionada por el rendimiento excederite del 

mercado, Zm1, Zm2, ••• , Znrr, así tenemos: 

12 :::::: N(a, ..!._[¡ + fl; ]~) 
T ét

111 

(3.22) 

(3.23) 
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(3.24) 

donde flm se define como en (3.21). La ecuación (3.24) indica que la 

matriz (NxN) Tí:. tiene una distribución wishart 17 con (T-2) grados de 

libertad y una matriz de covarianza ~; la desviación estándar es: 

ct
2 1 f (z fl 12 
n1 = -T mt - mf 

t = 1 
(3.25) 

La covarianza de a y /) se define como: 

Cov(a,j)') = _ _!_[fl'; J~ 
T et"' 

(3.26) 

Una ventaja del modelo no restringido del mercado es que no se 

corre una regresión adicional para estimadores restringidos y por 

ello se le puede aplicar la pru~ba estadística de Wald 

(Cuthbertson, 1996, pp. 31.8-:-319), la .prueba F con muestras grandes 

y la prueba de la raz6n de .. verosimilitud para verificar la 
. ' 

siguiente hipótesis nula: "si todos los elementos de ex. son cero (se 
. . ' , .. 

impone la restric¿Íón de que ei parámetro ex. sea cero) entonces m es 

el portafolio tangencia.u 

Ho: ex. = O 



El estadístico de la prueba Wald es: 

J 0 =tf'[var(a)]-'a=T I+p~ a•¿-•a 
[ 

? ]-1 
Ó"m 

donde a•¿-• a= µq2 2 
µm 

a: - a,;, 
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(3.27) 

q representa el portafolio tangencia y m el portafolio del mercado. 

Si Ho es verdadera, J 0 tiene aproximadamente una distribución chi-

cuadrada con N grados de libertad. 

Para la prueba F con muestras grandes se tiene una función 

cuya distribución se conoce cuando H0 es verdadera. Si definimos Ji 

como el estadístico de esta prueba, tenemos: 

J =(T-N-1)[1+p;]-•a't-•a (3.28) 
1 N ó-2 

"' 

Con a.=0, Ji tiene una distribución incondicional F con (T-N-1) 

grados de libertad en el numerador y N grados de libertad en el 

denominador. 

La prueba de la razón de verosimilitudes se desarrolla con los 

valores de f3 y~ en (3.16) y (3.17) con a. restringida iguar a cero. 

Los estadísticos resultantes son: 

" La distribución Wishart es una generalización multivariada de la distribución chi-cuadrada. 
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(3.29) 

(3.30) 

con funciones de distribución 

(3.31) 

(3.32) 

Para que a la versión Sharpe-Lintner pueda aplicarse la prueba 

de la razón de verosimilitudes, es necesario establecer uria función 

logarítmica (LR) con el fin de hallar los valores de los parámetros 

desconocidos sujetos a la restricción de que a=O: 

(3.33) 

L* es la función logarítmica de verosimilitud restringida y L la 

función logarítmica de verosimilitud no restringida. Para probar H0 

se utiliza el estadístico J 2 : 

(3.34) 
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La prueba indica que, bajo la hipótesis nula, existe una 

distribución chi-cuadrada con grados de libertadigual al número de 

restricciones de la hipótesis nula. 

Ahora los estimadores de máxima verosimilitud pueden ser 

/J* = jJ + 2 /1,,, 2 a: 
flm + etm 

I:;=, (z, - a: - /JZ,,,, í(1- ~,,,z.,,, )a: =o 
/l,,, +d",;, 

expresados sin restricciones: 

Obtenemos 

¿ * = ¿ + ' m 2 a:a' ( 
et2 ) 

/l,;, +et,,, 

(3.35) 

(3.36) 

(3.37) 

Colocamos el determinante en ambos lados de la igualdad y 

factorizamos ! : 

(3.38) 

Entonces para LR tenemos 

LR = _!log[( 
2 
et;, 

2
Ja·¿-•a+1] 

2 /l,,, +et,,, 
(3.39) 
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y para Ji 

(3.40) 

Para dar una explicación económica del modelo a través de la 

teoría de conjuntos eficientes, Ji se presenta como: 

[ 

r,2 2] f"q flm 

J _ (T-N-1) óI-fa!: 
1 - 2 

N I+ fl .. 
ét,~, 

(3.41) 

donde q representa el portafolio tangencia y N significa todos los 

activos incluido el portafolio del mercado. El portafolio tangencia 

q será el que presente la máxima razón Sharpe18 del mercado. Si esto 

es así, entonces Ji será igual a cero. 

III.2. Análisis del CAPM de rendimientos reales. 

El aumento de los precios de los activos es otra variable 

importante que consideran los modelos econométricos, cuando 

intentan apegarse más a la realidad. Black (1972) con base en el 

CAPM desarrolló una versión del modelo del mercado con estimadores 

"Para cualquier activo o portafolio la razón Sharpe se define como el rendimiento excedente promedio 
dividido por la desviación estándar de los rendimientos. Es decir, mide el rendimiento excedente 
esperado por unidad de riesgo. 
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no restringidos, a la cual se le denomina Modelo de Rendimiento 

Real, porque considera el aumento de los precios. 

Para Black la relación entre el rendimiento excede.nte E;!sperado 

del activo i y el rendimiento del portafolio beta-cero.19 e~, li:neal, 

es decir, que la tasa de variación entre el rendimientq ;eáp_erado 
- ·,,-_ -·-·:,_,- ---

·' ·, '• 

del activo i respecto de la variación del rend.i~lehto 

rendimiento <:~s;e~él.d() 
del 

portafolio beta-cero es constante. El del 

activo i E [Ril, considerando el riesgo para todos los activosí se 

define como sigue: 

E [R1] = E.(Roml + l31m (E [Rm] - E [Roml ) (3.42) 

donde Rm es ei rendimiento del portafolio del mercado m y Rom es el 

rendimiento del portafolio beta-cero asociado con .m. Cualquier otro 

portafolio no correlacionado con m tendria el mismo rendimiento 

esperado, pero una varianza mayor. 

Para· este modelo -el ajuste de los rendimientos se liace con 

base en la inflación, entonces Sim se define en términos de 

rendimientos reales: 

l31m = Cov [R1, Rm ] / Var [Rm ] (3.43) 

La versión Black es considerada como una restricción de 

rendimiento real para el modelo del mercado. En este caso, la 

esperanza del rendimiento del activo i se transforma en 

(3. 44) 

donde: 

(3.45) 
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es ahora la restricción real· del modelo él.ei mercado. 

Para el análisis .econométrico de esta nueva versión se 

considera también los ·rendimientos se distribuyen en forma 

independiente e a través del tiempo y que además 

presentan condiciones!" de normalidad conjunta (véase Spanos, 1989, 

1999). 

Se define el rendimiento esperado del portafolio beta-cero 

como y¡ así la versión Black del CAPM se transforma en 

E [Rtl = ty + 13 (E [Rmtl - y) 

= ( t - 13) Y + 13E [Rmtl (3.46) 

Tomando en cuenta que los rendimientos del mercado .ahora son 

reales, se considera a Rt como un vector col'Í.lmna (Nxl) de 

rendimientos reales para, l'1 activos (o pC>rt.cii:EqiiO cie activos) y t es 
-·· > •• _ •• - • 

un factor de prop~rc~~na:Í.i.d~d. Para 10.EI N ~ct:i vos el modelo del 

mercado de rendimientosreales es:el sigl.lierite: 

Rt = a. + 13Rmt + Et (3. 47) 

Se define a 13 como un vector columna (Nxl) de activós betas; Rmt es 

el rendimiento del portafolio del mercado en el periodo t, y a. y Et 

son los vectores columna (Nxl) de los interceptas del rendimiento 

del activo y los términos de error, respectivamente. Las 

condiciones de normalidad para este modelo son 

" Este portafolio se define como el que tiene la menor varianza de todos los portafolios no 
correlacionados con m. 
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E [Et]= o (3.48) 

E [EtEt'J = ¿ (3 .49) 

E [Rmtl = µm, E [ (Rmt - µm2)] crm2 (3. 50) 

Cov [Rmt1 Et] = o (3.51) 

Las pruebas estadísticas de la versión Black se pueden 

verificar de ~a~era rápida y evidente si se compara la expectativa 

incondici6nal. de (3.47) con (3.46) respecto de a.: 

a. (t - f3)y (3. 52) 

Sin embargo, este resultado presenta diversos problemas cuando se 

desea comprobar, a diferencia de la restricción a.=0 en la versión 

Sharpe-Lintner, ya que los parámetros f3 y y mantienen una relación 

no lineal. 

También el modelo de Black se puede estimar de acuerc:lo a la 

técnica de máxima verosimilitud. Los es.timadores ... · de . máxima 

verosimilitud del modelo del mercado de rendimiento real en (3 .47) 

son iguales a los estimadores del modelo del mercado de rendimiento 

excedente, con la diferencia de que los rendimientos reales 

sustituyen a los rendimientos excedentes. 

El estadístico /l es el vector de rendimientos reales de la 

muestra y los estimadores de máxima verosimilitud de los parámetros 

son los siguientes: 

a= /l - /)/l., 

fJ = ¿;)9l, -PXR,111 -p.,) 
¿;=I (R.,, - P.} 

(3.53) 

(3.54) 
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(3.55) 

donde: 

1 T 

fl = -;-¿91, 
T l=I 

y 
1 T 

Pm = rLRmt 
t=I 

Las funciones de distribución condicionadas por el rendimiento real 

del mercado, Rm1 , Rm2 , ••• , RmT, son las siguientes: 

ct ~ N(a,_!_[1+ /J;JL:J 
T &,,, 

(3.56) 

(3.57) 

(3.58) 
donde: 

, 1 .¿:.,( )2 &;, = T f,;t Rnl/ - flm (3.59) 

Cov[a, ,8'] = -[fl; J L: 
étm 

(3.60) 

La función logarítimica de verosimilitud se representa así: 

L(r,p,L:)=-NTl~g(27r)-!1og!L:!-_!_L: f (R r(•-fJ)-fJR )¿-! 
2 2 2 1 = 1 t- mt 

x(91, -r(1- P)-flRm,) (3.61) 
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diferenciamos la ecuación (3.61) e igualamos a cero para encontrar 

los estimadores de máxima verosimilitud: 

- = (1- fJ) ¿-i ¿(~H, - y(t- fJ)- /JRm,) oL ' [ T J 
oy t=I 

(3.62) 

a [ r J 8~ =¿-i ~(m, -r(1-fJ)-/JR,,,,XR.,1 -r) (3.63) 

(3.64) 

La manera más fácil dé resolver estas ecuaciones y ericoritrar los 

estimadores de ináJ{i~~; :y:erosimilitud es iteraridci' las ecuaciones 

(3.65), (3,66) y (3;~67)>hasta arribar a la C:omiergericia. 

f* = (1 - /J *J ~·-t (ll - /J */l.,) 
(1 - /J *) ¿•-I (1 - /J *) 

J T 1 

L* = T ~(91, -f *(1- /J *)- /J * Rm1 X9l 1 -f *(1- /J *)- /J * R1111 ) 

(3.65) 

(3.66) 

(3.67) 
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Una de las primeras pruebas aplicadas a esta versión del modelo de 

mercado realizada por Gibbons {1982) y Shanken {1985) es la de 

razón de verosimilitud con la siguiente hipótesis nula: 

Ho : a. ( 't - f3 ) Y (3. 68) 

(3.69) 

Para construir la prueba de razón de verosimilitud, se define al 

estadístico Jv de la siguiente manera: 

La distribución nula pierde un grado de libertad {N-1) respecto de 

la versión Sharpe-Lintner (ecuación (3.34)), porque el rendimiento 

esperado beta-cero es un parámetro libre. Es decir, que al residual 

de la matriz de covarianza que tiene N(N-1) /2 parámetros, en el 

modelo no restringido se suman· 2 >N parámetros más, una N para el 

vector a. y otra N para el veéte>r · f3. En el modelo restringido sólo 

se anexan los N parámetrc:i~ ~ara [3. 

En resumen, el modelo no restringido tiene (N-1) más 

parámetros libres que. ·ei · restringido. Si se define a JA como la 

prueba estadística·que ajusta y mejora la muestra finita, entonces: 

(3.71) 



La ecuación anterior indica que para muestras finitas 
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la 

distribución nula de JA tiende más rápido a la distribución chi-

cuadrada. 

La versión Black presenta dos problemas al correr la prueba de 

máxima verosimilitud: el primero es que se tiene que iterar sobre 

condiciones de primer orden; y el s¡egundo es .que la prueba.se basa 

en la teoría para muestras grandes, lo qu~ a]ct§!r~ las propiedades 

para una muestra finita arrojando resultados muy, p~bres. Para 
/ ;. - . ' 

resolver la situación anterior, preseritainos .los resultados de 

Kandel (1984) y Shanken (1986) que muestrah }cálculos .. exaptos para 

encontrar estimadores de máxima veros.Í:m:i.'iifud., 
e•.. : '• '> ';, 

así como la. prueba 

que presenta un buen comportamiento de ~amuestra. 

El modelo no restringido se puede expresar mediante la 

relación entre el mode.lo. de inerCado derendimientos excedentes y el 

rendimiento.esperado beta-cero (y): 

Rt - i t = a. + J3 ( Rmt - Y) + &t ( 3 . 72) 

Se supone que se conoce y y que los estimadores son: 

(3.73) 

(3.74) 

(3.75) 
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se observa que, a diferencia de a, los valores de P y ~ no 

dependen de y. La función logarítmica de máxima verosimilitud es 

(3.76) 

y no depende de y. 

suponiendo a =0, los estimadores restringidos son 

7' X /J* = L1=1(R, -rr R,,11 -r) 
¿;=I (R.11 - Y )2 

(3.77) 

(3.78) 

La función de verosimilitud restringida ahora es: 

NT ···) T 1 ~ NT L*(r)=-Tlog(21f - 2 Iog~>(r,.,-2 (3.79) 

ésta función sí depende de y. 

El logaritmo de la razón de verosimilitud se presenta como 

(3.80) 

Este resultado indica que el valor de y que minimiza la función de 

la razón de verosimilitud es el mismo que maximiza la función 
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logarítmica de verosimilitud restringida y, por lo tanto, es el 

estimador de máxima verosimilitud de y. 

Si se aplica este método a la versión Sharpe-Lintner, la 

razón de verosimilitud logarítmica se presenta como: 

Minimizar LR con respecto a y equivale a maximizar una función donde 

el valor obtenido de y sea el máximo. Si denominamos G a la función 

que hemos de maximizar, tendremos 

a= (( &~~ 2 J[P- rr - fl(fl"' - r )T t-1 [.a- rr-fl(fl"' - r )] 
Pm -r +&.,, 

(3.82) 

Este valor de y será también el estimador de máxima verosimilitud. 

Si derivamos óG/óy=O, las soluciones que encontraremos son las de 

las raíces reales de una ecuación cuadrática H(y): 
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H(r)=Ar 2 +Br+C (3.83) 

donde: A=~(•- !J)' ¿-1(p- !JpJ- fl; (•- !J)' ¿-1 (•- /J) 
et., etm 

B =(l + {I,; )(•-/JY !,-'(•-/J)-~(fl-/J/iJ !,-1(p-/JpJ 
etm et,,, 

e =-(1 + :; )(•-/JY ¿-1{.a-1JpJ-:; (p-/JpJ ¿-1(p-1JpJ 
m m 

Si A > o entonces p· es la raíz más pequeña, 

Si A< o entonces f * es la raíz más grande. 

A será mayor a cero si fl m es mayor que el rendimiento medio del 

portafolio con mínima varianza de la muestra global. Es decir, que 

el portafolio del mercado se encuentra en la parte eficiente de la 

frontera restringida de la media-varianza. Una vez obtenido el 

valor de f*, podemos sustituirlo en (3.66) y (3.67) para obtener 

/J* y !* sin necesidad de iterar. 

III.3 El enfoque de Cuthbertson. 

Cuthbertson (1996) argumenta que el CAPM básico es aque!l que 

predice, dentro de un solo período, los rendimientos de equilibrio 

de todos los activos que confor~an e~ mercado de valores. Considera 

que otras versiones derivéid~s~:§~,·~s'te modelo (The Arbitrage Pricing 

Theory (APT) y The /Cohs~ption CAPM (C-CAPM), sólo realizan 
: ... ~:, · .:;(/_ .?~-·./··::·.'.i~?:c/:-r:·-., :.'..-; 

estudios iritE!#t:.e,fü~~i-ki'e~ de los rendimientos de equilibrio 
~'.!·' 

(Cuthbertsoni · lQ96, :~p·. 47-75) . 

Cuthbertson explica que el CAPM es importante sólo cuando los 

inversionistas y agentes individuales deciden diversificar sus 
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portafolios y determinar las proporciones que deberán mantener 

entre activos de riesgo y los libres de él, para imitar al 

portafolio eficiente dictado por el mercado. 

Asimismo, este autor sostiene que si a cualquier modelo de 

rendimientos esperados se le aplican pruebas econométricas, los 

resultados mostrarán todas las ventajas y desventajas de la 

hipótesis de Eficiencia del Mercado CEM!i) . Si bien los agentes 

mantienen expectativas homogéneas res¡:>ecto de sus ganancias 

esperadas, así como de la variabilidad0y d~ la .correlación que 

mantienen todos los rendimientos de los. •'activos ,,que conforman sus 

portafolios, también esperan obterier jugosas g~nanci•as con el menor 
) .. _,,_ •'. -·-· ·.-·.;·. ·º '. 

riesgo posible, aunque no se cuestionen,·, : élpél.rentemente, la 

eficiencia del mercado. 

El CAPM, en es.te sentidó, cc::irisid~ra, que detrás .de la. toma de 

decisiones de los. inyersioriistasv•e*i~te eLf~orerri~ ,cietláseparación 
,. ... ' . 

fondoá; e~, 4ecii-', c;iu€! lc)s • mqvi,füi~pi~s.Sd~: :i11versión de los 
··-· -,~;_:·. ~-·.·;·.- ~. ~ - -· ·<~: ~,.-:_.<· '~>.:' 

de los 

fondos fil1ª\;ci~ros ,• ~~ : re:i:~iz~~···; ~ri ;,:d3~ Jd~6~s1<:lnes separadas: 

primera, lo si á:ªE!ri.t'~'s i '~ig{Ü~ri. i'o ' di6t..~a.6' por las variables del 

mercado (r~riaiJil~#i~', 'v8.~1~:1:,±'.J.idéla y 

proporciones ''. Jk~illlél~ •. ~u~ ' ' acti ~os 
Correlación) y mantienen en 

sin que interfieran sus 

prefererici¡~ ••.' {~a.iv:Í:duáles ¡. segunda, deciden cuánto invertir o 

apalaricar las·:·.· inversiones dependiendo de sus preferencias 

individuales; .pero 13in que esto altere las proporciones fijas de 

activos de. riesgo. Es decir, sin modificar las proporciones óptimas 

dictadas por el modelo del mercado (Cuthbertson, 1996, pp. 22-24). 
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Este análisis determina el precio de los activos apoyándose 

en los conceptos de portafolio del mercado, la diversificación del 

portafolio y las medidas del riesgo y de las ganancias. Considera 

activos de riesgo y activos libre.s de riesgo, denota el rendimiento 
,-·----·--------· . 

de un activo por ERi y la medida del riesgo es su variabilidad cr2
1. 

. ; 

Subyace el supuesto de expectativas homogéneas l?ª:i;'.fl ··c~()cios los 
.· 

inversionistas respecto de mantener. la. misma proporbiÓ:n'.:,Ó~tirita. X*1 
_._ < •• ,, •• - ••• ··--·.:·- -.-.·,·- ··(;;<···f.'·' 

->" 

de 

Se 

la 

los 

inversionistas deciden realizar operacione~ fi.nancierhs en el 

mercado. 

De este modo .a través del CAPM se. conocen los determinantes 

del rendimiento de eqt.d:librio esperació ERI p_á.ra cualquiera de los 

activos de riesgo .que existan en. el mercad.020
• "Los rendimientos 

excedentes de riesgo están 

directamente relaciodados con los rendimientos excedentes esperados 

del portafolio de1 mercado con la constante de 

proporcionalidad del.activo de riesgo denominada beta y eón la tasa 

de rendimiento de los activos libre de riesgo r" (Cuthbertson, 

1996, p. 24): 

( 3 • 84) 

(3.85) 
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(3.86) 

ERm representa el promedio de todos los rendimientos esperados 

que tienen los activos del portafolio del mercado mantenidos en.· las 

proporciones óptimas X*i En relación a lo anterior¡ .cuthbertson 

(1996) subraya que "corno los rendimientos actUales difieren de los 

rendimientos esperados, entonces la varianza var(Rm) del portafolio 

del mercado no puede ser cero". En este análisis del CAPM la 

constante de proporcionalidad f3 depende de.: (i) la C()variánza entre 
• ¡ ' . ; 

el rendimiento del ~ctiyo, i y los r~ndimfentos del; po,:i:-ta:ÉC>lio del 

mercado y ( ii) está ,inversamente relacionada con: la varianza del 

portafolio del.mercado. 

Para que lós inversionistas deseen mantener ·activos de riesgo 

en sus portáfolios es necesario que lbs reñ.diffiient.os excedentes del 

portafolio del mercado sean siempre p()sitivo~ (ERm - r) > o. De lo 

contrario, "ningún inversionista.. ~dv~rsb al riesgo desearía 

mantener este tipo de act::ivos eri st1. pof.tél.:Éolio del mercado cuando 

podría ganar más, de ·.manera: ·segura; invir~I~'lldo toda su riqueza en 

activos libre de ·riesgo'' (Cuthbertson, 1996, p. 25) En este 

sentido, los rendimientos de los activos iridi viduales deben seguir 

a los del mercado; para ello la cov(Ri, Rm)~O y f3i ~ O. Si ocurre que 

la cov(Ri, Rm) > O el CAPM muestra que estos activos se mantendrán 

20 Aunque Cuthbertson aclara que uno de los puntos de la EMH es que los rendimientos excedentes de 
quilibrio no se pueden predecir. 
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sólo si su rendimiento esperado iguala la tasa libre de riesgo r; 

en este caso p deberá ser igual a cero (véase ecuación 3.85). Si la 

covarianza de los activos es positiva respecto de los rendimientos 

del mercado, se obtendrán mayores rendimientos de los esperados 

porque · la preseJ:lcia de este tipo de activos . afecta. mtiy>/poco la 

variabilidad total la . covari~riia.'.F·~e los 
::,, !'.';'• 

~,·~ -,-'')." 
del portafolio. Pero si 

activos es. negativa cov (Ri I Rm) < o y p < o I el reric:lin\i~g1:c:i. ge ;estos 
:'J·;· _'.·. :'.·,.~\ ' .. :'-~' ' .. 

activos estará.por dé]:)ajo.de r. Sin embargo, el nuevo:kná1:i.~is del 

CAPM presentado· por C'Llthbertson asegura que . e~t2s >;l~t¡vos se 
. ~:'.-' 

mantendrá.n. porque red.úc~n de manera importante 
7

la
7

.varianza de todo 

el portafolio. 

En el enfoque dé cuthbertson, el análisis de la variabilidad 

de los rendimientos de los activos de riesgo también puede 

realizarse de acuerdo a los valores que presenten sus betas 

respecto del rendimiento del portafolio del mercado. Con base en 

ello Cuthbertson (1996, p. 25) clasifica a los activos en 

agresivos, neutrales y defensivos. Si P>1 los activos se denominan 

agresivos porque sus rendimientos esperados se mueven más rápido 

que los rendimientos esperados del portafolio del mercado. Cuando 

P=1 el rendimiento del activo individual se mueve a la par que el 

rendimiento del activo dentro del.portafolio del mercado y se habla 

entonces. dé .. un activo neutral. Y por último, se denomina activos 

defensivos a aquellos donde P<1 porque sus rendimientos esperados 

se mueven muy despacio respecto del comportamiento de los 

rendimientos del portafolio del mercado. 



63 
El medir las betas proporciona datos exactos de rendimientos 

esperados, pero para Cuthbertson {1996, p.25) esto no es del todo 

válido sin las proporciones óptimas X*i obtenidas por la aplicación 

-del CAPM. Es por ello que el portafolio de mercado o cualquier 

portafolio p de activos, contiene sólo proporciones óptimas de 

activos _ agresj, vos, neutrales y defensivos. De este modo, a 

cualquier·derivado del portafolio del mer,~a~o {llámese portafolio p 

de activos) se le puede aplicar el mod_elo. CAPM si se desea analizar 

la relación entre riesgo y rendimi~Il:to '. -

En este enfoque present,a ,~u:i:d~~º!"ainenhe ·-- las etapas que pasan 

los inversionistas para _ portafólfos .individuales 

teniendo como refer:~hciaC -~1' •pC>rtafglioi:de~ ~~f6_a4_o. · E.s muy 

importante_, .prirn~~c>'.< sJü-~:~g~~~z-~-~~~>1~-_-_ •. _._·P __ -_P_-_._-_---__ •• a-_r_-_._-r._º_._,_._:_.ap,._._._º __ -_._.:--'_: __ -e•_._r_~---·-·-·----__ ,l'_c_._.r·_·-1_:,,_•-_._~o._;· __ .• _--n __ ---_-_._._-_._-_._-_._·_-s __ ,_:,:_._._e-,~-·-~-···-P ___ ·._-_._-_._-_-_,_._-_·_-d'_.,t_._._-e•_•_· ____ '_:,·_•_,_t:m_. __ eª: __ ._-.• rm·_-_-~_,_·_'._-_'._·ª.·1•_•_._en•_-.-_._a-•_•_aqucteivoe 1s que guarda, -~l- Pº~-~él:l?tic):~éf,~1~fü~.~c:l4~92i_ __ -
· ' .. i.;> , t· ~: '• · ;.,--,.. : ;,-.(-;-. '.2:;;~' ~:~~:e_ · \: 1. ,,_:._,_; · =~-' ,~o·:· 

portafoliq: dei,2~m~~9-~c10>'~:: e.~ ''.~,1l''.t-P81ff~.~§~±_9-•,f.k~~e~c~~S~ngre la línea 

de capital-.-- del ·:_'ffiS'r~-~do r>Y 0_-léi; n~,i~~~:, 'Je ' la_, •fróntera eficiente 
=:-' - . -';o..',-. ~,_;:; --- - --

{Cu thbert son í ''1Q96;: •"p~/; ?~3-s{~~) fY; É:st.9 sign-{fica que todos los 

activos, con y sih. rie~d9,,\ ~~-:c;!;rº'\l~n~i~n en proporciones óptimas en 
. :~;.: <~<-'.'/:· 

lo que hace a cantidad~ rendimiento y riesgo. Con expectativas 

homogéneas, la fro~te!r~ ' ;~ficiente es la misma para todos los 

inversionistas. Es decir, que los rendimientos individuales, µi = 

ERi, cr2 
i y O'{j, son iguales a los rendimientos del mercado. Pero los 

agentes necesitan disminuir la varianza de sus portafolios ante 

cualquier rendimiento esperado, y para hacerlo tienen que calcular 

las proporciones de activos de riesgo que los ubicaría en el punto 
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M, " ... esto representa un problema que sólo se resuelve a través 

de la ··aplicación de técnicas muy complicadas de programación 

cuadráticas" (Cuthbertson, 1996, p. 39). 

Apoyándose en el CAPM Cuthbertson (1996) determina que los 

~endimientos excedentes de equilibrio se pueden obtener de 3 

formas: primera, encontrando el precio de riesgo del mercado; 

segunda, por el rendimiento esperado requerido, y tercera, cuando 

el riesgo se mide en términos de la varianza. 

Rendimientos Excedentes de Equilibrio y El Precio de Riesgo del 
Mercado. 

Como ya ha sido planteado en la gráfica 1, la pendiente de la línea 

del mercado de activos, se denomina precio de riesgo del mercado y 

su pendiente es 

(µm - r) / O"m (3. 87) 

Una vez obtenidas las proporciones fijas de X* 1 , que dicta el 

portafolio de mercado" Y° 'Siguiendo el teorema de separación de 

fondos, si se deseá .. invertir algunos fondos de M en activos de 
;; : ,,· -

riesgo, Cuthbertson '..f>ropone crear un portafolio artificial p que 

sea tangente a M y que lo compongan dos tipos de activos de riesgo 

en las proporciones Xi y ( 1- Xi) • Los rendimientos esperados de p 

son: 

(3.88) 
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su desviación estándar es: 

(3. 89) 

La gráfica 1 muestra que ·las curvas rZ' y LMY coinciden en el 

portafolio del mercado M; entonces las proporciones de Xi son las 

mismas y se iffilal~n.aO. De acuerdo/ala ecuación (3.88), si Xi=O 

los rendimien.tc:>s él~ I;' se igUal~n a 1.os del mercado, µp=µm. Para 

calcular el ri~·sgo de· los renqimi8,ntos de este nuevo portafolio se 

deriva lavariabilidad respecto de los rendimientos, cuando Xi=O: 

[
aµ l [ªµ ][ªª ]-1 aa; z. = 

0 
= a~ ax; 

1 

(3.90) 



[ª" l a: =pi-µm 
I X· =0 

I 

__!!_ = -- 2 .CF. - 2 1- . + 2CF. - 4 .CF. [au l ¡ [ 2 ~ };2 J ax¡ 2u p %/ I X¡ ni 1111 %, 1111 

si X. = O, entonces a = a 
I p 111 

__!!_ = CF. - u 2 /O" [ªª l ax¡ x. =o [ /111 m] 111 

I 

s11tit11í111os (3.3.8) y (3.3.1 O) en (3.3.7) 

[ª" p l =(Pi - p/11):;111 

au CF. -0"2 
p X. = o 1111 111 

I 

Como en M las pendientes se igualan, entonces : 

µm-r 
=---

a 
111 

Y de esta manera Cuthbertson llega al modelo CAPM : 

Que es lo mismo que: 
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(3.91) 

(3.92) 

(3.93) 

(3.94) 

(3.95) 

(3.96) 
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[
cov(R., R 111 

)] 

ER. = r+ 1 
(ER 111 -r) 

1 
var ( R 111

) 

(3.97) 

La ecuación (3. 97) muestra que el rendimiento de equilibrio 

esperado de un activo i debe ser igual a un rendimiento sin riesgo 

más una prima por riesgo determinada por el mercado. 

Rendimientos Excedentes de Equilibrio y Rendimientos Esperados. 

Si el mercado de los activos libre de riesgo no estuviera 

restringido, entonces el rendimiento que se esperaría obtener sería 

el dictado por el mercado a través del CAPM, como en la ecuación 

(3. 97) . En esta parte Cuthbertson retoma la definición· de beta y 

muestra cómo se llega al CAPM por esta vía: 

/J._ cov( Ri' R
111

) 

1 
var( R 111

) 

(3.98) 

Entonces la relación con el CAPM es : 

(3.99) 

La ecuación (3.99) muestra que la relación entre riesgo y 

rendimiento se mantiene para cualquier activo. 
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si la varianza es considerada como una medida del riesgo del 

portafolio, entonces la relación que guarda con el CAPM se 

demuestra de la siguiente manera (Cuthbertson, 1996, p.38): 

A.,,, = (µ., - r)! a;, (3.100) 

sustituyendo en (3.99) la parte de (ERm- r) y tomando la ecuación 

(3.100): 

(3.101) 

Con las ecuaciones (3. 97), (3. 99) y (3 .101) se demuestran las 

equivalencias que sirven para determinar los rendimientos de 

equilibrio nécesários para que los activos permanezcan dentro del 

"'' ' 

portafolio qel mercado (Cuthbertson, 1996, p. 41) . Con las mismas 

ecuaciones se pUede determinar la prima de riesgo que se presenta 

cuando el rendimiento de equilibrio excede a la tasa libre de 

riesgo ( rpi) : 

(3.102) 

y de la ecuación ( 3 . 9 9) se deduce que "el CAPM presenta una forma 

explícita para la prima de riesgo" (Cuthbertson, 1996, p.41): 
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(3.103) 

si utilizamos la ecuación (3.101) obtenemos 

(3.104) 

con lo que se demuestra de manera clara una de las hipótesis que 

subyacen al CAPM, que dice: "sólo la covarianza de los :¡:-endiinientos 

entre el activo i y el portafoli() ·del ·mercado ~J:lfluye en el 
,···.,/ . ,,. - ' 

rendimiento excedente" . Al résp~C.~o · c':lt.w:'ért~C:i~L ~fi~~ht:él que 

también deben de tomarse en . cuenta la rélélción precio/dividendos, 
<., ~~{¿;:; ·~ .. ,>c::,'•:>-,~i'·:··-,;':.'•.• • - .•r 

-'~- .... ,", 
la relación precio/ganancia, y el tamaño de las é¡Tlp;i::~séls, pues de 

lo contrario el CAPM "só.lo explica la tasa de rendimi~nt<J excedente 

relativa a la tasa de rendimiento excedente del mercado (ecuación 

(3. 99) y no es un modelo del nivel de precio absoluto de los 

activos individuales". 
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Conclusión 

Las pruebas aplicadas al CAPM para la versión Sharpe-Lintner y la 

versión Black representan el enfoque ciásico de cómo probar un 

modelo; S1n embargo, aunque la evidencia "empíffcª _é:1.j;>aréri_teme,n:te ha 

apoyado la hipótesis central del CAPM de-~d~ 10s :años sesenta, 

debemos considerar a estas versiones analizadas como 'aproximaciones 

relativamente adecuadas de la realidad financiera. 

La importancia de éstas pruebas es que nos permiten rechazar a 

los modelos que no posean las propiedades estadísticas adecuadas y 

mantener presente las ventajas y desventajas de los modelos 

econométricos que vayamos a utilizar. 

La propiedad de consistencia de los estimadores resuelve el 

problema del tamaño de la muestra, pues nos dice que si ésta tiende 

a infinito los coeficientes estimados convergen a su valor real. 

Pero dicha propiedad no se puede sostener cuando, por ejemplo, 

limitamos la muestra a un número pequeño (15 portafolios): los 

resultados de la prueba serán illcdfrectos; porque el tamaño no fue 
. " ·. '. . 

suficiente para obtener una bu~na aprcncimaciéÍn. En este caso la 

prueba F de la distribución de la muestra finita es muy útil para 

resolver los problemas que se presentan cuando se hacen inferencias 

del modelo teórico, 

Tomando como base el estadístico J 1 se puede calcular el 

tamaño de la muestra finita para otras pruebas asintóticas¡ tales 
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pruebas se pueden llevar a cabo porque los estadísticos 

presentados son transformaciones monotónicas de J 1 • 

Para determinar el poder21 de las pruebas aplicadas a la versión 

sharpe-Lintner a través del estadístico J 1 (pues se conoce la 

distribución de la muestra finita bajo las hipót:~~;t'snula y 

alternativa) como se definió en la ecuación (3. 29) tenemos que J 1 -

( cp) , donde cp es el parámetro de no-centralidad de la 

distribución F y se define como: 

Si a=O, entonces cp:=O y ténemos el resultado previo de que la 

distribución es F central 9ón T-'N-,1 y N grados de libertad en el 

numerador y denominadpr ~> respect:LV'.a.nlente . 

Si a#O, para encoritrar e1:·vál()r de cp es necesario condicionar 

la razón µ"' 2m/cr"' 2m a un valor y especificar el valor de a• I:-1 ·a: 

" Es la probabilidad de que se rechace la hipótesis nula suponiendo que la hipótesis alternativa es 
verdadera. 
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Ahora sólo es necesario determinar la diferencia que existe 

entre la razón Sharpe cuadrada del portafolio tangencia y el 

portafolio del mercado. 

Como se constata, la prueba gana poder cuando N se reduce pero 

la razón Sharpe del portafolio tangencia disminuye. Esto se 

soluciona con la diversificación del portafolio en proporciones 

óptimas. El problema qüe' :se p:resenta es encontrar el tamaño de N 

que maximice el poder :de la prueba y que depende de la tasa a la 

cual la razón Sharpe del. portafolio tangencia disminuye cuando los 

activos se mantienen·agrupados. 

Un problema: serio que presenta la versión Black es que el 

rendimiento del portafolio del mercado no es un dato observado, por 

lo que se usa una variable proxy para correr las pruebas. Esto 

contradice a ].a teoría que señala al pé)rtafolio del mercado como 

aquel que· contie:q.e ·a todos. lcis:act.ivos.' 

Ro11 (J,'977) enfatizó que' ::i,as·pJ:"uebás del CAPM sólo rechazan la 

eficiencia cie>véi.ri.~n~a m~~ici: á~ ·ta. v~riabie pr~xy y que el' modelo 
" 

podría n6 · ... ser réchcizadb si. se utilizara 

verdadero p9f~~f§}~o ,%ef'. ~~rfd~acfo • 
Es ,(i~di~~'·t'I}!~N~6/ ~~~·· ,Pdede conocer la 

inferericlla:s/ au~h'd.&{; ·~;~ ;',;u~Í11za una variable 
. ·:'./.<{' ·,;:;;;~-:,··frP~>).{'~;'.;'. '/?.'.' -~;~'~;· ,or·'"· 

el rendimiento del 

sensibilidad de las 

proxy en lugar del 

portafolio ~dei;;..Al~r¿ad6~ lÜ análisis de stambaugh (1982) mostró que 

las infer~J6~~s · son similares cuando se utilizan activos, bonos-

activos, bonos-activos-bienes-raíces basados en variables proxies. 

Lo que sugiere que las inferencias no son necesariamente sensibles 
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a los errores en las variables proxy cuando se les toma como 

medida del portafolio del mercado. 

Por último, Shanken (1987a) estimó un límite superior en la 

correlación entre el rendimiento proxy del meJ:'Cado y el verdadero 
o-=- =:=-- - -- ----,-- -.O:-==--.-- o~-=-·-,=- __ _'.._...:._;__-=--~:~ -

rendimiento· del· mercado necesario para revocar el>rechazodelCAPM. -- .. -- ~ : : .- : .· . ,"-.... - . ·:1~ , ~ -, : ·-- :·""";· 

El hallazgo básico es que si la 

proxy y el mercado verdadero es mayor <;¡J,~· Q. io ,;¡r~~~~~C:~s ;'el rE:lchazo 
i "-,.. .·. - ' . .. :, _; ~ . ,, 

del CAPM con un mercado proxy imp,li~affa>ta.ml:i.~'~h ·:~l,.recb.á.zo del 

CAPM con' el portafolio del mercado'•·y~id;~~ei;~e 1;~[, ~n··.lz~~dida en 
:·~~- .'- - -~;;" 'é ·.;,;-_- __ .. -; 

que creamos que .existe una. altacb~rel~c:i.órii eritl:"e· ei rendimiento 

del mercado verdadero y 

rechazospel:"m~nedeJ:'.áI1·. 

. ~ ; :· :_,:_ .. :- -, . -,. . --.-

1 as 'va:iiables proxy útiliz~das, los 

Por. ·ot~~S ~~~.~e;;,: una de las. cr.íticas más contundentes que 

Cuthberts'án •tgfniu11~ ii1 CAPM básico .es que· ne) se puede estudiar la 
'.~.~--.·.-:· : . . ~ '-. : :"· _·. - .. '.. 

variabili!iad· ·~i35':dcn=í 'rendimientos i a~~ro. J<;l:izgo del tiempo: "el CAPM 

guarda silenc¡o :. si la varianza. C:ori~ra'1ona1 es variante en el 
-~-:·,__/,·'< 

tiempo,; (~uth~~rtsón, 1996, p.43},; :A~~/~~{ analiza la variabilidad 

de los rendimientos mediante 
- ,:- , - . ·, ' i ~ " : -

lá .· \1.;J.icación de 
j.o-. ,.·:· - ~ 

métodos con 

heteroscedasÚcidad condicional autorregresiva o método ARCH (por 

sus sigla.~ .~s' inglés) . Los resultados que. arroja este método ARCH 
,. ';· .. _· ., -- '.'-. 

presentan al: ~A~M como un modelo donde los rendimientos esperados 

varían y de:i;>éndénde la información del período que se analice. 

Al f:i.nal >sé tiene un modelo de rendimientos de equilibrio que 

no es constante y que depende de lo que sucede en el período de 

estudio. Cuthbertson (1996, p.44) resuelve este dilema en términos 
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de la covarianza:"si la covarianza entre rendimientos individuales 

y rendimientos del mercado se puede predecir, a partir de la 

información disponible para el período que se analiza, 'entonces los 

rendimientos de equilibrio para cualquier activo i se podrán 

predecir aunque varíen a través del tiempo". 

El CAPM no necesariamente implica que los rendimientos de 

equilibrio son constantes, si la covarianza varía a través del 

tiempo también lo hará los rendimientos. 
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CAPÍTULO J:V 

UN MODELO CAPM CON PRJ:MAS DE RJ:ESGO VARIABLE O BETAS VARIABLES EN 
EL TIEMPO: EL CASO DE MÉXICO 

El modelo de CAPM es una de las herramientas más usadas en 

finanzas. su simplicidad junto con su capacidad operativa lo han 

convertido en algún sentido en los volkswagen de la economía 

financiera. Sin embargo, diversos artículos académicos tienden a 

rechazar su validez empírica. Por ejemplo, las pruebas empíricas 

sobre el CAPM indican que otras variabJ,es,ecoriómicas más allá de la 

covarianza de las ganancias sobre la ganancias de mercado sean 

estadísticamente significativas al explicar el. exceso de ganancias. 

Las explicaciones sobre este : rechazo incluyen diversos 
.. 

argumentos en donde destacan que existe ,una imposibilidad práctica 

de diversificar el portafolio hast:¡:i. .~J.'p4Iit<:) .que. todos los activos 

disponibles estén incluidos y que·:p9#:\i~~~ofl;~ cov!'lrianza sea cero 

y el riesgo completamente . divérsÍ:ficiil:>r~: .. ··.•· b¿~o argumento es 
:·" -~::: 

que 

simplemerite la teOrÍ:a del CA.PM :'~ei~á.· equiyobada y que en todo caso 
. --:·~ _:· , .. -_. . -:,: ··º . : . . ' ~· . ' -: . . . - . 

debe de subs'.titui~s~ por. uri. mod~lc:/ cómÓ ~i dé. la teoría del precio 

de arbitra;·e .{~~~T)'.'.. . .··-··. 

En l()s;Ü.1 h'in\bs ; apOs há .crecido también un argumento asociado 
~ -• ,e·:~~'-

al comport~ill{~n.~'d;';:,:e~t:K<:!ísfico . de .las. series financieras. Esto es, 
',:;<~' '• .. ".,:" f: 

la evidencia efupírica: disporiiblepermite sostener que las series 

financierás. tienen un comportamiento heteroscedástico que puede 

modelarse a través de un ARCH o GARCH. Ello implicaría que existe 

una prima de riesgo variable que puede asociarse en alguna medida a 
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sus valores pasados lo que explicaría, por ejemplo, el rechazo de 

hipótesis financieras básicas como el ajuste eficiente en el 

mercado de bonos. 

IV.1. MARCO TEÓRICO 

El CAPM indica que las ganancias ex.traordinarias esperadas de 

un activo con respecto al .activo segµ;t'.o son proporcionales al 
. " . - ' . ~-· :: . --~· ., -' _' 

exceso de ganancias del porta:f olio de ~ercadC>C 'Esto -es, que el 
·,·:·,,. 

exceso de ganancias en un ~c~:~~?. ·~-i~~g-gs?;< ~~ f f?.P,°:Hc~?n-~1?ai~ riesgo 

no di versificable que puede itied~,r~.~' ~o~1'.'_ia.':' c::~:¡,;ki~:i:~l1.~~ :ge>~. rfi!spec::to 

a la ganancia del activo qu~," ~~~~e~;~~ié¿;.~!.· ~8r~g:~~e~~g,,;Ci~J:-~ercado 
(ShaJ:'.Pe, 1964 y Litner, i965); :Eri.,ei .. d~'sd·~~ dbAde'·';i~-·J~~~ri~nza es . > .'. -., :-~.~-,~·> )::': ~ - -- . i ··~- - .-' ' . :·¿:¡.; -- ,:·,- '\'.f/f:'"(; --{''.-::::--: 

::::º :::0 :::n::as r:::l:~s11 ;,¡~~I~~~~~~f~~¡~it{~b~nyce::~ 
En este sentido, ·debe -buscéllfse;/incid.el:ar' ii{ ''d.ií3tri:bíición ·condicional 

'· ·.:','.j 

de las covarianzas en· vez de . ia {n:C::C>ndidiÓnéir. · 

En principio .el ~ode,~o•'. CA.~M pue~~ representarse domo: 

(4 .1) 

(4. 2) 

Donde Ri y Rm son los ingresos de un período sobre el activo y del 

portafolio de mercado respectivamente y r es la ganancia en un 

período sobre el activo seguro. Así, las ecuaciones ( 4 . 1) y ( 4. 2) 

pueden modelarse en forma condicional como: 



E {Rit/flt-1) - rt = ~it [Rmt/ /flt-1-rt-il 

f3it=COV (Rit,Rmt /flt-1) /var (Rmt /flt-1) 

{ 4. 3) 

(4.4) 
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Donde flt-i es el conjunto de información en el tiempo t-1. 

Suponiendo que el precio del riesgo (A) se define como la ganancia 

del portafolio dividida entre su varianza {Hall, Miles y Taylor, 

1989) : 

(4. 5) 

De donde se desprende que: 

{ 4. 6) 

Utilizando (4.6) se obtiene: 

(4. 7) 

de este modo, la relación entre las tasa de rendimiento de los 

activos incluye también el comportamiento de la varianza. En este 

caso si las ganancias extraordinarias se caracterizan por tener un 

comportamiento heteroscedástico, entonces pueden existir parámetros 

con inestabilidad estructural. 

La ecuación (4. 7) puede traducirse fácilmente al caso de la 

estructura de tasas de interés apoyándose en la hipótesis de 
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expectativas (EH) que argumenta que la diferencia entre las tasas 

de largo y corto plazo es un predictor óptimo del cambio esperado 

en las tasas de largo plazo y en los cambios esperados futuros en 

las tasas de corto plazo (Cuthbertson, 1996) . En este sentido, la 

tasa de largo plazo, es un promedio ponderado de las tasas 

corrientes y futuras de corto plazo (Shiller, 1991). 

k-1 

(4. 8) 

Donde n y m representan los períodos de corto y.largo plazo de 

las tasas de interés, si es el promedio de la prima de riesgo k=n/m 

y R*nt corresponde a lo que se conoce como lí:l, tas.a, qe pronóstico 

perfecta obtenida como un prq~~di9. pohd~ra.do' g~ol}létrico · de las 
' " ·.·. 

tasas de interés de corto plazo:~ . 
. ·-_ - . _, . '.e'.-.- - , .. ~--._- .. 

La importancia (je i.él ,i:p~iÍl\~··a~ riesgo en la .·estructura de · tasas 
., ;'· 

de interés ha sido·> ~!1:f~d~éi,d.a pqr diversos autores en donde 
- -~·~_;:::o,>:_'·;, 

destacan por ~jem~Íc:)} f:ilii:f'l.~i, (19~9) y Engle, Lilien y Robins, 
.; ''. _ _-,. '·. _,:. , ' - -- : . . ' ' i~ , 

(1987). La preseiiclá de una prima de riesgo variable, en el marco 

de la EH, puede incluirse utilizando modelos del tipo ARCH o GARCH 

(Engel, 1982) • Esto es, el riesgo se asocia a movimientos no 

anticipados en las tasa de interés y por lo tanto se especifica a 

través de la varianza condicional del período de maduración del 

bono respectivo. Esta clase de modelo permite reconciliar a la EH 

con la evidencia empírica donde la estructura de tasas de interés 

es en extremo volátil. 
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El modelo con una prima de riesgo variable puede entonces 

formalizarse considerando a Yt como la ganancia excesiva sobre el 

periodo de tenencia del bono y definiendo a la varianza condicional 

h 2
t como a la suma ponderada de las sorpresas pasadas al cuadrado: 

(4. 9) 

Entonces el modelo ARCH-M se define como: 

Yt K + óht + Et 

(4.10) 

Pueden también definirse versiones más complejas del modelo ARCH a 

través de incluir las varianzas condicionales rezagadas como una 

especie de mecanismo de aprendizaje adaptativo (Bollerslev, 1986). 

Este es el caso, por ejemplo, del modelo GARCH (p,q) como: 

(4.11) 

La evidencia empírica sobre la presencia de una prima de riesgo 

variable es apoyada por difer.entes estudios. Simon (1989) y Janes y 

Roley (1983) encuentran evidencia de una prima de riesgo variable 

utilizando algunas medidas de riesgo ad-hoc y Mankiw y Summers 

(1984) sostienen que la variabilidad del premio de liquidez es un 

componente esencial que explica el rechazo de la EH. Más aún, 

Engle, Lilien y Robins (1987) y Tzqavalis y Wickens (1993) 
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encuentran que el exceso de ganancias responde a la varianza del 

cuadrado de los errores pronosticados. sin embargo, los cambios en 

la varianza tienden a responder a la volatilidad general de la 

serie. Margaritis (1994) encuentra también evidencia de que la 
-,_-

varianza condiciOnal de las ganancias adicionales cambia en el 

tiempo sugiriendo que la EH es válida de considerarse adecuadamente 

la volatilidad de las series. 

Debe considerarse entonces que la ecuación (4. 10) del modelo 

ARCH corresponde a las ecuaciones estimables (4.1) (4.2) del modelo 

CAPM con prima de riesgo variable. 

IV.2.EVIDENCIA EMPÍRICA 

La información utilizada son series mensuales de tasas de interés 

de uno y tres meses de CETES de 1985 (1) al 2000.(11) . pichas tasas 
- .. ---· 

usadas se refieren a tasas continuas .ca.léuladas de acuerdo ·a la 

siguiente fórmula: 

(4 .12) 

El exceso de ganancias fue estimado siguiendo a Engle, Lilien y 

Robbins (1987) como: 

Yt (4 .13) 

Las pruebas de raíces unitarias, resumidas en los cuadros 1 y 

2, incluyen, inicialmente a las conocidas Dickey Fuller Aumentada 

(1981) y Phillips Perron (1988). Ambas pruebas tienen como 
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hipótesis nula que la serie es no estacionaria. Se utilizó el 

procedimiento de lo "general a lo específico" haciendo las pruebas 

con constante y tendencia para analizar su significancia 

estadística. El número de rezagos (k) se seleccionó buscando que no 

existieran pruebas de autocorrelación en los residuales. Además, se 

utilizó la prueba de Kwiatkowsky et al (1992) (KPSS) donde la 

hipótesis nula es que la serie es estacionaria. 

Los principales resultados de estas pruebas indican que las 

tasas de interés a uno y tres meses y la tasa promedio de un mes 

para tres meses pueden considerarse como series no estacionarias de 

orden I (1), posiblemente cercanas a un comportarriiexJ.to de camino 

aleatorio. Todas las pruebas de Dick~y Fuller 'y· Phillips >perron 

confirman este resultado con co~~t~nte•Y·~e~cied~ia, con copstante y 
-. ·' . ,.. : .•. /,: ,,.·.:·. ' ' - ;·:·,"''.·: ·.'C''- .. -· '.: 

;~ 7 .. ' . ' ' ) , . ·••. • ' 

Asimismo; .. ---- ,,,, . . ·,: -.~- ·-· - ., --constante y te~dénc:i.a. la KPSS Confirma este sin 

resultado en los qas.ós,~co1i.¡::onstante y téríde~cia;···· 
- ,. ;; 

Por su pa:i:;te l.áS·· Pl'.'l;l~has de Diqkey 'F\¡:J:ler y, Phillips Perron 
;::-· --- .--:_ .• :.:,,...·:· __ ! __ ... _~. --~::, · __ o,-~ /:· .•.. ',• ~-: . ' ' 

también indican cfü.,e el; s~re~d ~s '-!:I1ª'' s~:fü: ~st:~ci6n~ria, . lo que sin 
: ·.º'" - ,-, .·.··:::_;·"" 

embargo no es C:'anf,itmacfo. ·por la KPSS: >ifo este sentido, esta 

evidencia .no é~ b~I1~{1:Jy~pt'~ pe;o 'puede afiJ:"IT\arse en forma general 
- ,- - ·' ';·-. " -. - ~~ -: - - ~.; -: : .----

que las tasa~,'áe ú.I1~~J?€~;Ccl~ •B6J:"f.o y largo plazo tienden a moverse 
·:· · <·-:· ; .. ~>--,. ·.:.'.~:--, ·xr-'.- 't /> Y· 

en forma conjun~a,,.< . io que puede interpretarse a favor de la 

hipótesis de expectativas. Podría incluso sugerirse que existe 

cointegración entre las series pero que probablemente el 

coeficiente no corresponda estrictamente a los valores de J3o=O y 
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Jh=1 Esto es, la presencia de un spread I(O) entre series 

originalmente I(l) representa una evidencia débil de cointegración. 

Cuadro 1: Pruebas de Raíces Unitarias de Dickey Fuller Aumentada. 

ADF(2) Constante y 
Tendencia 

R28 -2.14164 

DR28 -0.50783** 

R2891 -2.08569 

DR2891 -0.69384** 

R91 -2.0053 

DR91 -9.96658** 

Spread -4.58776** 

* Se rechaza al 1% de confianza. 

** Se rechaza al 5% de confianza 

Constante Sin constante 
y tendencia 

-1.45977 -0.78265 

-0.53678** -10.54872** 

-1.43528 -0.77929 

-0.72314** -10.73353** 

-1. 40192 -0.78811 

-9.99413** -10.00371** 

-4.3208** -2.84201 

Cuadro 2: Pruebas de raíces unitarias de Phillips Perron 

PP(2) Constante y 
tendencia 

R28 -2.40301 

DR28 -10.528** 

R2891 -2.32782 

DR2891 -0.70381** 

R91 -2.29128 

DR91 -9.96648** 

Spread -4.48601** 

* Se rechaza al 1% de confianza. 

** Se rechaza al 5% de confianza 

Constante Sin constante 
y tendencia 

-1.65713 0.77082 

-0.55655** -10.56803** 

-1.61709 -0.76002 

-10.73293 -10.743** 

-1.62434 -0.76787 

-9.99413** -10.00354 

.,-4.20354** -2.69017* 
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KPSS Constante y Constante 

tendencia 
R28 9.94282 2.12562 

DR28 0.0662 0.0689 

R2891 9.88232 2.12445 

DR2891 0.06759 0.7014 

R91 9.44845 2.1775 

DR91 0.07274 0.07585 

Spread 2.67749 1. 3428 

Valores críticos al 5% de confianza: 

mu=0.463 (incluye inr.ercepto). 

Tau=0.146 (incluye tendencia). 

Las pruebas de cointegración, tanto la de Johansen (ecuación 

(4 .14) y cuadro 4), como la de Dickey Fuller en dos etápas 

(ecuación 4 .15), indican que existe una relación estable de largo 

plazo entre la tasa de corto y de largo plazo. Los coeficientes 

estimados están cerca de sus vaiores esperados áunque no 

corresponden exactamente a los valores de Po=O y Pi=1. 

-0.2472 + 0.9272Rt1 (4. 14) 

Cuadro 4: Estadísticos de1 procedimiento de Johansen 

Valor Razón de Valor crítico Valor Número de 
característico máxima al 5% crítico al vectores 

verosimilitud l.% 
0.0852 18.00 15.41 20.04 Ninguno 

0.0087 1.61 3.76 6.65 Al menos uno 

0.1866 + 0.9444Rt1 (4 .15) 

(6. 46) (121) 

R2 O. 98 
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La presencia de cointegración entre las series perini te 

entonces utilizar modelos pa;ra analizar la posible presencia de 

procesos ARCH o GARCH en los errores que correspondería a la 

presencia_ de carilbios en- ia.- prima de liquidez o el precio del riesgo 

representado en las ecuaciones (4.6) y (4.7) (Hall, Miles, Taylor 

1989). D.e este modo, puede entonces estimarse que el modelo ARCH o 

GARCH representa evidencia de que las betas del modelo CAPM son 

variables. 

Así, la estimación de los modelos ARCH y GARCH por máxima 

verosimilitud indica que existe una prima de riesgo variable. Esta 

variación puede asociarse como una medida del riesgo y se traduce 

en el modelo CAPM a la posibilidad de que los coeficientes betas 

sean variables. En este sentido, se observa que existen cambios en 

el tiempo y en el nivel de riesgo de los. portafolios. Ello puede 

ser un argumento que permite rechazar la hipótesis de expectativas 

en el mercado de CETES en México. Esto se traduce en que es 

necesario modificar los modelos para incluir la posibilidad de 

riesgo variable. 

R\ = - O .1554 + 1. 0852Rt1 

(-8.90) . (199) 

cr2 0.0003 + 0.2963ARCH(l) + 0.6461GARCH(1) 
(3.19) (2.68) (13.74) 

0.98 (4.16) 



Estimación del modelo ARCH por máxima verosimilitud: 

St = 0.0786 + 0.4228GARCH 
(4.03) (13.23) 

0.0001 + 0.4752ARCH(1) + 0.5667GARCH(1) 
(1.74) (4.54) (14.84) 
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(4.17) 
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CONCLUSIONES Y COMENTARIOS GENERALES. 

El análisis de portafolios de inversión, cuyo pionero fue 

Harry Markowitz, ha sido uno de los avances más importantes de la 

teoría financiera moderna. El punto principal de este avance es que 
- ·~ . . .. 

las características de los activos individuales 110 . son tan 

importantes como las del portafolio de . activos; El hecho de que 

éste pueda cuantificarse ha permitido conocer el "por.taf.olio óptimo 

de inversión del mercado", del cual se deriva.la toma de decisiones 

para la conformación, compra o venta.de los activos.individuales. 

En este trabajo hemos intentado . . ' 
exponer .las principales 

características para el cálculo del · portafC:,IiC:i "~ptimo" del 

mercado. Para ello hemos tenido· en 

activos de riesgo y el .he.cho de qu~ 

. cuenta. Ú( .E;:X:Ír:ít.~nl::ia de N 

, c~~a(,-~adt~~ct:i~~iV.i:dual está 

delimitado por vari~s óoridiciones estadi~fl.d~~~ > •• 

dos 

Para conocer eJ.. portafolio óptimoi~d~H-'rii~·:l:"6~db'.~son necesarias 

pruebas fundamentales: la prim~r~:, :.'.de tf po .es¡a.distico, 

determina la- forma de encontrar e'{ -;~c)~t~:ÍJ~16 ·e~:i.6i~n,té; y la 
~ ¡/•; ..... , ;·,;. 

dé . tipo económico I COrroba'~a que . él portafolio elegido segunda, 

como eficiente sea realmente el. qe~'.·~~:rd~do. 
A través: d~l•'cAPf-1éncÓn~'fai*¿~;:~)i) •·que el portafolio eficiente 

·-··., ,'} .. -. ,_ 

del mercadb .¿:~• ~~e{ eiiiJri~~lltierie una relación lineal entre riesgo 

y rendimiérito¡ c'lo~ que se representa con la linea de capital del 

mercado;·· 2) ··que dicho portafolio está conformado por activos de 

riesgo cuya varianza en sus rendimientos es la más baja del 

mercado. La manera en que este modelo predice los rendimientos de 
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los activos en el tiempo ha sido blanco de múltiples críticas. La 

contribución de Kei th Cuthbertson es importante respecto de las 

versiones Markowitz (1959), Sharpe (1964) -Lintner (1965) y Black 

(1972), analizadas anteriormente en este trabajo, en la medida en 

que expone, clara y minuciosamente, los fundamentos microeconómicos 

esenciales que sustentan al CAPM, así como los ajustes 

econométricos que deben realizarse para resolver las dificultades 

implícitas en versiones previas de este modelo financiero. 

Una de las críticas que se han formulado al CAPM .básico 

concierne a la construcción del modelo, en el sentido. de que. no 

permite estudiar la variabilidad de los rendimientos a 1() li;¡.:fg() del 

tiempo, por lo que presenta dificultades estadístid~!3 / ccia.~~o la 
" . -·~ '.: .... 

varianza condicional• caíribia. en el tiempo (CuthbertsbÍ'lj~}1}§9g',.~. 43). 
>' ' ·;,:< . '<.:· ' ·:' 

Si los renciiznj_;ht~~ nq sbri .· nbrrnáles rii est~~ ei~~~~~~:tJ~~)(idéntica 
e indepen¿ii~~t~in~:íi,t:.~·. -'.ª·'lo: •J.argc:>: •:d~i,· ,,t~~mB?,~< ·~~t°oliées pueden· 

utilizarse métoció~ .--~~/ •estimaci~~:. gu.·. ~f.:.-..• f P,s~u~ªii.·> ¡i ·. c:onc.apto de 
-' . ~-<1.:-, - '. ' . ' 

por sus 

siglas en :i.Ílgii§s') ·· para evitar la persistencia de la volatilidad de 

los rendimÍ~rit~o1~ • 

Las,pl:}i~l::>as econométricas que toman en cuenta la anormalidad, 

heteroscedasticidad y la dependencia temporal de los rendimientos 

presentan las siguientes características: 1) en la medida en que el 

supuesto de normalidad es suficiente, no es necesario derivar el 

CAPM como un modelo teórico, pues el supuesto de condiciones de 

normalidad se adopta sólo con fines estadísticos. Además de que sin 
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estas condiciones es más complicado derivar las propiedades de 

muestra finita de las prtieb-as de modelos d~ p;::eclos de activos; 2) 

empíricamente se ha observado que los rendimientos. de 'los títulos 

se desvían de su valor normal (Fa,ma,, 1965,· i976; Blattberg y 

Gonedes,. 1974; Affleck-Graves y McDonald, 1989 . Por otra parte, 

también existe suficiente evidencia de la presencia de 

heteroscedasticidad y dependencia temporal en los . rendimientos de 

las acciones (Bolerslev, Engle y Nelson, 1994; Bolerslev, Engle y 

Wooldridge, 1988; Lo y MacKinlay,1988; White, 1980), lo que induce 

a la utilización de métodos autorregresivos. ARCH. 

Aunque la dependencia temporal hác13 que sea iniprobélble que el 

CAPM se cumpla con plena exactitud, . elio no< illlp:Í.de el análisis de 
·... , :;. ' ,: ~·: 

su comportamiento empírico. Desde .·.·f;i.nes. ;,, de. los . años - setenta 

apareció la denominada "li teréJ.~\l~ª '•,~~;; a~~mái~i~~ii. •· (Basu, ú 7.7 ;/ Banz / 

1901; Fama y French., 1951,2 í ·•~l:~93)-{:\:ifü~-~iBF~·s.l~t~ ~-I1~~-i~is.~; ~iúJir¡cos 
. _,, ___ :· > ' ·:-•, _. ':'>-:".:. ·. ; .. ";.:·~-· ~<--~<-.- ,., 

menos favorables a. lás hipó~E!S,~s.{d~~;g~~~~ol'J>p~rtir.<de las pruebas 

presentadas · en .. ,ésta lft~r8.t.J~~~; fi:~:;\¡ i:iiiJrl\~i.iéls · pueden concebirse 

atributos de la ~mpr~sa •cJiill~~i'.±Jh,· calidad de los activos, como 
<-,_ ·~?+"0'..f?~;~; :-;:.;~ 

ofios) .• _:·_._qu·········.•_e_'..·.·. ai 
" ---.· .. ,),'·• -" 

base de capita,l, entre formar su portafolio de 

activos determina que. el ;_ i;)cirfa~'01lc, tangencia exhiba una elevada 

razón Sharpe ex/post en relación a la razón Sharpe del portafolio 

susti.tuto. del:. mercado. A diferencia de lo que propone el CAPM, los 

atributos de la empresa pueden explicar los rendimientos medios de 

la muestra más allá de lo que explica la beta del CAPM. 
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Las primeras anomalías aludidas por la literatura antes 

mencionada incluían el efecto de la razón precio-ingreso y el 

efecto dimensión de la empresa~ Basu (1977) planteó que el 

portafolio del mercado no es eficiente en relación a los 

portafolios formados con base en la razón · precio-:ing:r~S()• Las 

empresas con razón precio-ingreso baja presEmtan rendi~ientos más 

altos, en cambio las que tienen una razón precio:-ingreso alta 

exhiben rendimientos medios menores, y este sería el caso si el 

portafolio del mercado fuera eficiente. 

En cuanto al efecto dimensión de la empresa, ····las .. firmas con 

una baja capitalización de mércado tienen rendimientos. medios 

mayores, los que sólo se esperarían si el portafolio :.de mercado 

fuera eficiente. Ademá,si·.· la~ empresas que ostentan una razón 

precio-ingresó baja;tie:í:iden a ser pequeñas, por lo .que, estas dos 
' - - . -- -·-. ·- ·:;·-··.. ~--- - >,-.~,-;--

Por. otra ,pá.rte:, F:afü~f<'y French (1992, 1993) desciibriercin que la 

beta no puede e~piici~f !7l~f¡)Q.i;í: erehcia entre J.ds ;·r~~c1illli~I1t~s de los 
~- - . ' 

::::::::ª;:;t:;"t~~~J!m~j¿¡t~~~i~~~,%~~f :~~·ª1~:ª"1ó:. ::::.:: 
' .. ·· ·; --~\ ·;;.- .--:';':?; ¡~-;-r-:·,. ¡:_- '.;-~,~--~;-~/J·,,~ ·'{~;". ~·--·.·.· 

con una alt~· :;fa~:6riL,~valórt; ~ii;:'_,:J:'fhfb~:.ivalor de mercado tienen 
. ; --~: - ·,i'' . -- ':". ¡:~~:~:-t 

rendimiento~·riÍ~d.{os m~yores a los que ·indica el CAPM. 
,, ; ». . : ,.~:: ·, _;. -.; 

Similarine!i.t~; Y~t:~os autores señalan que los portafolios formados 

con basé en la compra de acciones cuyo valor descendió en el pasado 

reciente y en la venta de acciones cuyo valor se incrementó 
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recientemente, tienen rendimientos medios mayores a los que 

pronostica el CAPM (Jegadeesh y Titman, 1993) 

La "literatura de anomalías" .no. representa una crítica de 

naturaleza teórica al CAPM; más bien señala discrepancias de orden 

empírico de las variables económicas respecto de las hipótesis cie 

ese modelo. No obstante, es posible que la evidencia empírica 

contraria al CAPM esté influida por sesgos o distorsiones en los 

datos, asi como por la imposibilidad de seleccionar la información 

sin sesgos perturbadores. 

Cuthbertso.n (1996) sostiene que el CAPM es importante sólo 

cuando los inversionistas deciden diversificar 
,,:·· 

determinar las ' proporciones que' deberán mantener éritre aóti vos con ,. , -· ... ,.,.,.,, ·.~·,-~ . .,- . - -·· ·- , __ , .· ·-· .. , .... ·,"··- ·.- .. ··"·.:'.-;,-·" .. :;·-~~-L··:·~::--··· ~),·:· .· . __ 

:::::: :1 ·::::::~~~t?i~{~~~~~~l~i~ci~1i.'~º~tf ~~~Í~~~~~It:v: 
manera de· pré~~nt:~~ ;'·;41.~,,~~~:t·.r~º.n.··.·~i;~~~~~#N:e.;,.~H~t~.:.c~~'.~ ;~e,~~·'.,l~' i.foina de· 

'.'-~-- -'-\;: :·,-- . . - -·-· ~ "--~º -e,'·:.·;: f-.,.. ·-, >r:- ,-.:,, :.(:5,,{·-~';f.::· :~:_!-'.'-

decisiones', c1e· ···~º:~~·t·r~~f~;:i.~~f ~F~~;·i*t~~~' ·~t>f~~~~~rit~;l(l~·~ ~~·A~~e~~r.ad.ón 
de los 'foñd.os ;, Lo ¿;•anteridi.:: ·~:~i~~i~' ~;~a'ii·rin~r ·4u~~ Í'b~~Inia~iini.~ntos 

.~,·, :./ ·;::~ ~-.::.·( '.-"'·· 

invers:Í.ó~' éi~ :)d~ •. i}5ri40J1 Úri.ancieros se realizan en la forma de 
-- - .-_ ,_'º:t'' ,,';··.- . - . 

decisiohe~,, . ~~p~i-~a~~: 

de 

dos primera, los agentes siguen lo dictado 

por las · varil~~·tefi ;'áe1 
\-.·. ·.'.·rv ... '.·.··- · 

'·5· 

correlación)'. f M~l1..1:.ienen 
mercado (rendimiento, variabilidad y 

sus activos en proporciones óptimas sin 

que interfi~r¡J1.: sus preferencias individuales; segunda, deciden 
·«'•., 

cuánto i!lv~l:'t:i.i-' o apalancar sus inversiones dependiendo de sus 

preferencias individuales, pero sin que esto altere las 

proporciones fijas de activos con riesgo. Por tanto, sin modificar 
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las proporciones óptimas dictadas por el modelo del mercado 

(Cuthbertson, 1996, pp. 22-24). En este nuevo. entoqlie las betas 

determinan la variabilidad de los xendimientos de los activos con 
- .-·.> <·:·· ·.-:L -

riesgo. Asimismo, de acuerdo a los Véilo:resi q1le: p:resenten respecto 
,- ~.-.=_ - - - ..:;-.=o-~-=-~-~.'.- _-0,~c'.::=.--=;-'~'~e:-;,'-_,, ,=--,'._'.-_ 

del rendimiento del portafolio del ... mercado~ ·1os activos se 
-.. :::--

clasifican en agresivos, neutrales y def.ensivos .• <c.~t:;gbe,~t~on., 1996, 
e::~ ::-·=?T-. 

p. 25) : si f3>1 los. activos sori ag;:esivgs 2i>O,i~e "s{is ,fe~dimientos 

esperados se mueveil ~ás. rápido qiie: los •re~d~!Ui.¡n~O~ e~per~dos del 

portafolio del m~rcado; si 13=1 el acti V:º ·eef : neutral y su 

rendimiento se mueve a la par que el rendimie.nto. del portafolio del 

mercado; por último, los activos son defensivos c.uancio 13<1, lo que 

significa que los rendimientos esperados se mueV'en muy despacio 

respecto del comportamiento de los rendimientos del portafolio del 

mercado. 

El método de estimación de las betas se condiCiona a las 

proporcio11ef3 óptimas X*i obtenidas por la aplicación del CAPM. Es 

por ello que el portafolio de· mercado o cualquier portafolio p de 

activos sólo contiene proporciones óptimas de activos agresivos¡ 

neutrales y defensivos. En tales circunstancias, a cualquier 

combinación derivada del portafolio del mercado se le puede aplicar 

el modelo CAPM si se desea analizar la relación entre riesgo y 

rendimiento. 

En suma, Cuthbertson (1996, p. 41) deduce que "el CAPM presenta una 

forma explícita para la prima de riesgo" 

rp1 = A.m cov (R1,R"') 
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con la ~cuación anterior se puede corroborar la hipótesis implícita 

en el CAPM qu~. propone que "sólo la covarianza de los rendimientos 
·" - . - . -. ~ : -- :-~- . - --· :; .. _· ~ - .. = · -. 

entre el act;i.0-o,i y el port:,afol~o d~l m~rcado influye en el 

rendimien t.<:> iie,ibe,d.eti te" i ( cu.thbert sori"/~· · 19.9 6 ;:F p: 41) Al respecto, 
- - ;, -~ - --

cu thbert scfo. ;< a~g~enta, 
-····¡ 

sin effibargo, que lo anterior ·no es 

analíti6airl~n.fe su.'ficiente y afirma que es necesario tomar en cuenta 

la razón pre9io/dividendos, la razón precio/ganancia y el tamaño de 

las empresas. De lo contrario -concluye-, el CAPM sólo explicaría 

la tasa de rendimiento excedente del activo i en relación a la tasa 

de rendimiento excedente del mercado, como se indica en la ecuación 

(3.99). 

Para evaluar el conjunto del debate teórico y la evidencia 

empírica disponible, se procedió a evaluar un modelo CAPM 

utilizando los datos del mercado de CETES en México. Las ventajas 

de ello se asocian con la evidencia empírica que indica que las 

tasas de interés son series no estacionarias de orden I(l) y 

posiblemente pueden caracterizarse como sendas aleatorias. La 

evidencia empírica también sugiere que tienden a moverse en 

paralelo las tasas de interés de corto y de largo plazo. Ello se 

debe probablemente a los efectos que ocasionan variables 

adicionales tales como la tasa de inflación. No obstante que las 

series se mueven conjuntamente, puede rechazarse la hipótesis de 

expectativas en la medida en que no se cumple que Po=O y Pi=l. 
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Además, la prima de riesgo es variable, como lo muestran las 

estimaciones de los modelos ARCH y GARCH. Esto explica en alguna 

medida el rechazo de la hipótesis de expectativas, pero también 

sugiere que existe un riesgo variable en el tiempo que los 

coeficientes del modelo CAPM no logran . capturar. En este sentido, 

los problemas del modelo CAPM para el merc;;tdo mexicano de CETES se 

deben en buena medida a esta variabilidad en el riesgo. 
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