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ExTRACTO

El objetivo de este trabajo es analizar la variacién del riesgo sistematico de las acciones al comparar
momentos bajistas y alcistas. Se aplica el modelo de Matallin-Saez, Moreno y Rodriguez (2015),
que desagrega la variacion del riesgo en cuatro componentes, de los que el mas relevante es el
vinculado a las covarianzas del activo. El mecanismo que causa la asimetria en el riesgo sistema-
tico es debido, fundamentalmente, a que los activos con menores (mayores) covarianzas y, por
tanto, menor (mayor) beta en momentos alcistas, muestran un mayor potencial para incrementar
(disminuir) sus covarianzas en momentos bajistas y, por tanto, aumentar (disminuir) su beta.
El analisis empirico se realiza sobre diferentes bases de datos de acciones del mercado bursatil
esparfiol para el periodo del 31 de diciembre de 2000 al 29 de diciembre de 2017. Se evidencia
como en los mercados bajistas los activos se mueven mas conjuntamente, incrementando de
forma notable la covarianza media. Los resultados muestran una evidencia significativa de asi-
metria en el riesgo sistematico de las acciones. En general, las acciones con menor (mayor) beta
en momentos alcistas y aquellas con menor (mayor) tamano tienden a incrementar (disminuir)
la beta en momentos bajistas. Del analisis cruzado entre beta alcista y tamario se desprende una
mayor asociacion entre la beta estimada en momentos alcistas y la variacion de la beta. Estos
resultados son de interés para inversores y gestores profesionales de carteras como fondos de
inversién y planes de pensiones.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the variation in the systematic risk of stocks when compa-
ring bearish and bullish periods. Applying Matallin-Saez, Moreno and Rodriguez (2015) model,
risk variation is disaggregated into four components, the most relevant one being linked to the
covariances of stocks. The mechanism that causes asymmetry in the systematic risk is essentially
due to the fact that stocks with lower (higher) covariances and therefore lower (higher) beta in
bullish moments show greater potential to increase (decrease) their covariances in bearish perio-
ds and therefore increase (decrease) their beta. The empirical analysis is performed on several
databases of Spanish stocks for the period 12/31/2000 to 12/29/2017. Results show how stocks
move more closely together in bearish markets, which significantly increases average covariance.
Significant evidence of asymmetry is found in the systematic risk of stocks. In general, stocks
with lower (higher) beta in bullish periods and smaller (larger) stocks tend to increase (decrease)
beta in bearish periods. The cross analysis of upside beta and size reveals a greater association
between the upside beta and the variation of the beta. These results are of interest to investors
and professional managers of mutual fund and pension plan portfolios.

Keywords: stock; beta; asymmetry.
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1. INTRODUCCION

Dentro del ambito de la economia financiera, uno de los temas de investigacion que mas
interés ha suscitado son los modelos de valoracion que intentan explicar los rendimientos obte-
nidos por los activos en los mercados financieros. Desde la aportacion de Markowitz (1952) se
han sucedido en el tiempo las propuestas de diferentes modelos lineales: Sharpe (1964)-Lintner
(1965)-Mossin (1966), Carhart (1997) y Fama y French (1993, 2015), entre otros. En estos mode-
los se incorporan diferentes factores de riesgo, y el que mas capacidad explicativa muestra y, por
tanto, es mas relevante, es el riesgo sistematico asociado al factor mercado. El parametro de riesgo
sistematico o «beta» mide la sensibilidad de los rendimientos de un activo o cartera con respecto
al rendimiento del mercado. Existe una amplia literatura sobre este parametro, con sus defenso-
res y detractores, pero desde luego ha sido y es uno de los temas que mas interés han generado
en el ambito de la gestion de carteras, tanto desde un punto de vista académico como profesional.

En este contexto, este trabajo tiene como objetivo analizar la asimetria del riesgo sistema-
tico en las acciones con respecto al estado del mercado bursatil. Se va a comparar la beta de los
activos en momentos bajistas con respecto a la existente en momentos alcistas. Desde un punto
de vista practico, este objetivo tiene especial interés para los inversores, tanto particulares como
gestores de carteras, tales como fondos de inversion y planes de pensiones. Efectivamente, el
gestor de una cartera tendra interés por conocer el comportamiento asimétrico del riesgo de un
determinado activo. Si un gestor selecciona en su cartera activos que tiendan a incrementar (dis-
minuir) el riesgo sistematico justo en momentos bajistas, el efecto serd que su cartera obtendra
unos resultados peores (mejores) y, en consecuencia, ademas del alcance econdémico, el gestor
sera evaluado de forma negativa (positiva) al ser comparado con el desempeiio de un indice de
mercado o con el de sus competidores (Andreu, Matallin-Saez y Sarto, 2018).

Existe determinada literatura, como Bekaert y Wu (2000), Longin y Solnik (2001), Ang y
Chen (2002), Hong, Tu y Zhou (2007) y Chordia, Goyal y Tong (2011), entre otros, que ha mos-
trado como los activos en momentos bajistas tienden a moverse mas conjuntamente, presentando
correlaciones mayores que las existentes en momentos alcistas. En general, estos trabajos se cen-
tran en el andlisis empirico y una de sus contribuciones es asociar las correlaciones o covarianzas
asimétricas a determinadas caracteristicas de los activos. Asi, Ang y Chen (2002) encuentran que
las acciones de menor tamafio, de tipo valor y perdedoras en el pasado tienen los movimientos mas
asimétricos. También, en linea con los resultados de nuestro trabajo, hallan que, controlando por
tamaflo, las acciones con menores betas también exhiben mayores correlaciones asimétricas. Hong
et al. (2007) encuentran evidencia de asimetrias para las acciones de menor tamaiio y aquellas mo-
mentum o ganadoras en el pasado. Los resultados de Chordia ef al. (2011) indican que las correla-
ciones de los activos se incrementan en momentos bajistas debido a la mayor negociacion de las
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acciones de menor tamafio. También Huffman y Moll (2013) encuentran como el incremento de la
correlacion en momentos bajistas solo es recompensado con una mayor rentabilidad en los activos
de menor tamafio. En este sentido, otra parte de la literatura analiza si la existencia de riesgo asi-
métrico supone una mayor prima en términos de rentabilidad, como en los trabajos de Ang, Chen
y Xing (2006), Pedersen y Hwang (2007) y Farago y Tédongap (2018), entre otros.

De forma similar a la literatura anterior, nuestro trabajo encuentra evidencia de asimetria
en el riesgo sistematico para el mercado espaiiol de renta variable durante el periodo compren-
dido entre 2001 y 2017. Este comportamiento asimétrico esta asociado fundamentalmente a dos
caracteristicas de las acciones, la beta en momentos alcistas y su tamaiio. Al igual que en la lite-
ratura previa para otros mercados, se evidencia que los activos de menor tamafio son potencial-
mente mas asimétricos. No conocemos trabajos que hayan analizado esta cuestion anteriormente
en el mercado espaiiol, por lo que este resultado es una de las primeras contribuciones del trabajo.

No obstante, nuestro estudio no se ha limitado solo a un andlisis empirico en linea con otros
estudios previos en otros mercados, sino que contribuye a la literatura mediante la aplicacion de
la metodologia de Matallin-Saez et al. (2015) al andlisis de la variacion de la beta de las accio-
nes. Es decir, este trabajo no solo muestra una evidencia empirica, sino que aplica una metodolo-
gia que explica qué elementos estan causando esa asimetria. Tanto el desarrollo teorico como la
evidencia empirica encontrada muestran el papel relevante de las covarianzas de los activos para
explicar la variacion de la beta. Asi, aquellos activos que menos (mas) conjuntamente se mue-
ven en momentos alcistas y que, por tanto, presentan menores (mayores) covarianzas y betas al-
cistas, tienen un mayor potencial de incremento (disminucion) de las covarianzas en momentos
bajistas, dado que, en términos relativos, su punto de partida es menor (mayor) y, por tanto, in-
crementaran (disminuiran) la beta. En resumen, se justifica tedricamente y se encuentra eviden-
cia de una relacion inversa entre la beta en momentos alcistas y la variacion de la beta, de forma
que las acciones con menor (mayor) beta en momentos alcistas tienden a incrementar (disminuir)
la beta en momentos bajistas.

2. MARCO TEORICO Y METODOLOGIA

2.1. RIESGO SISTEMATICO Y COVARIANZAS CON LOS ACTIVOS DEL
MERCADO

A partir del modelo de valoracion de activos de capital desarrollado, entre otros, por Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), el rendimiento de un activo r,, en exceso sobre el acti-
vo libre de riesgo en el momento ¢, se puede expresar mediante [1], donde r,, es el rendimiento
también en exceso del mercado; f, la beta o medida de riesgo sistematico, y ¢, el término de
error del modelo.

rst = as + ﬂs rml + gst [1]
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La expresion [2] presenta la estimacion de la beta en el clasico modelo de regresion, donde
k., es la covarianza entre los rendimientos del activo y el mercado, y v, , la varianza de este lti-
mo. Dado que el rendimiento del mercado es aproximado por la media ponderada de los rendi-
mientos de los activos que forman un indice bursatil, [2] se puede plantear como [3], donde vs es
la varianza del activo; k_, su covarianza con otro activo j, y respectivamente, w .y w las ponde-
raciones de los activos en el indice.

IBS = ksm Vm71 [2]

N
= + W, -1
ﬁs Ve Wy ];g ks_/ W] Vi [3]

Siguiendo la propuesta de Matallin-Séaez et al. (2015), la varianza y covarianzas de un activo
pueden expresarse mediante [4] y [5], donde v y k representan, respectivamente, la media simple
de las varianzas y covarianzas de todos los N activos del mercado. Por definicion, tanto la suma
de d_ como la sumaded; ; para el conjunto de activos tomaran valor igual a 0. Como consecuen-
cia, [3] puede expresarse como [6], donde la beta dependera en definitiva de cuatro componentes
que, de izquierda a derecha, vamos a definir en las expresiones [7] a [10] como C}, C,, Cyy C,.

vs:v+ds [4]
ky =k +d, [5]

N
By = |vw, + K1 — w) + dow, + ;dsjwj v, !
J#s

(6]

C, = vwsvm’1 [7]

C, = k(l - ws) v, ! (8]

Cy = dw, vm’l [9]
2 d WiV,

j#s [10]

Siaumenta el nimero de activos en el indice, las ponderaciones normalmente disminuiran y
los componentes C, y C, tenderan a ser poco relevantes; del mismo modo, C, tendera a ser similar
para todos los activos. En consecuencia, las diferencias en las betas de los activos de un mercado
vendran explicadas por el componente C,. Si un activo presenta covarianzas con los activos del
indice por encima (debajo) de la media £, es decir, dsj positivas (negativas), mostrara una mayor
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(menor) beta. Como caso particular, se puede demostrar que, para un indice equiponderado, los
dos primeros componentes justamente suman la varianza del indice, v, , y, por tanto, a partir de
[6] alcanzamos la expresion [11], en que la que se observa como, especialmente al aumentar el
numero de activos, la beta tomara valores mayores (menores) practicamente en funcion solo de
C,, es decir, de sus mayores (menores) covarianzas con los activos que forman el indice.

1 1 & .
'Bs =1+ 7615 +72 dy vm
N N j#s [11]

2.2. VARIACION DEL RIESGO SISTEMATICO

El principal objetivo del trabajo es analizar la variacion del riesgo sistematico, Af,, compa-
rando la beta en momentos bajistas, #’, y alcistas, 8, tal como se define en [12].

AB, = B’y = By [12]

Para desarrollar la expresion [12], y siguiendo a Matallin-Saez et al. (2015), en primer lugar
se define en [13] la variacion relativa de la varianza del mercado, fv, , como el cociente entre la
varianza en momentos bajistas v’ 'y alcistas v, . En general, identificaremos con el signo ' las
variables que intervienen en [6] para el caso de momentos bajistas. Sustituyendo la expresion
[6] en [12] y considerando [13], la variacion de la beta de un activo se puede expresar tal como
muestra [14]. En consecuencia, la variacion de la beta de un activo se puede descomponer, tal
como muestran las expresiones [15]-[18], en cuatro componentes, relacionados a su vez con los
definidos en [7]-[10]. Por otro lado, la expresion [14] se puede simplificar para el caso de un in-
dice equiponderado. Asi, si en [12] sustituimos la definicion de la beta establecidaen [11] y con-
sideramos [13], podemos alcanzar la expresion [19], en la que tnicamente son relevantes AC,y
AC,, es decir, los componentes tercero y cuarto.

P = Vv [13]
Aﬁs - (V, - l‘)ﬁ)m) Ws + (k’ - kfvm) (1 - WS) + (d;_ dsﬁm) Ws +
N
+ 2 (d,sj_ dsjfvm)wj vrm—l
J#s
[14]
AC, = (v’ — vam) wsv’m’1 [15]
AC, = (K = kfv,) (1 = w)v', ! [16]
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= (d', - d fy,) wv', ! [17]
N

ACy = z (dy = dyfv,) wp',™ [18]
J#s

— 1 1 S r -1
[ any ey Be-am]
[19]

n [15], el primer componente de la variacion de la beta, AC, toma valor diferente de 0
si el activo tiene ponderacion en el indice, w, > 0, y la media de la varianza de las acciones en
momentos bajistas v’ es diferente al producto de la varianza media en momentos alcistas, v, y la
variacion relativa de la varianza del mercado, fv,,. De forma similar, AC, toma valor en [16] si
la covarianza media de los activos en momentos bajistas k' es diferente del producto entre £, la
covarianza media en momentos alcistas, y fv, . En general, para los cuatro componentes, fv, es-
tablece una métrica de los valores que deben tomar diferentes parametros en momentos bajistas
para que la beta no cambie con respecto a la existente en momentos alcistas. Asi, para que AC,
sea 0 en [17], es necesario que d',, es decir, la diferencia en momentos bajistas entre la varianza
del activo y la varianza media de los activos, sea proporcional a su homologo en momentos al-
cistas d_, siendo fv, la razon de dicha proporcion. En definitiva, esa proporcionalidad establece
lo que podriamos denominar un «mapa de varianzas» que, en el caso de verificarse, no implica-
ria cambios en la beta debidos a este tercer componente.

Con relacion a los tres componentes anteriores, es necesario sefialar que, conforme aumente
el nimero de activos y disminuya su peso en el indice, en general, los componentes primero y
tercero tenderan a 0 para la mayoria de los activos, mientras que el segundo componente sera
similar para todos ellos. Por lo tanto, se anticipa que el cuarto componente sera especialmen-
te relevante para discriminar la variacion de la beta entre los activos. En [18], para que AC,
tome valor distinto de 0, la suma ponderada de las d , es decir, las diferencias en momentos
bajistas entre las covarianzas del activo con respecto a la covarianza media, debe ser distinta
al producto entre fv,, y la suma de esas diferencias en momentos alcistas, d Por lo tanto, para
que en un mercado no existieran variaciones en las betas de los activos al comparar momentos
bajistas y alcistas, la relacion entre la suma de las diferencias d', ;Y dg deberia guardar entre si
una proporcionalidad definida por la métrica fv, para todos los actlvos lo que Matallin-Saez
et al. (2015) denominan «mapa de covarianzasy. Sin embargo, si existen activos que aumenten
(disminuyan) sus covarianzas con respecto a lo establecido por esa métrica, [18] tomara valor
positivo (negativo), lo que implica un incremento (disminucion) de la beta en momentos ba-
jistas. Nuestra hipotesis es que para los activos que menos (mas) conjuntamente se mueven en
momentos alcistas, es decir, con menores (mayores) covarianzas, por tanto, con menores (ma-
yores) diferencias dsj y, en consecuencia, con menor (mayor) beta segun [10], sera mas facil
que [18] tome valores positivos (negativos) puesto que estos activos tienen un mayor poten-
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cial de incremento (disminucién) en las covarianzas en momentos bajistas, dado que su punto
de partida era menor (mayor).

Para ilustrar este efecto, el cuadro 1 muestra un ejemplo simple con dos activos, A y B. En
el mercado alcista, las covarianzas con respecto a otro activo j son 0,001 para A y 0,005 para B.
Supongamos que la covarianza media k es 0,003 y, por tanto, las distancias dsj seran —0,002 y
0,002, respectivamente. Supongamos que en el mercado bajista los activos se mueven mas con-
juntamente y la covarianza media &' se incrementa un 50 % hasta el valor de 0,0045 y, como con-
secuencia de lo anterior, fv, es igual 1,5. Por lo tanto, para no existir variacion de la beta en AC,,
el mapa de covarianzas en el mercado bajista deberia expandirse en esa proporcion, es decir, que
los d' deberian ser un 50 % mayores, tomando asi un valor de —0,003 para A y 0,003 para B.
Como £'es igual a 0,0045, esas d’g implican unas covarianzas para los activos A 'y B de 0,0015
y 0,0075, respectivamente. Tal como muestra la pentltima columna a la derecha del cuadro 1,
esto supone un incremento en términos relativos de las covarianzas un 50 % en cada activo con
respecto a las covarianzas en momentos alcistas. Sin embargo, en términos absolutos, implica un
aumento de la covarianza de 0,0005 para el activo A y de 0,0025 para el activo B, es decir, cinco
veces mas que para el activo A.

Cuadro 1. Ejemplo de condicién para no variacién de la beta debido al componente AC,!

Mercado alcista Mercado bajista Variacion bajista-alcista
kg; dg; K d’ k' =kg; d’-dg
Activo A .o 0,001 | -0,002 | 0,0015 | -0,003 | +0,0005 (+50 %) | —0,001 (+50 %)
Activo B ..o 0,005 0,002 | 0,0075 0,003 | +0,0025 (+50 %) | +0,001 (+50 %)
Covarianza media ........... 0,003 0,0045 +0,0015 (+50 %)

Obviamente, esta expansion del mapa de covarianzas no tiene por qué ocurrir en la rea-
lidad, lo que daria a lugar a que la beta varie al comparar momentos bajistas y alcistas. Segun
la hipotesis que hemos planteado anteriormente, en un mercado bajista los activos se mueven
mas conjuntamente, pero el activo A tendra un mayor potencial de incremento de las covarian-
zas dado que su punto de partida es una covarianza reducida en momentos alcistas; sin embar-
go, el activo B tendra un menor potencial porque en momentos alcistas ya presentaba de por si
una elevada covarianza. De hecho, incluso aunque ambos activos incrementasen en un mismo
valor sus covarianzas, no se cumpliria la condicion de no cambios en la beta que requeria que

! El cuadro muestra un ejemplo con dos activos, A y B, en los que no existiria variacion de la beta debido al compo-
nente AC, definido en [18].
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el incremento de B fuera cinco veces mas que el del activo A. Asi, si, por ejemplo, la cova-
rianza en momentos bajistas fuera de 0,0025 para A y 0,0065 para B y la covarianza media &’
siguiera siendo 0,0045, los d 'y serian, respectivamente, —0,002 y 0,002 y, por tanto, la dife-
rencia (d’ - dva ) seria igual a—0,002 — —0,003 = 0,001 para A y 0,002 — 0,003 =-0,001
para B. Es de01r [18] seria positivo (negativo) para A (B) aumentando (disminuyendo) su beta
en momentos bajistas.

Anteriormente hemos argumentado como las acciones con menores (mayores) covarianzas
en momentos alcistas y, por tanto, con menor (mayor) beta tenderan en momentos bajistas a in-
crementar (disminuir) sus covarianzas por encima (debajo) de los respectivos valores que se des-
prenden de la expansion del mapa de covarianzas y, en consecuencia, aumentaran (disminuiran)
su beta. A continuacién mostraremos cémo este mecanismo se puede producir implicitamente
si, como es el caso de un mercado bajista, los activos se mueven de forma mas conjunta. Para
ello, trasladamos el argumento anterior a una situacion extrema, en la que, en un mercado bajis-
ta, A y B se movieran mas conjuntamente hasta el caso de ser el mismo activo; entonces, los d'
serian iguales a 0. En ese caso, la diferencia (d’ g dv fvm) seria positiva para el activo A 'y ne-
gativa para B; en consecuencia, [18] seria positivo (negativo) para el activo A (B), 1o que supon-
dria que AB, fuera positivo (negativo), es decir, la beta aumentaria (disminuiria) en momentos
bajistas. Efectivamente, siguiendo el razonamiento Matallin-Séez et al. (2015), esta situacion se
puede ilustrar de una forma sencilla: supongamos que en un mercado alcista existen activos con
beta menor y mayor que 1 con respecto a un indice equiponderado (por definicion, la media debe
ser igual a 1); supongamos que en un mercado bajista los activos se mueven mas conjuntamente
hasta el extremo de que todos los activos tienen exactamente en cada momento el mismo com-
portamiento y, por lo tanto, todos tendran una beta igual a 1, lo que automaticamente implica
que aquellos activos con menor (mayor) beta en momentos alcistas incrementaran (disminuiran)
su beta en momentos bajistas.

3. DATOS

Con el objetivo de analizar la asimetria en el riesgo sistematico, se van a aplicar los mode-
los anteriores al mercado espaifiol de renta variable para un periodo temporal que abarca desde el
31 de diciembre de 2000 hasta el 29 de diciembre de 2017. Concretamente, se han considerado
todas las acciones de empresas espafiolas con cotizacion en mercado continuo espafiol. La fuen-
te de datos ha sido Morningstar Direct tanto para los rendimientos de las acciones como para sus
caracteristicas. Para estimar los rendimientos se ha utilizado una frecuencia diaria, lo que permite
disponer de un numero de datos amplio, especialmente considerando que no todas las acciones
han tenido cotizacion sobre el periodo muestral completo.

En este sentido, se han formado dos bases de datos sobre las que realizar el analisis. La pri-
mera es una base de datos formada por 56 acciones, que tienen como condicion comun disponer
de informacién de rendimientos en al menos el 95 % del periodo muestral, es decir, un minimo
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de 4.093 datos diarios sobre los 4.279 rendimientos diarios que suponen los 17 afios completos
analizados. La segunda base de datos extiende el nimero de acciones hasta 225, en la que se
exige como minimo un afio bursatil con datos diarios. Todo el analisis empirico se ha duplica-
do al aplicarse la metodologia para cada una de estas dos bases de datos. El motivo de trabajar
sobre dos bases de datos es proporcionar mayor robustez al trabajo y evitar asi posibles sesgos.
La base de 56 acciones es una muestra en la que practicamente todas las acciones tienen com-
pleto el periodo muestral, lo que proporciona robustez al andlisis empirico y, ademas, en este
caso, se hace casi necesario al objeto de poder aplicar correctamente algunas de las expresiones
propuestas en la metodologia. Sin embargo, esta base de datos resulta restringida y se podria
argumentar que los resultados no estan libres de sesgos de pervivencia. Al emplear una base de
datos mas amplia, de 225 acciones, evitamos estos sesgos porque estamos analizando practica-
mente todas las acciones del mercado espafiol independientemente de que hayan desaparecido o
se hayan incorporado mas tarde al mercado. Obviamente, existe una relacion inversa entre estos
sesgos y la robustez de los resultados, puesto que una amplia mayoria de las acciones solo tiene
datos de rendimientos para periodos reducidos de tiempo. Esto puede originar dos consecuen-
cias no deseables: la primera es que la significatividad estadistica pueda reducirse, y la segunda
es que limita la comparacion de los resultados de dos acciones si en realidad dichas acciones
presentan precios en periodos muestrales disjuntos. Para evitar los efectos de estos sesgos, el
trabajo empirico se ha realizado sobre ambas bases de datos.

Como indices representativos del mercado, se han elaborado dos indices: uno equiponde-
rado y otro ponderado. La utilizacion del primero esta justificada para mostrar la variacion del
riesgo sistematico de las acciones de forma aislada al efecto del tamaiio de las acciones en el in-
dice. En segundo lugar, elaboramos un indice ponderado por la capitalizacion bursatil de las ac-
ciones en lugar de utilizar el IBEX 35 porque de este modo podemos analizar la variacion de la
beta mediante la expresion [14], teniendo el control en todo momento de los pesos de los activos
y evitando asi sesgos producidos por las variaciones implicitas de los pesos y las entradas y sa-
lidas de valores del indice. Como se comenta a continuacion, el indice ponderado presenta una
elevada correlacion con el IBEX 35, por lo que los resultados del trabajo no serian muy sensibles
al uso de un indice u otro.

Para calcular los rendimientos en exceso, se ha utilizado como rendimiento del activo libre
de riesgo la rentabilidad diaria del indice AFI de repos a un dia. El cuadro 2 presenta algunos
estadisticos descriptivos de las acciones y los indices utilizados para representar el mercado. El
panel A muestra como, al comparar ambas bases de datos, la base con 225 acciones presenta por
término medio menor tamafio y rentabilidad. Con respecto a los indices, para la muestra de 56
acciones el equiponderado presenta un mejor desempenio, en términos de binomio rendimiento-
riesgo, que el ponderado. Las diferencias entre la rentabilidad media de las acciones y el rendi-
miento medio del indice equiponderado son debidas al efecto de la presencia de acciones sin el
periodo muestral completo, especialmente para el caso de la base de datos de 225 acciones. A
efectos informativos, el panel B muestra la correlacion de los indices elaborados en el trabajo y
el IBEX 35. Como se observa, la mayor correlacion, 0,988, se alcanza en el indice que mas se
asemeja al IBEX 35, es decir, el indice ponderado de 56 acciones.
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Cuadro 2. Estadisticos descriptivos de los datos del analisis empirico?

Panel A. Estadisticos descriptivos de las acciones e indices de mercado

Base de datos Base de datos
56 acciones 225 acciones

Media rendimiento medio anualizado .........cccccevevvevveveiiieiiiecennes 4,009 % 1,122 %
Media desviacion tipica anualizada ..., 38,334 % 38,877 %
Tamano medio (miles de eUTr0S) .......ccoeeueerierieriineirinieerereseeeene 6.897,91 3.135,11
Desviacion tipica tamafio (miles de euros) ........c..coccveriierieicieninne. 14.569,99 8.492,55
Rendimiento medio anualizado indice equiponderado ................... 4,096 % 2,566 %
Desviacion tipica anualizada indice equiponderado .........cc.cccc..... 16,900 % 13,584 %
Rendimiento medio anualizado indice ponderado ..........cccccouuuece. 3,323 % 2,814 %
Desviacion tipica anualizada indice ponderado ..........cccccovucunueee. 22,954 % 16,234 %

Panel B. Correlacion entre los indices de mercado y el IBEX 35

Indice equiponderado Indice ponderado
Base de datos con 56 aCCIONES .........ccocovvvevveeveveveveeeeenennn. 0,869 0,988
Base de datos con 225 aCCIONES ........ccevevevreerreerveniererinnns 0,847 0,975

4. RESULTADOS

4.1. VARIANZASY COVARIANZAS EN MERCADOS BAJISTAS Y ALCISTAS

El cuadro 3 muestra informacion sobre la composicion y evolucion de la varianza de los
indices del mercado de bursatil y de los activos que los integran. El panel A muestra los resulta-
dos cuando se utiliza la base de datos de 56 acciones y el panel B para el caso de las 225 accio-
nes. La parte superior de los paneles muestra la varianza de los indices, su descomposicion en las

2 La muestra comprende desde el 31 de diciembre de 2000 hasta el 29 de diciembre de 2017. El cuadro recoge princi-
pales estadisticos descriptivos de los rendimientos diarios de las acciones y de los indices de mercado, ambos en ex-
ceso sobre el activo libre de riesgo.
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sumas ponderadas de varianzas y covarianzas de los activos, y su variacion relativa al comparar
momentos bajistas y alcistas del mercado. En la parte inferior también se informa de la variacion
experimentada por la varianza y covarianza medias de los activos.

Cuadro 3. Analisis de la varianza de los indices de mercado y matriz varianzas-covarianzas
de las acciones

Panel A. Base de datos con 56 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Bajista Alcista | Bajista/alcista | Bajista Alcista | Bajista/alcista

Varianza ........cceevevveeenenee 6,8804E-05 | 4,3953E-05| 1,565 (fvm) 1,087E-04 | 1,056E-04 | 1,030 (fvm)
Suma varianzas ............... 9,6302E-06 | 1,1244E-05 0,856 2,3658E-05 | 2,5214E-05 0,938
Suma covarianzas ............ 5,9174E-05 | 3,2709E-05 1,809 8,5036E-05 | 8,0358E-05 1,058

% suma varianzas ............ 14,00 % 25,58 % 21,77 % 23,88 %

% suma covarianzas ........ 86,00 % 74,42 % 78,23 % 76,12 %

Variacion de la varianza media de las acciones .... 0,856 1,104
Variacion de la covarianza media entre acciones (k/k) 1,809 1,658

Panel B. Base de datos con 225 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Bajista Alcista | Bajista/alcista| Bajista Alcista | Bajista/alcista

Varianza .......cceveveiennnne 2,6785E-05 | 1,4688E-05 | 1,824 (ﬁ}m) 8,2529E-05 | 6,9158E-05 | 1,193 (fvm)

Suma varianzas ............... 2,4704E-06 | 2,7827E-06 0,888 1,1712E-05 | 1,3997E-05 0,837

Suma covarianzas ............ 2,4315E-05 | 1,1906E-05 2,042 7,0817E-05|5,5161E-05 1,284

% suma varianzas ............ 9,22 % 18,94 % 14,19 % 20,24 %

% suma covarianzas ........ 90,78 % 81,06 % 85,81 % 79,76 %

Variacion de la varianza media de las acciones .... 0,888 0,944

Variacion de la covarianza media entre acciones (k/k) 2,042 1,702
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En primer lugar, a la izquierda del panel se muestran los resultados para el indice equi-
ponderado. Se observa un notable incremento de las covarianzas entre los activos en momentos
bajistas del mercado; concretamente, por término medio, estas son 1,809 veces mayores que en
momentos alcistas. Es decir, los activos se mueven mas conjuntamente en periodos bajistas. Por
el contrario, las varianzas de los activos son, por término medio, menores en momentos bajistas;
concretamente, 0,856 veces. Dado que la varianza esta fundamentalmente explicada por las co-
varianzas, un 86 % en momentos bajistas y un 74,42 % en los alcistas, la varianza del mercado
es 1,565 veces mayor en los momentos bajistas. Por tratarse de un indice equiponderado, los co-
cientes entre los valores de las sumas de varianzas y covarianzas en momentos bajistas y alcistas
coinciden con los correspondientes a la varianza y covarianza medias.

A la derecha del panel A se muestran los resultados para el indice ponderado; en este caso,
la suma ponderada tanto de las varianzas como la de las covarianzas toma valores similares en
momentos bajistas y alcistas. Concretamente, la suma de las covarianzas en la varianza del indice
en momentos bajistas es 1,058 veces mayor. Este dato es notablemente inferior al valor de 1,658,
la variacion de la media de las covarianzas entre las acciones al comparar momentos bajistas y
alcistas. En este sentido, cabe sefialar que el peso acumulado en el indice ponderado solamente
de los cinco mayores activos es del 63,91 % y, considerando los 10 mayores, el 84,03 %. Por lo
tanto, se deduce que el incremento de las covarianzas en los momentos bajistas estd conducido
por las acciones de menor tamaiio y no tanto por aquellas con mayor peso en el indice.

El panel B del cuadro 3 muestra los resultados para la base de datos formada por 225 acciones.
Cabe destacar que, en comparacion con el panel A, y tal como es conocido, conforme aumenta el
nimero de activos en una cartera equiponderada, aumenta (disminuye) la relevancia de las cova-
rianzas (varianzas). Asi, la suma de las covarianzas representa el 90,78 % (81,06 %) de la varianza
del indice en momentos bajistas (alcistas). Por otro lado, se observa un mayor incremento de la
covarianza media en momentos bajistas, tomando el cociente £’k un valor de 2,042 para el indice
equiponderado y 1,702 para el ponderado. En resumen, los resultados son similares a los comen-
tados para el panel A: en los momentos bajistas, los activos se mueven mas conjuntamente y las
covarianzas son mayores pero con menor intensidad en los activos con mayor peso en el indice.

Tal como se comprobara en los epigrafes siguientes, los resultados anteriores son relevantes
para explicar mediante el modelo [14] la variacion de la beta de los activos en momentos bajis-
tas del mercado. Asi, tal como muestra el panel A (B) del cuadro 3, la variacion de la covarianza
media (k”k) toma un valor de 1,809 (2,042) con el indice equiponderado y 1,658 (1,702) con el
ponderado, mientras que la variacion de la varianza de la cartera de referencia fv,, es 1,565 (1,824)
para el indice equiponderado y 1,030 (1,193) para el ponderado.

4.2. ESTIMACION DE LA BETA EN MOMENTOS BAJISTAS Y ALCISTAS

En primer lugar, ademas de estimar la beta con el modelo [1], también se aplican las expre-
siones [6] y [11] para el indice ponderado y equiponderado, respectivamente, al objeto de estable-
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cer qué componentes son mas relevantes para la beta del activo®. Los resultados se muestran en el
cuadro 4 en dos paneles diferentes segtin la base de datos utilizada. A la izquierda del panel A se
muestran los resultados para el indice equiponderado. La media de la beta de los activos es igual a
1, puesto que esta representa la beta del indice equiponderado consigo mismo. Tal como sefiala la
expresion [11], las betas de los activos oscilan sobre 1, siendo, en este caso, la minima (maxima)
0,365 (1,779) en momentos bajistas y, respectivamente, 0,2 (1,854) para los alcistas. Se observa que
en momentos bajistas la diferencia entre el valor madximo y minimo es menor que para los alcistas.
También la desviacion tipica en el conjunto de betas es menor, 0,344 en momentos bajistas que en
alcistas, 0,434. Se deduce, por tanto, una cierta mayor convergencia (dispersion) de la beta de los
activos en los momentos bajistas (alcistas) de la bolsa. Este resultado se repite a la derecha del panel
A, donde se muestran los resultados para el caso del indice ponderado. En el epigrafe anterior se ob-
servo como los activos se mueven mas conjuntamente en momentos bajistas y, tal como sefialamos
en el epigrafe de metodologia, esto podria suponer implicitamente una convergencia de las betas.

En segundo lugar, se analizan los componentes que forman parte de las expresiones [6]y [11]
y que, por lo tanto, pueden tener capacidad explicativa sobre la beta de los activos. La parte central
del panel A muestra la correlacion entre la beta y cada uno de sus componentes. En el caso equi-
ponderado se aplica la expresion [11] y, dado que los dos primeros componentes suman 1, solo se
muestran las correlaciones con los dos ultimos componentes. Como se observa, es especialmente re-
levante el tltimo componente, C,, para el que la correlacion con la beta es 0,96 en momentos bajis-
tas y algo menor, 0,82, para los alcistas. Los graficos a) y b) de la figura 1 muestran la contribucion
de cada componente, y se observa como es C, el que mayor capacidad tiene para diferenciar entre la
beta de los activos, en mayor medida en momentos bajistas que alcistas. Tal como indican las corre-
laciones y muestran los graficos, se evidencia una relacion positiva entre este componente y la beta.
Recordemos que, tal como muestra la expresion [10], este componente sera negativo (positivo) cuan-
do la suma de las dsj sea negativa (positiva), es decir, que el activo presente de forma generalizada
menores (mayores) covarianzas que la covarianza media. En el caso del indice ponderado, también
es C, el componente més decisivo en explicar la beta de los activos, tal como muestran los gréficos
¢)y d) de la figura 1, asi como las elevadas correlaciones 0,983 y 0,986 en el panel A del cuadro 4.

Dada la importancia de C, para explicar la beta, la parte inferior del panel A muestra la media
de las betas de los activos cuando estos son ordenados en quintiles de menor a mayor valor en este
componente. En consonancia con los resultados anteriores mostrados en el panel A, se evidencia
que la beta se incrementa conforme aumenta el valor del componente C,, tanto para el indice equi-
ponderado como el ponderado y tanto para periodos bajistas como alcistas. En todos los quintiles,
la probabilidad critica (p-value) toma valores igual a 0, lo que indica significatividad de la beta

3 Los resultados de la estimacion mediante el modelo [1] y los modelos [6] y [11] son muy similares. La presencia de
diferencias es unicamente debida a la existencia de periodos muestrales incompletos para algunas acciones, especial-
mente para el caso de la base de datos de 225 acciones. Asi, para la base de datos de 56 acciones, la correlacion entre
las betas estimadas mediante [1] y [6] es igual a 1. Para la base de datos de 225 acciones, la correlacion entre las betas
estimadas mediante [1] y [6] oscila entre 0,937 y 0,994 segin mercados e indice considerado.
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media de cada quintil. También es significativa la diferencia, de signo negativo, entre el primer y
ultimo quintil. En definitiva, los resultados anteriores ponen de manifiesto como el menor o mayor
riesgo sistematico de un activo depende fundamentalmente de sus menores o mayores covarian-
zas con los activos que forman el indice tomado como referencia o benchmark en el modelo [1].

Cuadro 4. Estimacién de la beta en momentos bajistas y alcistas*

Panel A. Base de datos con 56 acciones
Indice equiponderado Indice ponderado
Bajista Alcista Bajista Alcista

Media ..covvviieririeieineienee 1,000 1,000 0,727 0,565
Mediana ......cocceevevreeereneinennee 0,958 1,036 0,751 0,591
MINIMO oo 0,365 0,200 0,203 0,044
MAXIMO oo 1,779 1,854 1,419 1,501
Desviacion tipica ........c.c..c..... 0,344 0,434 0,292 0,332
Correlacion

Componente C; .....cc..o...... - - -0,392 -0,548

Componente C, ....cocovvvvnee - - -0,452 -0,625

Componente Cy ...ovovernnnee 0,439 0,349 0,448 0,626

Componente Cy ....cooevvvvnece 0,960 0,820 0,983 0,986
Quintiles segtin C, Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value

Menor Q1 ...c.cvvvvererennee 0,524 | (0,000) | 0,461 | (0,000) | 0,310 | (0,000) | 0,124 | (0,000)

Q2 e 0,822 | (0,000) | 0,861 | (0,000) | 0,562 | (0,000) | 0,336 | (0,000)

ol

4 La parte superior del cuadro presenta informacion sobre la estimacion de la beta de las acciones en momentos bajis-
tas y alcistas. La parte central presenta la correlacion entre la beta y los componentes definidos segiin las expresio-
nes [6] y [11]. La parte inferior del panel A muestra la media de las betas de los activos cuando estos son ordenados
en quintiles de menor a mayor valor en el componente C,. La probabilidad critica (p-value) corresponde al valor ¢ de
Student del contraste de la media y para la diferencia Q1 — Q5 se ha estimado mediante bootstrap.
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Panel A. Base de datos con 56 acciones
Indice equiponderado Indice ponderado
Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value
e
QB e 1,005 | (0,000) | 0,949 | (0,000) | 0,731 | (0,000) | 0,594 | (0,000)
Q4 e 1,120 | (0,000) | 1,218 | (0,000) | 0,872 | (0,000) | 0,755 | (0,000)
Mayor Q5 ....c.ovvvvnrirririnrnnn. 1,485 | (0,000) | 1,484 | (0,000) | 1,126 | (0,000) | 0,980 | (0,000)
Diferencia Q1 - Q5 ....cccceuuuee -0,962 | (0,000) | —1,023 | (0,000) | —0,815 | (0,000) | —0,856 | (0,000)
Panel B. Base de datos con 225 acciones
Indice equiponderado Indice ponderado
Bajista Alcista Bajista Alcista
Media ..coevveercireieneireinennee 0,998 0,998 1,135 0,560
Mediana ........ccceveeeevveinies 0,984 0,913 1,066 0,471
MINIMO oo 0,211 0,221 0,118 -0,234
MAXIMO ..o 2,405 2,496 2,744 3,080
Desviacion tpica .........c.c..... 0,444 0,470 0,582 0,563
Correlacion
Componente C; ...ccocoouveec 0,912 0,484
Componente C, ... -0,167 -0,261
Componente Cy ... 0,450 0,452 0,020 0,109
Componente C ....covvvveee 0,993 0,968 0,988 0,923
Quintiles segtin C, Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value
Menor Q1 .....ccocvvvevninnen. 0,439 | (0,000) | 0,467 | (0,000) | 0,424 | (0,000) | —0,034 | (0,000)
Q2 e 0,682 | (0,000) | 0,650 | (0,000) | 0,685 | (0,000) | 0,207 | (0,000)
v
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Panel B. Base de datos con 225 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value | Media | p-value
e
QB e 0,970 | (0,000) | 0,920 | (0,000) | 1,100 | (0,000) | 0,444 | (0,000)
Q4 o 1,234 | (0,000) | 1,256 | (0,000) | 1,481 | (0,000) | 0,794 | (0,000)
Mayor Q5 ... 1,663 | (0,000) | 1,697 | (0,000) | 1,979 | (0,000) | 1,381 | (0,000)
Diferencia Q1 - Q5 ......... -1,224 | (0,000) | -1,230 | (0,000) | —1,554 | (0,000) | —1,415 | (0,000)
Figura 1. Componentes de la beta de los activos. Base de datos con 56 acciones’
a) Mercado bajista e indice equiponderado b) Mercado alcista e indice equiponderado
25 ?
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¢) Mercado bajista e indice ponderado d) Mercado alcista e indice ponderado
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5 Los graficos muestran la contribucion de cada componente a la beta de cada activo tal como se han definido en las
expresiones [6] a [11]. En el eje horizontal, las acciones se han ordenado de menor a mayor beta.
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El panel B del cuadro 4 muestra los resultados para la base de datos formada por 225 accio-
nes. A la izquierda del panel, para el caso equiponderado, cabe sefialar como la media de la beta
no es exactamente igual a 1, sino 0,998. Esto es debido a la presencia de periodos muestrales in-
completos para la mayoria de estas acciones. En general, esta cuestion no es relevante porque los
resultados son similares a los alcanzados en el panel A, lo que proporciona robustez a la eviden-
cia encontrada. En resumen, se destaca la elevada correlacion positiva entre el componente C, y
la beta de las acciones, siendo este el componente que mejor explica la beta de las acciones tal
como se aprecia en la parte inferior del panel. De forma que la diferencia en la beta media de los
quintiles Q1-Q5 (con menor y mayor valor de este componente respectivamente) siempre resulta
negativa y significativa. En este mismo sentido, la figura 2 plasma los valores de los cuatro com-
ponentes para cada indice y estado del mercado, bajista y alcista. De forma similar a la figura 1,
se observa que el componente C, es el mas relevante.

Figura 2. Componentes de la beta de los activos. Base de datos con 225 acciones®
a) Mercado bajista e indice equiponderado b) Mercado alcista e indice equiponderado
25 25
2 2
15 15
1 1
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0
0
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15 *
’ . el c e U Componente C1+C2 =1 —— Componente C3 Componente C4 === Beta
¢) Mercado bajista e indice ponderado d) Mercado alcista e indice ponderado
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6 Los graficos muestran la contribucion de cada componente a la beta de cada activo tal como se han definido en las
expresiones [6] a [11]. En el eje horizontal, las acciones se han ordenado de menor a mayor beta.
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4.3. ASIMETRIA EN EL RIESGO SISTEMATICO

4.3.1. Variacion del riesgo sistematico

En esta seccion se muestran los resultados alcanzados al comparar la beta de las acciones en
momentos bajistas y alcistas. Después de estimar la beta condicionada al signo del rendimiento
en exceso de mercado mediante el modelo [1], se ha calculado variacion de la beta de las acciones,
AP, definida en [12] como la diferencia entre la beta en momentos bajistas y la beta en momentos
alcistas. En primer lugar, el panel A del cuadro 5 muestra los resultados alcanzados para la base de
datos de 56 acciones. En el caso del indice equiponderado, se reparte por igual el nimero de accio-
nes que incrementan y disminuyen su beta en momentos bajistas. De hecho, la media de A toma
valor 0. Este resultado es debido a que la expresion de la media de las betas de las acciones coinci-
de con la beta agregada del indice equiponderado que, por definicion, tiene una beta consigo mismo
igual a 1. Por tanto, dado que la media de las betas es igual a 1 tanto en momentos bajistas como
alcistas, su diferencia es 0. Por otro lado, la accién que mas incrementa (disminuye) su beta lo hace
con un valor de 0,401 (—0,617).

En el presente trabajo proponemos que la beta de la accion en momentos alcistas es una ca-
racteristica que explica la variacion de la beta. Por este motivo, en la parte inferior del panel A
se presenta la media de Af_ en cada quintil, habiendo ordenado las acciones de menor a mayor
beta en momentos alcistas. Efectivamente, en general, cuanto menor (mayor) es la beta en mo-
mentos alcistas, la beta en momentos bajistas tiende a incrementarse (reducirse). Asi, en el primer
quintil la variaciéon media de la beta es 0,143, mientras que en el Gltimo es —0,153, de forma que
la diferencia entre ambas medias es estadisticamente significativa, tomando un valor de 0,296.

A la derecha del panel A se muestran los resultados para el indice ponderado. En este caso,
la mayoria de las acciones, el 87,5 %, presenta un incremento de la beta en momentos bajistas,
siendo la media de Af_ igual a 0,163. Comparado con el caso equiponderado, ahora las accio-
nes experimentan por término medio un mayor incremento de la beta en momentos bajistas.
Tal como indicamos en el epigrafe 4.1, el comportamiento del indice ponderado esta conduci-
do por una minoria de valores con mayor peso, mientras que el incremento de las covarianzas
en momentos bajistas se debe, sobre todo, a los valores de menor tamaifio. En consecuencia, las
acciones de menor tamaiio (la mayoria) tenderan a mostrar un comportamiento mas alejado del
indice que, como mas adelante analizaremos, implica un incremento en la beta, algo realmente
no deseable en un mercado bajista. En la parte inferior derecha del panel A se muestra la media
de Ap, para las acciones dentro de cada quintil, ordenadas de menor a mayor beta en momentos
alcistas. Al igual que sucedia en el caso equiponderado, la diferencia entre las medias del pri-
mer y Gltimo quintil toma un valor positivo y significativo, concretamente, 0,154. Sin embargo,
no se evidencia con claridad la relacidon inversa, a través de los quintiles, entre la beta en mo-
mentos alcistas y Ap,. Esta diferencia en los resultados para el indice ponderado es imputable
unicamente a los diferentes pesos de los activos en dicho indice. Se deduce, por tanto, que la
relacion inversa evidenciada anteriormente con el indice equiponderado es amortiguada por el
efecto del peso de los activos.
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El panel B del cuadro 5 muestra los resultados con la base de datos formada por 225 acciones.
En la parte izquierda, para el indice equiponderado, se observa como la media de la variacion de
la beta es 0,015; no siendo exactamente 0, debido, como ya hemos explicado, a la menor robustez
de esta base de datos por incluir acciones con el periodo muestral incompleto. Tal como muestra
la parte inferior con el analisis por quintiles, la evidencia de una relacion negativa entre la beta en
momentos alcistas y Af se sigue manteniendo; asi, la diferencia entre Q1 y Q5 es positiva y sig-
nificativa, concretamente, 0,243. La parte derecha del panel B muestra los resultados para el indi-
ce ponderado donde, al igual que en el panel A, la mayoria de las acciones incrementa la beta en
momentos bajistas. Donde si existen diferencias es en el analisis por quintiles, puesto que ahora no
se observa una pauta decreciente y, de hecho, la diferencia entre Q1 y Q5 no es significativa. Este
resultado ya se evidenci6 en el panel A y se ha potenciado por la relativa robustez de esta muestra.

Cuadro 5. Variacién del riesgo sistematico de las acciones’
Panel A. Base de datos con 56 acciones
indice equiponderado Indice ponderado

NUm. (%) POSItIVOS ....couvverierieriiriis 28 (50,00 %) 7 (12,50 %)
NGM. (%) NEGAtVOS oo 28 (50,00 %) 49 (87,50 %)
Media ..o 0,000 0,163
Mediana .....ceveveveveeeeeeeee e -0,001 0,164
MINIMO oot -0,617 -0,148
MAXIMO <o seneeneenne 0,401 0,482
Quintiles Media p-value Media p-value

Menor Q1 ... 0,143 (0,002) 0,207 (0,000)

Q2 e 0,132 (0,007) 0,238 (0,000)

Q3 e -0,059 (0,130) 0,149 (0,000)

QA e -0,049 (0,233) 0,179 (0,005)

Mayor Q5 ... -0,153 (0,063) 0,053 (0,242)

Diferencia Q1 = Q5 ...ovvvuvvreecrirecrincnnnne 0,296 (0,000) 0,154 (0,016)

7 La parte superior del panel presenta informacion sobre la variacion de la beta de las acciones, Af,, definida como
la diferencia entre la beta en momentos bajistas y la beta en momentos alcistas. La parte inferior muestra la media de la
variacion de la beta de las acciones cuanto estas son ordenadas por quintiles segun su beta en momentos alcistas. La pro-
babilidad critica (p-value) corresponde al valor ¢ de Student del contraste de la media y para la diferencia Q1 — Q5 se ha
estimado mediante bootstrap.
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Panel B. Base de datos con 225 acciones
Indice equiponderado Indice ponderado

Num. (%) positivos ........ccccuewverirrrieeriinans 94 (41,78 %) 47 (21,17 %)
NUm. (%) NeGAtiVos ......cccereereeerreecriecnes 131 (58,22 %) 175 (78,83 %)
Media ..o 0,015 0,140
Mediana ......ceeveveveeeeeeeiiceeeeeeeeenns 0,020 0,096
MINIMO oo -1,245 -0,957
MEXIMO oo s 0,670 0,870
Quintiles Media p-value Media p-value

Menor Q1 ..., 0,102 (0,000) 0,090 (0,001)

Q2 s 0,074 (0,016) 0,111 (0,001)

QB s 0,064 (0,051) 0,234 (0,000)

Q4 o -0,023 (0,525) 0,139 (0,001)

Mayor Q5 ... -0,141 (0,003) 0,126 (0,004)

Diferencia Q1 = Q5 ....cccovevivniiiieiieinnn. 0,243 (0,000) -0,036 (0,744)

4.3.2. Componentes de la variacion de riesgo sistematico

A continuacion vamos a profundizar en el anélisis de la variacion del riesgo sistematico, Af,,
considerando los componentes definidos en [19] para el indice equiponderado y en [14] para el
ponderado. En estas expresiones es relevante el valor que tome la variacion relativa de la varian-
za del indice del mercado al comparar momentos bajistas y alcistas, fv, , dado que, tal como se
explico en el epigrafe de metodologia, este valor proporciona una métrica que establece las con-
diciones sobre las varianzas y covarianzas de los activos para que Af_ no tome valor distinto de
0. Los valores de fv,, para cada indice y base de datos, ya fueron mostrados en el cuadro 3. Para
la base de datos con 56 acciones, es igual a 1,565 para el caso del indice equiponderado y 1,030
para el ponderado; para la base de datos con 225 acciones, es igual a 1,824 y 1,193, respectiva-
mente. En cada caso (base de datos ¢ indice), se ordenan las acciones de menor a mayor valor
de AB, y se forman quintiles. El cuadro 6 muestra los valores medios de cada componente y su
suma, es decir, Af,, en cada quintil. La figura 3 contiene los graficos que representan los valores
de los componentes para cada accion.

En primer lugar, el panel A del cuadro 6 muestra los resultados para base de datos formada

por 56 acciones. A la izquierda, para el indice equiponderado, se observa como el tercer compo-
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nente, AC;, solo parece tener algo de relevancia en el primer quintil, el correspondiente a las ac-
ciones con menor valor en Af, tomando un valor medio de —0,143. Sin embargo, para el resto
de quintiles, este componente toma valores positivos pero con escasa aportacion a la variacion de
la beta, A . Se aprecia que el componente mas relevante para explicar la variacion de la beta de
los activos es AC,. Asi, se puede comprobar como el valor medio del cuarto componente es cre-
ciente a lo largo de los quintiles, conduciendo por tanto el valor de AS.. Estos resultados también
pueden observarse en el grafico a) de la figura 3, donde AC; toma en general valores proximos
a 0, excepto para algunos valores al principio del eje horizontal (quintil Q1), que resultan nega-
tivos y amortiguan en esos casos el valor positivo de AC,. A partir de esos momentos, se puede
observar como, en general, AC, conduce la variacion total de la beta.

En la parte derecha del panel A se muestran los resultados para el indice ponderado. En pri-
mer lugar, hay que destacar que los componentes primero y tercero son, en general, los menos
relevantes para explicar la variacion de la beta. Este resultado también se puede apreciar en el
grafico b) de la figura 3, donde las lineas de estos componentes presentan en general valores
muy proximos a 0. En este sentido, hay que sefialar que, tal como indican las expresiones [15]
y [17], estos componentes incluyen el producto por w, es decir, el peso del propio activo en el
indice y, por lo tanto, es de esperar que, conforme se reduce la ponderacion del activo, estos
componentes no sean relevantes. De hecho, en el caso de un indice selectivo como el IBEX 35,
estos componentes tomarian valor 0 para toda accion no incluida dentro de los 35 valores que
forman el indice.

Cuadro 6. Componentes de la variacion de riesgo sistematico®

Panel A. Base de datos con 56 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Quintiles segtin Af; AC, | AC, | ACy | AC, | 4B, | AC, | AC, | AC,; | AC, | AB,
Menor Q1 ............ - - [-0143|-0,143|-0,286| 0,025 | 0,247 |-0,042|-0,257 |-0,026
Q2 s - - 0,028 {0,113 -0,085| 0,007 | 0,260 |-0,005|-0,169| 0,092
Q3 s - - 0,043|-0,044|-0,001| 0,002 | 0,262 | 0,001{-0,107| 0,159
vl

8 El cuadro muestra los componentes de la variacion de la beta de las acciones al comparar momentos bajistas y alcis-
tas segun las expresiones [19], para el indice equiponderado, y [14], para el ponderado. Las acciones se han ordenado
en quintiles de menor a mayor variacion en la beta. Los paneles muestran la media de cada quintil.
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Panel A. Base de datos con 56 acciones

Indice equiponderado indice ponderado
AC, | AC, | AC, | AC, | 4B, | AC, | AC, | AC, | AC, | AB,
e
Q4 e - - 0,028 | 0,077 | 0,105 | 0,001 | 0,263 |-0,003|-0,039| 0,223
Mayor Q5 ............ - - 0,040 | 0,205 | 0,245 | 0,001 | 0,264 | 0,001| 0,087| 0,352

Panel B. Base de datos con 225 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Quintiles segtin Ap, AC; | AC, | AC; | AC, | AB, | AC, | AC, | AC, | AC, | AB,
Menor Q1 ............ - - |-0,059|-0,268|-0,327 |-0,026 | 0,156 (-0,028|-0,270|-0,168
Q2 - - 0,031|-0,092|-0,061 (-0,008| 0,166| 0,003 |-0,146| 0,016
Q3 s - - 0,036|-0,016| 0,020(-0,014| 0,157| 0,013{-0,054| 0,102
Q4 - - 0,023| 0,09]| 0,119(-0,007| 0,159| 0,003 0,090| 0,245
Mayor Q5 ............ - - 0,005 0,300 0,305(-0,003| 0,161| 0,001| 0,344| 0,502

El panel A muestra que, en el caso del indice ponderado, los componentes segundo y cuarto,
aunque con un efecto diferente, son los mas relevantes para explicar la variacion de la beta. El se-
gundo componente toma valor positivo y similar para todas acciones. Asi, la media de AC, toma
valores analogos en todos los quintiles (desde 0,247 a 0,264) y en el grafico b) de la figura 3 la linea
que representa este componente es practicamente horizontal para todas las acciones. Si analizamos
la expresion [16], que define el componente: (k’ - lg‘vm)(l - ws), observamos que, conforme dis-
minuye el peso de los activos w,, es normal que AC, tienda a ser similar para todos ellos. Por otro
lado, el valor positivo de este componente es debido a que la covarianza media de las acciones en
momentos bajistas k' es mayor que kfv, , es decir, el producto entre la covarianza media en momentos
alcistas y la variacion de la varianza del mercado. Efectivamente, tal como se mostraba en la parte
derecha del panel A del cuadro 3, el cociente entre k'y k es 1,658, un valor notablemente mayor que
1,030 de fv,,. Tal como se explico en el epigrafe 4.1, en los momentos bajistas los activos se mue-
ven mas conjuntamente y la covarianza media se incrementa. Este incremento esta conducido por
las acciones de menor tamano, que justamente tienen menos peso en la expresion de la varianza del
indice. Como consecuencia, la varianza (que esta explicada aproximadamente entre un 76-80 % por
las covarianzas) tiene menor incremento que la covarianza media, o lo que es lo mismo: /v, toma un
valor menor que el cociente £k y, entonces, el componente AC, es positivo. Lo que implicara, a su
vez, que la mayoria de las acciones tengan un incremento generalizado de la beta en momentos ba-
jistas debido a este componente; de hecho, excepto en el primer quintil, la media de AS, es positiva.
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Mientras que el segundo componente toma un valor positivo y similar para todas las accio-
nes, el cuarto componente, AC,, muestra una pauta creciente a lo largo de los quintiles (0,257
en Q1 y 0,087 en Q5) y es el responsable de que Af también manifieste esa pauta (—0,026 en
Q1 y 0,352 en Q5). En este sentido, el grafico b) de la figura 3 muestra con claridad como la va-
riacion de la beta es creciente debido a un desplazamiento paralelo hacia arriba (justo en el valor
de AC,) de la linea creciente que representa a AC,. Por lo tanto, es AC, el componente mas re-
levante para discriminar entre las acciones por su variacion de la beta.

Figura 3. Componentes de la variacion de la beta de los activos’

a) Base de datos de 56 acciones e indice equiponderado b) Base de datos de 56 acciones e indice ponderado
1 1
08 08
0.6 06
04 04 I_/
0.2 02
0 0 e
02 02
-0.4 . 7. . .
06 b) Mercado alcista e indice equiponderado
-0.8 v
-1 -1
-1.2 -12
4 -14
* 1 3 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 103057 9 111315 1719 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 5153 55
—— Componente AC3 === Componente AC4  ===Variacién beta Componente ACL=== Componente AC2—— Componente AC3

= Componente AC4 === \iariacion beta

) Base de datos con 225 acciones e indice equiponderado d) Base de datos con 225 acciones e indice ponderado

—— Componente AC3 === Componente AC4  ===\iariacion beta

Componente AC1 —— Componente AC2  —— Componente AC3

—— Componente AC4 === \Variacién beta

El panel B muestra los resultados para la base de datos ampliada a 225 acciones. Los resulta-
dos son muy similares a los comentados anteriormente. A la izquierda, para el indice equiponde-
rado, disminuye incluso la relevancia del tercer componente y Af es fundamentalmente explicada
por la pauta creciente del cuarto componente, AC,. A la derecha, para el indice ponderado, los
componentes primero y tercero no son relevantes; el segundo componente toma valores similares

9 Los graficos muestran la contribucion de cada componente a la variacion de la beta de cada activo tal como se ha definido
en las expresiones [15] a [18]. En el eje horizontal, las acciones se han ordenado de menor a mayor variacion de la beta.
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en todos los quintiles (en torno a 0,16) y es el cuarto componente, AC, nuevamente, el que mayor
capacidad tiene para explicar A entre los diferentes quintiles, también con una pauta creciente.
Al tratarse de una base de datos mas numerosa, existe una mayor dispersion de los valores de A
que en el panel A; asi, en el caso equiponderado, las medias oscilan entre —0,327 para Q1 y 0,305
para Q5 y toma valores —0.168 y 0,502, respectivamente, para el indice ponderado. Los graficos
¢) y d) de la figura 3 confirman los resultados anteriores al nivel individual de cada accion.

4.3.3. Analisis del cuarto componente de variacion de beta: mapa de cova-
rianzas

La evidencia comentada anteriormente pone de manifiesto el papel relevante del cuarto com-
ponente, AC,, definido en [18], para explicar la variacion del riesgo sistemaético de los activos
al comparar momentos bajistas y alcistas. Por este motivo, vamos a analizar con mayor profun-
didad dicho componente. Recordemos que en el epigrafe 4.2 ya se ponia de manifiesto el papel
relevante de C, definido en [10] para explicar la beta de los activos tanto en momentos bajistas
como alcistas. Por lo tanto, resulta interesante analizar la relacion entre ambas variables, C, y AC,.

Se ha procedido a ordenar las acciones en quintiles de menor a mayor valor de C, en mo-
mentos alcistas y en cada uno de esos quintiles se ha calculado la media de AC,. Los resultados
se muestran en el cuadro 7. En el panel A, y para el indice equiponderado, se observa una pauta
decreciente de los valores medios AC, a traves de los quintiles (0,151 en Q1 y —0,161 en Q5) o,
lo que es lo mismo, una relacion inversa entre C, y AC,. Asi, la correlacion entre ambos compo-
nentes es —0,704 y la diferencia Q1 — Q5 toma un valor positivo y significativo; concretamente,
0,311. De ello se deduce que acciones con menor (mayor) valor C, en momentos alcistas, es decir,
normalmente con d . negativas (positivas) o, lo que es lo mismo, covarianzas menores (mayores)
que la covarianza media en momentos alcistas y, por lo tanto, menor (mayor) beta alcista, tienden
a mostrar mayores (menores) valores de AC, y, en consecuencia, mayores (menores) incrementos
de la beta en momentos bajistas, AS,. Esta evidencia confirma la hipotesis establecida en el marco
tedrico propuesto en el epigrafe 2.1.

Para explicar la relacion entre C, y AC, recordemos que el signo de la expresion [18] de-
pende de la suma de (d’sj - dy fi}m)wj, donde, para la base de datos de 56 acciones y el indice
equiponderado, fv,, es igual a 1,565. Esto implica que, para que las betas de las acciones no va-
rien, el mapa de covarianzas definido por las sumas de las d_; de todas las acciones en momentos
alcistas deberia expandirse proporcionalmente 1,565 veces en los momentos bajistas. Es decir,
para cada accion, la suma de d'; ; €N momentos bajistas deberia ser 1,565 veces la suma de las
d, j homoélogas en momentos alcistas. Asi, si la suma de las d 4 €S negativa (positiva) en mo-
mentos alcistas, la suma d’ ; deberia ser mas negativa (positiva); concretamente, un 56,5 % mas.
Sin embargo, en la realidad se evidencia una tendencia a que las d 'Sy. no alcancen esa expansion.
Entonces, para el caso de que la suma db;,' sea negativa, resultara que d 'g > dg Jv,,» lo que implica
un signo positivo en [18] y, por consiguiente, un incremento de la beta; por el contrario, para el
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caso de que la suma dby. sea positiva, se obtendra que d ’g < déj fv,,» 1o que implica un signo nega-
tivo en [18] y, por tanto, una disminucion de la beta en momentos bajistas.

Cuadro 7. Analisis del cuarto componente de la variacién de riesgo sistematico'’

Panel A. Base de datos con 56 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Quintiles segtin C, en momentos alcistas Media p-value Media p-value
Menor Q1 ... 0,151 (0,002) -0,058 (0,074)
Q2 e 0,178 (0,002) -0,026 (0,491)
Q3 e -0,082 (0,001) -0,137 (0,000)
Q4 o -0,071 (0,244) -0,111 (0,014)
Mayor Q5 ... -0,161 (0,018) -0,133 (0,024)
Diferencia Q1 = Q5 ....cccoovervvvriinriieriieriienis 0,311 (0,000) 0,075 (0,158)

Panel B. Base de datos con 225 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Quintiles segtin C, en momentos alcistas Media p-value Media p-value
Menor QI ... 0,077 (0,012) -0,060 (0,029)
Q2 e 0,042 (0,247) -0,047 (0,196)
Q3 e 0,041 (0,276) 0,132 (0,002)
Q4 o -0,034 (0,325) -0,008 (0,866)
Mayor Q5 ... -0,106 (0,000) -0,048 (0,139)
Diferencia Q1 = Q5 ...covuvevvviviiciiiriinriseieens 0,183 (0,000) -0,012 (0,670)

10 E1 cuadro muestra la media de la variacion de la beta, Af,, debida al cuarto componente, AC,, en cada quintil de ac-
ciones como resultado de ordenar las acciones de menor a mayor valor del componente C, tal como se define en [10]
y para la estimacion de la beta alcista de la accion. La probabilidad critica (p-value) corresponde al valor ¢ de Student
del contraste de la media y para la diferencia Q1 — Q5 se ha estimado mediante bootstrap.
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En la derecha del panel A del cuadro 7 se muestran los resultados para el caso del indice
ponderado. Al igual que para el caso del indice equiponderado, la diferencia entre los quintiles
Q1 — Q5 toma un valor positivo; concretamente, 0,075, sin embargo, no resulta significativo.
Aunque existe cierta relacion inversa entre C, y AC, (la correlacién es —0,362), no se evidencia
con la misma intensidad que para el caso equiponderado. En este sentido, en primer lugar hay
que considerar que, tal como se comentd en el epigrafe 4.1, el incremento de las covarianzas
de los activos en los mercados bajistas es conducido por las acciones de menor tamaio, por lo
que este incremento no tiene un impacto relevante en la expresion de la varianza del mercado.
Como consecuencia, y tal como mostraba el cuadro 3, fv, es, en este caso, igual a 1,030. Por
lo que la condicidn para que la beta no varie es que el mapa de covarianzas tenga una expan-
sion de un escaso 3 %, una cuantia muy inferior al 56,5 % del caso equiponderado. En segundo
lugar, las diferencias con respecto a la parte izquierda del panel A se producen en los primeros
quintiles: en Q1, para el equiponderado, la media de AC, es 0,151 y para el ponderado, —0,058,
mientras que, para Q5, ambos valores son negativos, —0,161 y —0,133, respectivamente. Por
tanto, en esos primeros quintiles, la media de AC, es positiva para el caso equiponderado y
negativa para el ponderado. Obviamente, la diferencia fundamental entre ambos casos es que,
en el segundo, tiene relevancia el peso del activo j en la suma (d’v - dvam)w/ de la expresion
[18]. Anteriormente hemos sefialado que en el indice equiponderado, para el caso de que la
suma d, 5 Sea negativa (primeros quintiles), [ 18] tomaba signo positivo. Sin embargo, con el in-
dice ponderado pasa a ser negativo por el efecto de las ponderaciones, dado que son los activos
de menor peso los que mas covarianzas aumentan, pero ahora tienen menos relevancia en [18].
Por lo tanto, la ponderacion tiene un efecto contrario en los primeros quintiles del cuadro 7.

El panel B del cuadro 7 muestra los resultados para la base de datos de 225 acciones, que,
recordemos, incluye un amplio nimero de acciones con un periodo muestral incompleto y, por
lo tanto, a sus resultados se les atribuye una menor robustez. Para el indice equiponderado, se
mantiene en general la evidencia encontrada en el panel A. Asi, se observa una relacion inversa
entre y C, y AC, (correlacion —0,328), siendo la diferencia Q1 — Q5 de 0,183 y significativa. Para
el indice ponderado, y en linea con los resultados comentados en el panel A, esta relacion prac-
ticamente desaparece debido al efecto de las ponderaciones y la menor robustez de la muestra.

4.4. CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES: ;TAMANO O BETA EN
MOMENTOS ALCISTAS?

En los epigrafes anteriores hemos analizado el papel de las covarianzas de un activo para de-
terminar tanto su riesgo sistematico como la variacion de la beta al comparar momentos bajistas y
alcistas. Concretamente, se ha encontrado evidencia de que las acciones con menores covarianzas, es
decir, con menor beta en momentos alcistas, tienen un mayor potencial para incrementar la beta en
momentos bajistas. Por otro lado, también hemos mostrado como en los mercados bajistas las accio-
nes se mueven mas conjuntamente y la covarianza media aumenta, estando esta evidencia conducida
por las acciones de menor tamaiio. De hecho, en el trabajo de Ang y Chen (2002) se encuentra una
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relacion negativa entre el tamafio de las acciones y la variacion de la beta, de forma que las accio-
nes de menor (mayor) tamaflo presentan aumentos (disminuciones) de la beta en momentos bajistas.

En este sentido, a continuacion vamos a analizar la relacion de estas dos variables, tamafio
de la accion y beta en momentos alcistas, con respecto a la variacion de la beta al comparar mo-
mentos bajistas y alcistas. Es decir, qué caracteristicas de la accion mejor conducen la variacion
de la beta. Un problema de este analisis es la correlacion positiva entre ambas variables, tal como
muestra el cuadro 8, puesto que no resulta sencillo discernir cual es la mas relevante. El signo
positivo indica que las acciones de menor tamafio, por una menor liquidez y mayor riesgo idio-
sincratico, muestran tendencia a tener menores covarianzas en momentos alcistas con el resto de
activos que forman el indice y, por tanto, tendrdn una menor beta. De hecho, este resultado esta-
ria en linea con la evidencia previa en la literatura, que encuentra el tamafio del activo como un
factor de riesgo adicional (Fama y French, 1993). Por el contrario, las acciones de mayor tama-
flo tenderan a tener mayores covarianzas con las acciones del indice y, por lo tanto, mayor beta.
De esta forma, para el caso del indice ponderado, las correlaciones son mayores, 0,753 y 0,666,
porque, al ponderar mas las acciones de mayor tamafio, se aumenta la covarianza entre estas y
justamente el indice que las integra.

Cuadro 8. Correlacion entre tamafio de la accion y riesgo sistematico en mercados alcistas'!

Indice equiponderado Indice ponderado
Base de datos con 56 aCCiONes ..........c.coevevvvererererernnns 0,423 0,753
Base de datos con 225 aCCiONeS ........cccoevevveveveveveennns 0,527 0,666

Este tipo de situaciones no es nueva en finanzas; por ejemplo, Daniel y Titman (1998) ana-
lizan si los rendimientos de los activos estan mejor explicados por una caracteristica de estos o
por las covarianzas con el factor que representa dicha caracteristica, indicando la complejidad
de esta tarea, dado que ambos indicadores estan intrinsecamente relacionados. En nuestro caso,
esas posibles caracteristicas, con relacion a la variacion de la beta, son el tamafio o la beta en
momentos alcistas. No obstante, hay que puntualizar que lo que tratamos es de relacionar pero
no explicar la variacion de la beta con esas caracteristicas. Es decir, una de las contribuciones
de este trabajo ha sido mostrar como y por qué la beta de las acciones puede variar de momen-
tos alcistas a bajistas. Siguiendo a Matallin-Saez et al. (2015), se ha planteado una descomposi-
cion de la variacion de la beta en cuatro componentes. Tal como mostramos en el cuadro 6 y la
figura 3, el cuarto componente es el mas relevante para discriminar el valor de dicha variacion
entre el conjunto de acciones. Las acciones que mayor (menor) variacion de la beta presentan

T B cuadro muestra la correlacion lineal entre el tamaio de las acciones, medido como el logaritmo de su capitaliza-

cion bursatil y la beta estimada en momentos alcistas.
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son aquellas que mayor (menor) incremento de las covarianzas presentan en momentos bajis-
tas con respecto a su situacion en los momentos alcistas. Es decir, es necesario destacar que,
tal como muestra el trabajo, la variacion de la beta estd explicada por las covarianzas, es decir,
unicamente por los rendimientos de los activos y no por sus caracteristicas. Por tanto, relacionar
la variacion de la beta con las caracteristicas de los activos no es un analisis para explicar como
se produce esta variacion, sino para asociar qué tipo de activos pueden presentar este comporta-
miento, lo que obviamente también es de gran interés para los inversores y gestores de carteras,
como los fondos de inversion.

Como primera aproximacion a esta cuestion, el cuadro 9 muestra las correlaciones entre la
variacion de la beta, Af, y las dos caracteristicas analizadas: beta en momentos alcistas y tamafio.
El signo negativo de las correlaciones pone de manifiesto la relacion inversa entre las variables.
Con el indice equiponderado, la correlacion es mas negativa con respecto a la beta en momen-
tos alcistas, —0,641, que con respecto al tamafio, —0,439. A la derecha, con el indice ponderado,
estas correlaciones son, respectivamente, —0,476 y —0,642, por lo que el tamafio tiene mayor re-
lacion negativa. Como ya hemos comentado anteriormente, el hecho de que las acciones de menor
(mayor) tamaflo son las que incrementan (disminuyen) la beta, potencia el efecto del tamaio y
amortigua el correspondiente a la caracteristica ligada a la beta en momentos alcistas. La ultima
fila muestra los resultados para la muestra de 225 acciones. Recordemos la menor robustez de
esta muestra por la presencia de un numero notable de acciones con periodo muestral incomple-
to. Como consecuencia, las correlaciones en valor absoluto son notablemente inferiores, siendo
la beta alcista la caracteristica con mayor capacidad explicativa con Af..

Cuadro 9. Correlacion entre la variacion de la beta y caracteristicas de los activos'?

Indice equiponderado Indice ponderado
Beta alcista Tamafio Beta alcista Tamafio
Base de datos con 56 acciones ..........co.o...... -0,641 -0,439 -0,476 -0,642
Base de datos con 225 acciones ..................... -0,359 -0,155 -0,089 -0,038

A continuacion, en el cuadro 10 se muestra la media de A correspondiente a cada subgru-
po de acciones obtenido al realizar una doble ordenacion en funcion de estas dos caracteristicas: el
tamafio y la beta en momentos alcistas. En primer lugar, en la parte superior izquierda del panel A,
las acciones se han agrupado en terciles de menor a mayor valor de la beta en momentos alcistas
y, posteriormente, dentro de cada tercil, se han agrupado nuevamente en terciles ordenando de

12 E| cuadro muestra la correlacién lineal entre la variacién de la beta de los activos y dos de sus caracteristicas: beta
estimada en momentos alcistas y tamafo, medido como el logaritmo de la capitalizacion bursatil.
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menor a mayor tamaiio. Los resultados muestran con claridad como A decrece desde T1 a T3
al ordenar las acciones por la beta en momentos alcistas; asi, la diferencia T1 — T3 toma valores
positivos en cada columna de menor a mayor tamafo: 0,331, 0,147 y 0,283, respectivamente,
siendo la media 0,254, en linea con los resultados del cuadro 5. Se evidencia asi nuevamente la
relacion negativa entre la beta en momentos alcistas y A Dentro de la misma fila, por cada tercil
de beta alcista se aprecia como el tamafio también es una caracteristica con relacion negativa con
AR, puesto que esta es, generalmente, decreciente entre terciles, tomando la diferencia T1 —T3 los
siguientes valores: 0,133, 0,105 y 0,084, siendo la media 0,107.

Cuadro 10. Relacidn entre variacién de la beta y caracteristicas de los activos: analisis mediante
doble ordenacién'?

Panel A. Base de datos con 56 acciones

Indice equiponderado Indice ponderado
Terciles segin tamafio Terciles segin tamafio
Terciles segunbetaen | Menor 2 Mayor |Diferencia| Menor ™ Mayor | Diferencia
momentos alcistas T1 T3 T1-T3 T1 T3 T1-T3
Menor T1 ............. 0,209 0,157 0,076 0,133 0,287 0,188 0,190 0,096
T2 i, 0,024 | -0,079 | -0,082 0,105 0,231 0,178 0,117 | 0,115
Mayor T3 ............. -0,123 0,010 | -0,207 | 0,084 0,241 0,043 | -0,039 0,280
Diferencia T1 - T3 0,331 0,147 0,283 0,046 0,146 0,229

Terciles segn beta en momentos alcistas | Terciles segtn beta en momentos alcistas

Terciles segun tamafio  [Menor T1| T2 Mfgor D:ll,ffr_e_r;;ia M;I;OI T2 Mfgor D_}fleie;;ia
Menor T1 ............. 0,178 | 0,202 | -0,205 | 0,384 0212 | 0275 0,231 | -0,019
T2 e 0,094 | -0,012 | -0,005 | 0,099 0,180 | 0,180 0,201 | -0,020
Mayor T3 ............. -0,002 | -0,141 | -0,138 0,135 0,119 0,115 | -0,045 0,164
Diferencia T1 - T3 0,181 | 0,343 | -0,067 0,093 | 0,160 0,277

13 E] cuadro muestra la media de la variacién de la beta, Af, en cada tercil o quintil. Las acciones se han agrupado por
un doble criterio: beta en momentos alcistas y tamafio, medido como el logaritmo de la capitalizacion bursatil.
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Panel B. Base de datos con 225 acciones
Indice equiponderado Indice ponderado
Quintiles segun tamafio Quintiles segun tamafio
S ltlintiles seg:m Menor 0 | o3| o Mayor|Diferencia| Menor| 0 | o3| o Mayor|Diferencial
afdzt?s‘ fomentos |- oy Q5 | Q1-Q5 | Q1 Q5 | Q1-0Q5
Menor Q1 ........ 0,110 0,131} 0,077| 0,055 0,140[ —0,030 | 0,124{-0,004| 0,115 |0,084| 0,131] —0,007
Q2 i 0,028/ 0,081) 0,071| 0,071 0,140 -0,111 | 0,039 0,115{0,128 {0,156 | 0,120, —0,081
[©CJ 0,169 0,049 0,0811-0,037| 0,043] 0,126 | 0,135 0,446| 0,344 | 0,270 |-0,015 0,150
Q4 —0,025-0,022| 0,012(-0,089| 0,018/ 0,043 | 0,135 0,159]0,236 | 0,059 | 0,169 —0,034
Mayor Q5 ........ -0,293| 0,008-0,0281-0,2071-0,192| -0,101 | 0,264] 0,297/ 0,069 | 0,060 -0,130] 0,394
DiferenciaQ1-Q5| 0,404| 0,123] 0,105 0,262| 0,332 —0,140-0,301| 0,045 | 0,023 | 0,261
Quintiles segn beta en momentos alcistas Quintiles segn beta en momentos alcistas
gumi;lf’iles segun M(e)r;or 0 | 03| o1 Mg;or D(i)flel;egcsia Mg;or 0 | 03| o Mg;or Dgler_egjia
Menor Q1 ........ 0,228 | 0,003 0,022 0,045-0,087 0,315 |0,175| 0,036 0,016/ 0,120] 0,001 0,174
Q2 s 0,102 0,025 0,173 0,1661-0,234/ 0,335 |0,101| 0,083| 0,106 0,351 0,185/ —0,085
[©CJI 0,130 | 0,029 0,113-0,076-0,035 0,164 |0,149| 0,102/ 0,442 0,223 0,269 -0,120
Q4 0,218 | 0,012-0,050 0,008-0,036( 0,254 |0,177| 0,160 0,028 0,218 0,311] -0,134
Mayor Q5 ........ 0,031 | 0,044 0,002-0,1571-0,265( 0,296 |0,090| 0,203| 0,149+0,007+-0,163| 0,253
DiferenciaQ1 - Q510,197 |-0,041) 0,020| 0,201| 0,178 0,085 |-0,1671-0,133| 0,126 0,164

En la parte inferior izquierda del panel A del cuadro 10 se ha procedido de forma inversa;
primero, se ha ordenado por tamafio y luego, por beta alcista. Se observa en general una relacion
inversa entre tamano, excepto en la columna de T3, siendo las diferencias T1 — T3 igual a 0,181,
0,343 y —0,067, y la media de estos valores, 0,152. Cuando dentro de cada tercil por tamafio se
ordena por beta alcista, se sigue manteniendo la relacion inversa entre beta alcista y Af; con-
cretamente, las diferencias T1 — T3 son 0,384, 0,099 y 0,135, cuya media es 0,206. En resumen,
tanto la beta alcista como el tamafio muestran una relacion inversa con A, que se mantiene a
su vez dentro de cada tercil, sin embargo, es mas relevante para la caracteristica asociada a la
beta en momentos alcistas que para el tamafio. Asf, la diferencia media de A, entre T1 — T3 por
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beta estimada en momentos alcistas es 0,254 y 0,206 (parte superior e inferior en la izquierda
del panel A), mientras que, para el tamafio, esas diferencias son de cuantia inferior; respectiva-
mente, 0,107 y 0,152.

A la derecha del panel A se muestran los resultados para el indice ponderado. Como ya hemos
comentado anteriormente, la asociacion con la beta alcista pierde potencia al ser relevante ahora
el mayor o menor tamafio de cada accion en el indice. Asi, cuando primero se ordena por beta al-
cista y luego por tamaiio (parte superior en la derecha del panel A), las diferencias T1 — T3 son
0,046, 0,146 y 0,229, siendo la media igual a 0,140, mientras que después, al ordenar por tamatfio,
las diferencias T1 — T3 son 0,096, 0,115 y 0,28, siendo la media 0,164. En la parte inferior, pri-
mero se ordena por tamario y las diferencias T1 — T3 son 0,093, 0,160 y 0,277, y la media, 0,177.
Luego, se ordena por beta alcista y las diferencias con —0,019, —0,020 y 0,164, y la media, 0,042.
Se observa, por ejemplo, en este caso, que solo en el ultimo tercil correspondiente a las acciones de
mayor tamafio se evidencia cierta relacion inversa entre beta alcista y Af_. En resumen, en el caso
del indice ponderado, tanto la beta alcista como el tamafio muestran una relacion inversa con Af,
que se mantiene a su vez dentro de cada tercil; sin embargo, es mas relevante para la caracteristica
asociada al tamafio. Asi, la diferencia media de A entre T1 — T3 por beta estimada en momentos
alcistas es 0,140 y 0,042 (parte superior e inferior en la derecha del panel A), mientras que, para el
tamaflo, esas diferencias son de cuantia mayor; respectivamente, 0,164 y 0,177.

El panel B del cuadro 10 presenta los resultados de este mismo analisis en la muestra de 225
acciones. Debido al mayor niimero de activos, las acciones se agrupan ahora en quintiles. Para
ahorrar espacio, comentaremos las diferencias en las medias de los quintiles extremos Q1 — Q5.
Para el indice equiponderado, cuando se ordena primero por beta alcista y luego por tamafio, se
mantiene con claridad la relacion inversa entre beta alcista y Af, siendo la media de Q1 — Q5
0,245. Cuando después se ordena dentro de cada quintil por tamafio, la relacion inversa encontrada
en el panel A no se mantiene; de hecho, la media de las diferencias es incluso negativa, —0,032.
En segundo lugar, se procede al revés y se ordena primero por tamafio y luego por beta alcista. El
tamafio mantiene, en general, la relacion inversa, siendo la media Q1 — Q5 igual a 0,111. Cuando
dentro de cada quintil se ordena de menor a mayor beta alcista, la relacion inversa es mucho mas
intensa y clara, siendo la media de las diferencias Q1 — Q5 igual a 0,273. En resumen, al ordenar
por beta alcista, las medias de las diferencias Q1 — Q5 son 0,245 y 0,273, mientras que, al orde-
nar por tamafo, son —0,032 y 0,111. Por lo tanto, en linea con lo mostrado en el panel A, la beta
en momentos alcistas es una caracteristica mas relevante que el tamafio para explicar la distribu-
cion de Ap_ entre las acciones. A la derecha del panel B se muestran los resultados para el indice
ponderado, en los que solo parece mostrarse una evidencia de relacion inversa para las acciones
con mayor beta alcista y mayor tamafo. Las medias de las diferencias Q1 — Q5, cuando se orde-
na por beta alcista, son —0,022 y 0,018, y al ordenar por tamafio, 0,085 y 0,015.

En resumen, la variacion de la beta de un activo es determinada por sus covarianzas en mo-
mentos alcistas y bajistas. Al objeto de analizar qué caracteristicas de los activos estan asociadas
a la variacion de la beta, se observa una relacion negativa tanto con la beta del activo en momen-
tos alcistas como con el tamafio. En general, en mercados alcistas los activos se mueven menos
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conjuntamente y aquellos con menores covarianzas presentaran menores betas. Los activos de
baja capitalizacion habitualmente presentan menor liquidez y mayores efectos idiosincraticos,
por lo que tenderan a presentar menores covarianzas con el resto de activos y se ajustaran a este
perfil. Sin embargo, cuando el mercado es bajista, los activos se mueven mas conjuntamente, por
término medio, las covarianzas se incrementan, pero son los activos con menor beta alcista y con
menor tamafio los que mayor potencial tienen a incrementar la beta en este nuevo contexto. Es-
pecialmente con el indice equiponderado, donde no existe un efecto secundario del tamafio, se
evidencia una mayor capacidad de la beta del activo en momentos alcistas para explicar la distri-
bucion de los cambios en la beta entre el conjunto de activos.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo ha tenido como objetivo analizar la variacion del riesgo sistematico de las ac-
ciones al comparar momentos bajistas y alcistas del mercado. Se ha propuesto una metodologia
que se ha aplicado para las acciones del mercado espaiiol durante el periodo comprendido desde
2001 a 2017. Se han formado dos bases de datos: la primera integra 56 acciones con el periodo
muestral casi completo, 1o que proporciona robustez a los resultados. La segunda base de datos
esta formada por 225 acciones, muchas de las cuales con un reducido periodo muestral, limitan-
do asi la robustez pero evitando los sesgos de pervivencia por las acciones que salen o entran del
mercado. Para cada una de las bases de datos se forman dos indices de mercado: uno equiponde-
rado y otro ponderado por la capitalizacion bursatil de las acciones. Del analisis de las varianzas
y covarianzas de los activos e indices de mercado se encuentra evidencia de que, en los mercados
bajistas, los activos se mueven mas conjuntamente, de forma que la covarianza media se incre-
menta notablemente; en concreto, entre un 80,09 % y 104,2%. Al analizar el indice ponderado,
se observa como este incremento estad conducido fundamentalmente por las acciones de menor
tamafio y no tanto por aquellas con mayor peso en el indice.

En primer lugar, se ha utilizado un modelo de cuatro componentes para explicar la beta de
los activos. Basicamente, el elemento mas importante es el relacionado con las covarianzas. Si
un activo presenta covarianzas, con los activos que forman el indice, por debajo de la covarian-
za media tenderd a mostrar una menor beta. En caso contrario, si las covarianzas en general son
mayores que la media, tendera a mostrar una mayor beta. La evidencia empirica mostrada en
el trabajo confirma el papel relevante de las covarianzas para determinar la beta de los activos.

En segundo lugar, se emplea un modelo que explica la variacion de la beta de los activos,
desagregandola en cuatro componentes, siendo el mas relevante aquel relacionado con las covarian-
zas del activo. Efectivamente, para un mercado puede establecerse un mapa de covarianzas dentro
del cual la posicion de las covarianzas de cada activo es el elemento fundamental para definir su
beta. Para que no existan variaciones en las betas de las acciones, al pasar de momentos alcistas a
bajistas, estas posiciones deben permanecer proporcionales en ese mapa de covarianzas. Aquellos
activos que en momentos bajistas incrementen (disminuyan) sus covarianzas por encima de lo
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establecido por la expansion de ese mapa, aumentaran (disminuiran) su beta. Nuestra hipotesis
es que los activos que menos (mas) conjuntamente se mueven en momentos alcistas y, por tanto,
con menores (mayores) covarianzas y betas alcistas, tienen un mayor potencial de incremento
(disminucion) de las covarianzas en momentos bajistas, dado que su punto de partida en el mapa
de covarianzas es menor (mayor) y, por tanto, incrementaran (disminuiran) la beta. Esto supone
una contribucion a la literatura financiera, porque no hemos encontrado trabajos anteriores que
hayan analizado las causas de la asimetria en el riesgo sistematico de las acciones. Si es cierto
que se habia asociado con diferentes caracteristicas de las acciones, como su tamafio, pero no
se habia propuesto un mecanismo que explicara por qué unas acciones incrementaban su beta y
otras la disminuian. Los resultados encontrados en la parte empirica del trabajo avalan la hipote-
sis planteada. Se observa como las variaciones relativas en las covarianzas es el factor que mejor
explica los cambios en las betas de los activos. También se evidencia una relacion inversa entre la
beta en momentos alcistas y la variacion de la beta, de forma que las acciones con menor (mayor)
beta en momentos alcistas tienden a incrementar (disminuir) la beta en momentos bajistas. Cuan-
do se toma como referencia del mercado un indice equiponderado, el nimero de acciones que
disminuye o incrementa su beta no es muy dispar. Sin embargo, cuando se toma como referencia
un indice ponderado, existe un incremento generalizado de la beta en la mayoria de los activos
debido a que el incremento de las covarianzas de los activos en momentos bajistas esta conduci-
do mas por los activos de baja capitalizacion que por los de gran tamafio, que son justamente los
que mas peso tienen en el indice.

En tercer lugar, se ha constatado una correlacion positiva entre la beta de las acciones en mo-
mentos alcistas y el tamafio de las acciones, medido por su capitalizacion bursatil, por lo que se ha
analizado la relacion entre estas dos caracteristicas con respecto a la variacion de la beta de las ac-
ciones. En general, en mercados alcistas, los activos se mueven menos conjuntamente y aquellos
con menores covarianzas presentaran menores betas. Los activos de baja capitalizacion habitual-
mente presentan menor liquidez y mayores efectos idiosincraticos, por lo que tenderan a presentar
menores covarianzas con el resto de activos y se ajustaran a este perfil. Los resultados muestran que
tanto la beta en momentos alcistas como el tamafio tienen una relacion negativa con la variacion de
la beta de las acciones. Especialmente con el indice equiponderado, donde no existe un efecto se-
cundario del tamafio, se evidencia una mayor capacidad de la beta del activo en momentos alcistas
para explicar la distribucion de los cambios en la beta entre el conjunto de activos. Con un indice
ponderado se amortigua la relacion inversa entre la beta en momentos alcistas y la variacion de la
beta, siendo entonces algo mas relevante el tamafio. No obstante lo anterior, es necesario sefialar
que estos resultados tratan de relacionar pero no explicar la variacion de la beta con estas caracte-
risticas, puesto que el trabajo aporta metodologica y empiricamente evidencia de como la variacion
de la beta esta fundamentalmente explicada por las variaciones de las covarianzas de los activos.

Por ultimo, cabe destacar la relevancia de estos resultados, tanto para los inversores parti-
culares como para los gestores de carteras de fondos de inversion y planes de pensiones. Efecti-
vamente, el gestor de una cartera estara interesado en conocer cémo se producen estas asimetrias
al objeto de gestionar el riesgo sistematico, justo en aquellos momentos que es mas necesario, €s
decir, en mercados bajistas.
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