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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el impacto de la crisis econdémica
del 2008 en una cartera hipotética de activos del IBEX 35 a través de distintos
modelos de la valoracion de activos. En concreto, se utilizan los modelos CAPM
y Fama-French para evaluar la sensibilidad de los parametros en relacion con el

ciclo econdmico espafiol de los ultimos 17 afios.

El objetivo es examinar la extension y distribucion de la respuesta de los factores
del modelo, para cambios en el ciclo econdmico causados por la crisis
econdmica, por sectores. La division sectorial permite analizar en qué medida ha

afectado el evento econdémico en cada industria que compone la cartera.

Palabras clave: CAPM, Fama-French, crisis econdmica, sector, IBEX 35,

valoracion de activos, riesgo sistémico, coeficiente de beta, r cuadrado ajustado.



Abstract

This paper aims to analyze the impact of the 2008 economic crisis on a
hypothetical IBEX 35 asset portfolio through different asset valuation models.
Specifically, the CAPM and Fama-French models are used to assess the
sensitivity of the parameters in relation to the Spanish economic cycle of the last
17 years.

The aim is to examine the extent and distribution of the model factors, for changes
in the economic cycle caused by the economic crisis, by sector. The sectorial
division allows for the analysis of the extent to which the economic event has

affected each industry in the portfolio.

Key words: CAPM, Fama-French, economic crisis, sector, IBEX 35, asset

valuation, systemic risk, beta coefficient, adjusted r squared.
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1. INTRODUCCION

El contexto econémico durante las dos ultimas décadas se ha transformado
constantemente debido a los diversos shocks tanto financieros como derivados
de las politicas monetarias y financieras. Las economias domésticas han
guedado subordinadas a las tendencias globales provocado por el fenomeno de

la globalizacion (Cuevas, 2018).

El periodo comprendido desde el 2000 hasta el 2007 se caracteriza por la
estabilidad, crecimiento y desarrollo econémico por parte de todos los paises.
Este periodo de expansién tuvo también un reverso negativo, que se materializd
en forma de fuertes desequilibrios macroeconémicos Yy financieros
posteriormente durante la crisis del 2008, como los relativos al elevado

endeudamiento de los agentes econdmicos privados (Banco de Espafia, 2017).

Los afios comprendidos entre el 2008 y 2014, principalmente, han quedado
marcados por el periodo de crisis econdmica. En épocas de inestabilidad,
aumenta la volatilidad de los precios, la economia se ralentiza, y los sentimientos
de incertidumbre se contagian de forma muy rapida. Como consecuencia, el
riesgo del mercado, también conocido como riesgo sistémico o riesgo no

diversificable, aumenta.

En las ultimas décadas, los mercados financieros se han desarrollado como
nunca antes lo habian hecho, impulsado por el fendmeno anteriormente
mencionado, la globalizacion econdmica. La participacién de empresas en los
mercados ha aumentado en forma de financiacion alternativa, asi como una
forma de administrar el capital de particulares y empresas, un capital en busca
de oportunidades de inversién. La tecnologia emergente y las mejoras en los
sistemas de informacion ahondan la interconexion entre mercados (Rodriguez &
Maturana, 2010).

Por otro lado, entre los economistas siempre ha existido el desafio de
desentranar el proceso de decision de los inversores en el mercado de acciones.
En este contexto, el movimiento de los precios de las acciones tiene una estrecha

relacion con las actuaciones de la empresa, pero también con factores externos



como puede ser el riesgo del mercado o riesgo diversificable correspondiente a
cada sector. Dado que las acciones son activos relativamente volétiles, los
rendimientos que ofrecen son variables y su existencia es incierta. Para llevar a
cabo este analisis, la informacion relativa a empresas es cada vez es mas valiosa
para los inversores que buscan que la creacion de una cartera garantice un
riesgo no sistémico diversificado y la obtencion de la mayor rentabilidad posible

de sus inversiones.

A lo largo de las dltimas décadas, se ha tratado de profusamente la cuestion
relativa a los elementos que influyen a la hora de valorar un activo. En este caso,
el precio de una accion es de gran interés principalmente para los inversores que
quieren predecir los movimientos de la bolsa y asi beneficiarse de ello. A pesar
de la amplia investigacion sobre este tema, ninguno de los modelos se ha
impuesto definitivamente sobre los demas. Un aspecto positivo de esta
controversia, es la discusion entre dos escuelas de pensamiento que intentan
explicar el comportamiento de los inversores: la teoria moderna de carteras, y la

teoria de las finanzas conductuales.

La teoria moderna de carteras ha sido defendida, entre otros, por el premio Nobel
Eugene Fama. Este enfoque aporta un marco mas tedrico respecto a la vision
de los mercados financieros. Segun la teoria de Fama, y el resto de autores de
esta escuela, los mercados financieros son eficientes y los inversores toman
decisiones racionales teniendo en cuenta Unicamente la informacion disponible
(Fama, 1970). Esta teoria afirma que, dado que los precios siempre reflejan toda
la informacién disponible, no es posible comprar una accion infravalorada con el

objetivo de realizar arbitraje (Keeley, 2020).

Por otro lado, Richard Thaler, como uno de los representantes mas destacados
dentro de las finanzas conductuales, aporta una vision menos teorica,
considerando aspectos empiricos que se encuentran en los mercados
financieros y que reflejan la irracionalidad de los agentes que participan en este.
Las finanzas conductuales defienden que la psicologia y emociones toman un
rol fundamental para los inversionistas de cara a tomar una decision. Los
humanos «pueden pensar como Einstein, tienen tanta memoria como una

computadora y la voluntad de Gandhi, pero la gente real que conocemos no es



asi» argumenta Thaler en uno de sus libros (Manrique Hernandez, 2009). La
colaboracion entre las finanzas y otras ciencias sociales como la psicologia, han
permitido mejorar la comprension de los mercados financieros teniendo en

cuenta el comportamiento del factor humano (Thaler, 1999).

Aunque existen diversos modelos de valoracion de activos que intentan explicar
los movimientos del mercado dada su relevancia en el ambito académico y
empresarial, en este estudio, se van a utilizar el modelo CAPM y el modelo Fama-
French. En este tipo de modelos, denominados habitualmente de valoracion
multifactoriales, resulta complicado seleccionar qué factores van a lograr explicar
de manera mas solvente el comportamiento de los rendimientos de cada activo.
Fama y French (1992) investigaron el poder explicativo de factores asociados a
las caracteristicas de cada empresa. Entre éstos se encuentran el tamafio, la
relacion entre el valor en libros y el valor bursatil, la rentabilidad sobre fondos

propios y la variacién en el nivel de inversion.

El modelo Fama French es relevante ya que, ciertamente se probé que las
nuevas variables afiadidas sobre el modelo CAPM que capturaban parte del
retorno de las carteras que el modelo CAPM no lograba explicar. Los factores
Fama-French reconocen variables como el tamafio de la empresa que los
inversores tienden a incorporar a la hora de tomar decisiones. El objetivo del
modelo Fama-French es reflejar los movimientos del mercado en cada uno de
sus factores que lo componen, teniendo en cuenta factores particulares de cada

empresa que resultan relevantes (Hoyos, 2018).



2. OBJETIVOS Y ESTRUCTURA

A continuacion, se detallardn los objetivos principales del presente trabajo

partiendo de los mas generales a los mas concretos:

El objetivo principal del presente trabajo es analizar como responden los modelos
CAPM y Fama-French a los distintos periodos que se han observado durante los
altimos 20 afios. Este analisis se realizara a través de la interpretacion de las
diferencias en las betas y coeficientes de los factores de las empresas que
componen la cartera creada. En concreto se plantea la comparacién entre el

periodo de tiempo anterior a la crisis financiera del 2008 y el periodo posterior.

Adicionalmente, se compararan el modelo CAPM y el modelo Fama-French. De
esta forma, se analizara el cambio del peso de las variables a medida que se

afiaden al modelo inicial.

Ambos modelos se han analizado utilizando dos ejes de clasificacion sobre una
cartera hipotética formada por 24 empresas del IBEX 35: De acuerdo con el
sector al que pertenecen, asi como el grado de internacionalizacion de la

empresa.

Con el fin de lograr estos objetivos, el planteamiento de la investigacion sera la

siguiente:

En primer lugar, se llevara a cabo una explicacién de la metodologia empleada.
Este apartado contiene los diferentes procedimientos y técnicas aplicadas para
realizar el estudio de manera ordenada y de acuerdo con el marco teorico
existente. La metodologia pretende otorgar validez y rigor a los resultados

obtenidos.

En segundo lugar, se presenta el estado del arte actual en los modelos de
valoracion de activos financieros. Este bloque contiene una investigacion
documental con el objetivo de recoger el conocimiento desarrollado previamente
en el area de valoracion de activos. También tiene como cometido contextualizar
la investigacién a partir de la revision e interpretaciéon de los estudios ya

existentes. Aunque en algunas ocasiones los aportes tedricos sean
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contradictorios entre si, es necesario tener en cuenta todos los argumentos para

asi entender los diferentes puntos de vista y desarrollar un analisis critico.

Por ultimo, se presentan los datos escogidos para realizar el analisis del modelo
CAPM y Fama French. Se analizaran los dos modelos de valoracién de activos
para ver los cambios en los pesos de cada factor que compone el modelo. Una
vez realizada la investigacion se expondran los resultados obtenidos y se

procedera a la construccion de las conclusiones pertinentes.
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3. METODOLOGIA

Con el fin de llevar a cabo la investigacién, se han recopilado los datos que
permiten realizar un andlisis empirico para dar respuesta a los objetivos
planteados. La metodologia consiste en los siguientes puntos: Enfoque general
de la investigacion, presentacion de los datos utilizados para el estudio, calculo
de las rentabilidades, exposicion de los dos modelos empleados: CAPM y Fama-
French 3 factores, creacion de la cartera, clasificacién sectorial de la cartera, y

pruebas econométricas.

3.1 Enfoque de la investigacion

El enfoque general de la investigacion es deductivo. EI método deductivo, extrae
conclusiones loégicas a partir de un conjunto de supuestos. Es una forma de
razonar que parte de teorias generales hacia casos particulares. En este caso,
el estudio parte de los modelos CAPM y Fama-French para aplicarlos a una
cartera hipotética compuesta por activos del indice bursatil del mercado espafiol.
Por lo tanto, se puede argumentar que la direccionalidad de este método es de

arriba hacia abajo, de lo general a lo particular.

A diferencia del método inductivo, el cual parte de las observaciones para
generar leyes y conclusiones generales, esta metodologia se aplica en primer
lugar, recogiendo datos y determinando las variables, a continuacion, se realiza
el andlisis. Esta técnica no genera nuevos conocimientos si no que verifica el

conocimiento previo aportando conclusiones rigurosas y validas. (Raffino, 2019)

3.2 Descripcion de los datos

En primer lugar, uno de los datos que se van a utilizar pertenecen a empresas
gue componen actualmente el indice bursatil IBEX 35 asi como del propio indice.
Los datos especificos necesarios de cada una de las empresas son el precio de

cierre, valor total de activos, capitalizacion bursatil, ratio book-to-market y retorno
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sobre fondos propios. Todos estos datos han sido extraidos directamente de la
base de datos Bloomberg con una frecuencia diaria, tomando como fecha de
inicio el 1 de enero de 2002 hasta el 31 de diciembre de 2019. También, para
completar algunos de los datos faltantes, asi como para corregir y verificar datos,
se ha accedido a la informacién financiera intermedia de cada empresa de la

Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Para el calculo de la tasa libre de riesgo, en primer lugar, hay que seleccionar
que indicadores son los mas adecuados. En Espafia, las letras del tesoro se
consideran el activo mas seguro que existe, debido a las bajas perspectivas de
insolvencia del emisor y el vencimiento a corto plazo, lo que se traduce en
precios relativamente bajos y estables (Sanchez-Quifiones, 2011). Por tanto, se
considera que cumple con las condiciones para servir como tasa libre de riesgo
para la cartera hipotética creada. Los tipos de interés a tres meses (letras del

tesoro) se han extraido de la web del Banco de Espafia.

Tras la extraccion pertinente de los datos, es necesario realizar una serie de
tratamientos de preprocesamiento, asi como determinadas pruebas

economeétricas descritas en el Ultimo punto de este apartado.

3.2.1 Tratamiento de datos

El tratamiento de datos estadisticos es esencial para realizar un buen uso de los
datos, analizarlos y sacar las conclusiones apropiadas (Kalla, 2009). En este
caso, se filtran los datos cargados previamente segun las fechas establecidas
para tener el mismo numero de datos en cada dataframe. El método utilizado
para la imputaciéon de datos faltantes es LOCF (Last Observation Carried
Forward) que requiere datos que se desarrollan a lo largo de un periodo como
es el caso de nuestra serie. Este método consiste en reemplazar los valores
faltantes con el dltimo valor disponible de la serie. Este método es poco sesgado
y conservador en comparacion con otros métodos. (Calafati, 2017). Por otro lado,
otro de los tratamientos ha sido la representacién de los datos en las mismas

unidades de medidas. En ocasiones, las extracciones masivas de plataformas
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como Bloomberg dan lugar a errores en los datos que es necesario corregir para

evitar obtener resultados y conclusiones equivocas.

3.2.2 Tantos equivalentes

El calculo de los tantos equivalentes para los tipos de interés se realiza debido a
que este esta expresado con una referencia anual y, por tanto, necesita
expresarse en términos diarios para ser considerados como tasa de referencia
para la evolucion diaria de la rentabilidad de la cartera. Dos tipos de interés
cualesquiera, son equivalentes cuando se aplica al mismo capital durante el
mismo periodo de tiempo y producen los mismos intereses (Anon., s.f.). La
férmula empleada para realizar el calculo mensual de tantos equivalentes es:
((1 + x)(1/360) -1

En el caso que, como ha ocurrido en los ultimos afios, los tipos de interés sean
negativos, el calculo se realizara la misma formula en términos de valor absoluto

para que los valores puedan computarse adecuadamente.

3.3 Calculo de rentabilidades

Las diferencias relativas de las cotizaciones diarias de cada empresa muestran
la rentabilidad obtenida de un dia para otro. La rentabilidad simple se calcula de
la siguiente forma:

Py — P4

Rt =
Pr_q

3.4 Descripcion de los modelos

A continuacion, se presenta la metodologia de los tres modelos utilizados en la

investigacion:
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3.4.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Existen dos ideas fundamentales detras del modelo: en primer lugar, el valor del
dinero en el transcurso del tiempo y, por otro lado, el riesgo que asume la

inversion.
E (1) =15 + Bim (E(y) — 15)

El valor del dinero se representa por la rentabilidad del activo libre de riesgo (rf),
el riesgo queda representado por la beta (B) y la prima de riesgo del mercado
(rm — rf), que indica la rentabilidad adicional necesaria para compensar que el

inversor asuma un riesgo afadido.

La rentabilidad esperada del mercado, en este caso la rentabilidad del IBEX 35
gue es el indice de referencia, fluctia en funcién de los movimientos del propio
mercado y su riesgo. Se calcula a través de la suma de la tasa libre de riesgo y

la prima de riesgo, ya que (Rm — Rf) = Prima de riesgo.
3.4.2 Fama- French de 3 factores
Partiendo del modelo CAPM, Fama y French presentan un modelo de tres

factores para la valoracion de activos que captura la rentabilidad esperada de un

activo en funcién de los siguientes tres factores:
Ri=a+ B (R, —R;)+SMB + HML
Las tres variables que tiene en cuenta son para el calculo de la rentabilidad son:

R, — Rs: Se trata de la prima de riesgo, es decir, el exceso de rentabilidad del

mercado respecto a un activo libre de riesgo.

SMB: La diferencia del retorno de las acciones de pequefa capitalizacion menos

el retorno de las acciones de mayor capitalizacion.

HML: La diferencia del retorno de las empresas con un alto book-to-market y las

empresas con un bajo book-to-market equity.
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3.5 Creacion de la cartera hipotética

La cartera utilizada para estimar los parametros de los dos modelos de
valoracion de activos anteriormente comentado es una cartera hipotética
compuesta por activos del indice espafiol IBEX 35. Se han considerado
empresas que actualmente conforman este indice, eliminando aquellas que,
aunque han formado parte del mismo durante algun periodo de la ventana
temporal utilizada, no lo hacen actualmente, o que, por otro lado, han empezado
a cotizar recientemente por lo tanto los datos disponibles no cubren el periodo

estudiado.

Con base en lo anterior, las 24 empresas que componen esta cartera son las

siguientes:

Acciona, Acerinox, Grupo ACS, Banco Sabadell, Banco Santander, Bankinter,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, CIE Automotive, Enagas, ENCE, Endesa,
Ferrovial, Iberdrola, Inditex, Indra Sistemas, Mapfre, Mediaset Espafia
Comunicacion, Melida Hotels International, Naturgy, Red Eléctrica Corporacion,

Repsol, Siemens Gamesa Renewable Energy, Telefonica y Viscofan.

3.6 Clasificacion sectorial de la cartera

La division por sectores se ha realizado con base en la clasificacion sectorial
unificada, implantada el 1 de enero de 2005 por Bolsas y Mercados Espafioles

(BME). Existen siete sectores basicos descritos a continuacion:

- Petréleo y energia: Comprende las compafiias dedicadas a la
exploracién, extracciéon, produccion y refino del petréleo y sus derivados.
Se comercializa y distribuye en forma de electricidad o gas. Ademas, se
utiliza en plantas de tratamiento de agua que proporcionan agua a los

ultimos consumidores.

- Materiales basicos, industria y construccion: Abarca las empresas

dedicadas a actividades relacionadas con tratamiento de metales y

16



minerales, y su transformacion, fabricacion y montaje. Por otro lado,
actividades de construccion y los materiales precisos. Se incluyen

también actividades relacionadas con ingenieria e industria quimica.

- Bienes de consumo: Engloba las firmas cuya actividad principal es la
produccion y comercializacion de productos alimenticios, asi como,

productos textiles, papel, automoviles y medicamentos entre otros.

- Servicios de consumo: Este sector agrupa las empresas dedicadas a
actividades de ocio, asi como el deporte, espectaculos y actividades
relacionadas con la hosteleria y restauracion. Se incluyen medios de

comunicacion, publicidad, trasporte entre otros.

- Servicios financieros: Las compairiias dentro de este sector se dedican a

la actividad bancaria, seguros y reaseguros.

- Tecnologia y telecomunicaciones: Comprende las actividades
relacionadas con la telefonia, mantenimiento de redes e infraestructuras.

Asimismo, las actividades de software y electronica.

- Servicios inmobiliarios. Abarca las compafiias cuya actividad principal es
la gestion, alquiler y promocién inmobiliaria. Anteriormente, este sector
pertenecia al sector de entidades financieras, pero desde unos afos,

opera individualmente (Bolsa De Madrid, 2019).

La cartera de activos seleccionada, se clasifica de la siguiente forma de acuerdo

con el sector en el que operan:

Sectores Empresas

Petroleo y energia Enegas, Endesa, Iberdrola, Naturgy, Red
Eléctrica Corporacion, Repsol

Bienes de consumo Ence, Inditex, Viscofan

Materiales basicos, industria  y | Acciona, Acerinox, Grupo ACS, CIE Automotive,

construccion Ferrovial, Siemens Gamesa

Servicios financieros Banco Sabadell, Banco Santander, Bankinter,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Mapfre

17



Servicios de consumo Mediaset, Melid Hotels International

Tecnologias y telecomunicaciones Indra Sistemas, Telefénica

Tabla 1 - Division sectorial por empresas (Fuente: Elaboracion propia)

Con el objetivo de analizar la variacion en las betas de cada sector, es necesario

conocer el peso que tiene cada uno de los sectores en el IBEX 35.

Distribucion sectorial

Servicios
inmobiliarios
Tecnologia y
telecomunicaciones
16%

| -r/%;///// Materiales
Servici /) o reriaes
ervicios 7 /basmos, industria
financieros % "y construccién
27% ,./é 10%
i Bienes de
Servicios de consumo
consumo 14%
6%
= Petréleo y energia = Materiales basicos, industria y construccion
Bienes de consumo = Servicios de consumo
Servicios financieros Tecnologia y telecomunicaciones

= Servicios inmobiliarios

llustracion 1 - Peso por sectores en el IBEX 35 (Fuente: Elaboracion propia)

3.7 Clasificacion seguin el grado de internacionalizacién de la cartera

A pesar de que la internacionalizacidon de las empresas que componen el indice
estd en un periodo de auge, siguen existiendo empresas cuyo porcentaje de

ventas del extranjero es muy bajo, llegando a ser incluso nulo (Fernandez, 2019).

La clasificacion respecto a la internacionalizacion de las 24 empresas de la
cartera se ha realizado en tres niveles: bajo, medio y alto. La categorizacion se
ha realizado en funcion a las ventas geograficas de las grandes cotizadas en
2019. La fuente utilizada es un estudio realizad por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y el Expansion'. El resultado tras la agrupacion es

el siguiente:
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Grado de internacionalizacion | Empresas

Siemens Gamesa, Telefénica, Viscofan

Acerinox, ACS, Banco Santander, Banco Bilbao
Alto Vizcaya Argentaria, CIE Automotive, Ferrovial, Inditex,

Medio International, Naturgy

Acciona, Ence, Iberdrola, Indra, Mapfre, Melid Hotels

Bajo Repsol, Banco Sabadell, Mediaset

Bankinter, Enegas, Endesa, Red Eléctrica Corporacion,

Tabla 2- Grado de internacionalizacion por empresa (Fuente: Elaboracion propia)

3.8 Listado de Pruebas econométricas

3.8.1 Estacionariedad

A continuacion, se realiza una revisién para evidenciar que los datos de la serie
son estacionarios. En una serie temporal, es fundamental comprobar que los
datos sean estacionarios, es decir, que su distribucién y pardmetros no varian
con el tiempo. Concretamente que la media, y la varianza sean constantes y la
covarianza solo dependa del factor temporal. Los investigadores Granger y
Newbold, aportaron la idea de que los datos macroecondémicos contenian
tendencias estocdsticas, que se caracteriza por tener raices unitarias. Utilizar
estas variables en modelos econémicos puede provocar relaciones espurias
entre dos series debido a un tercer factor que no es significante (Granger &
Newbold, 1974). Por ejemplo, la relacion entre las ventas de helados y el nimero
de ahogamientos estan correlacionados, pero no quiere decir que una esté
provocando la otra, sino que ambas responden a una tercera variable que es el
aumento de la temperatura. La relacion entre estas dos primeras variables es
espuria, ya que se confunde por la tercera variable. Ademas, la duracion de un
cambio en las series no estacionarias es infinita por lo que habria que tratar la

serie para poder trabajar con ella.

Para comprobar si las series son estacionarias se realiza el test Augmented
Dickey-Fuller. Esta prueba determina si existen raices unitarias en una serie
temporal, la existencia de raices unitarias tiene consecuencia en la capacidad

para realizar inferencia estadistica a la hora de realizar un modelo. Este contraste

19



de Dickey- Fuller permite analizar la presencia de tendencia o deriva en la serie.

La hipotesis nula del ADF es que existe una raiz unitaria en la serie.

Las series que se van a testar son las diferencias de los precios de las 24
empresas de la cartera hipotética del IBEX 35. A continuacién, se encuentran las
representaciones graficas de las variables agrupadas de acuerdo con la division
sectorial realizada previamente. En estas gréaficas ya se puede intuir que las

series temporales no presentan una tendencia clara.
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llustracion 2: Diferencias en las cotizaciones diarias de entidades bancarias (Fuente: Elaboracion propia)
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Acciona CIE Automotive
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llustracion 3 - Diferencias en las cotizaciones diarias de materiales bdsicos, industria y construccion (Fuente:

Elaboracicn propia)
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llustracion 4 - Diferencias en las cotizaciones diarias de bienes de consumo (Fuente: Elaboracion propia)
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Enegas
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llustracion 5 - Diferencias en las cotizaciones diarias de petrdleo y energia (Fuente: Elaboracion propia)
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llustracion 6 - Diferencias en las cotizaciones diarias de servicios de consumo (Fuente: Elaboracion propia)

22



Indra Telefdnica
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llustracion 7 - Diferencias en las cotizaciones diarias de tecnologia y telecomunicaciones (Fuente: Elaboracion
propia)

Con el objetivo de comprobar que variante del test es 6ptima, es necesario
comprobar si las series tienen tendencia o deriva. En primer lugar, dado a que el
test se esta aplicando sobre las diferencias logaritmicas de las cotizaciones de
cada empresa, no presentan tendencia, por o que se revisa si la serie tiene
deriva, en este caso, las variables estudiadas tampoco tienen deriva, por ultimo,
los resultados muestran que todas las series de tiempo son estacionarias. La
representacion grafica expone de manera visual lo testado con el Augmented
Dickey-Fuller test.

El p-valor inferior o igual a 5% indica estacionariedad en la serie mientras que un
p-valor superior a 5% indica que existen raices unitarias. A medida que el p-valor
es mas cercano a 0, mayor es la evidencia. En el caso estudiado, el ADF tiene
un p-valor de 0.01 por lo que se rechaza la hip6tesis nula. La serie presenta
estacionariedad, consecuentemente, se puede trabajar con estos datos sin
necesidad de realizar ningin cambio. Esta serie temporal tendera a regresar a

su media.

Test estadistico Z

En linea con los objetivos del estudio, es necesario encontrar una prueba
estadistica idonea para comprobar si las betas en los dos periodos estudiados

han variado.

Utilizando como referencia el estudio Statistical methods for comparing

regression coefficients between models realizado por Clogg, C., Petkova, E., y
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Haritou, A. , para probar la diferencia entre dos coeficientes de regresion de dos
muestras independientes, es necesario afirmar que Banterior # Bposterior (C10g0,
et al., 1995). Tradicionalmente, para comprobar esta hipotesis se han utilizado
pruebas estadisticas como T-test o Z-test. De acuerdo con el trabajo realizado
por otros autores, existen dos estimadores para calcular la desviacion tipica en
las pruebas estadisticas T y Z, pero como afirman R. Paternoster, R. Brame, P.
Mazerolle y A. Piquero en su estudio Using the correct statistical test for the
equality of regression coefficients: “sélo una de las formas es imparcial, ya que
la otra esta sesgada y puede dar lugar a conclusiones incorrectas” (Paternoster,

etal., s.f.)

Con el objetivo de comparar los dos coeficientes de regresion se empleard el
contraste o prueba estadistica Z-test, es la prueba idonea en este caso ya que,
demuestra si las medias de las dos muestras son significativamente diferentes o
si, por el contrario, son iguales. Si se comprueba la hipotesis nula, se puede
concluir que las dos muestras en realidad son una Unica muestra. La hipétesis
estadistica que se prueba con este test es que las medias de ambos grupos
coinciden, esta es la hipotesis nula. Por el contrario, la hipotesis alternativa
consiste en que la beta para el periodo anterior a la crisis es diferente a las betas

del periodo posterior a la crisis.

Basando el estudio en el trabajo realizado por Clogg et al (1995), la formula

correcta para realizar el test estadistico Z es la siguiente:

.Banterior - ﬁposterior

\/SEﬁanteriorz + SEﬁposterior2

7 =

Donde SEP es el error standard de g . El error estandar representa la desviacion

tipica de las muestras.
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4. ESTADO DEL ARTE

Los modelos de valoracion de activos son herramientas que permiten estimar el
precio y la tasa de retorno esperado para un cierto activo. Estos modelos suelen
ser determinantes en la creacion de carteras ya que permiten analizar los

condicionantes y posibilidades que implica una inversién de manera objetiva.

Existe una relacion entre la tasa de retorno esperada de un activo y el nivel de
riesgo que el accionista asume. La correlacion es lineal y positiva, por lo tanto, a
mayor riesgo que implique la inversion, mayor es la rentabilidad esperada por

parte del inversor.

La beta representa el riesgo no diversificable, se considera una medida relativa
del riesgo de mercado. Los mercados de las diferentes industrias, tienen riesgos
similares como, por ejemplo, el sector bancario, utilities etc. A medida que la beta
aumenta, el retorno esperado también. Una beta superior a uno amplifica la
tendencia del mercado, se trata de un activo agresivo. Por el contrario, una beta
inferior a 1 amortigua los movimientos del mercado, se trata de un valor
defensivo. En el caso de que sea igual a 1, el rendimiento esperado es el mismo
que ofrece el mercado. Durante recesiones econémicas es comun que los
inversionistas busquen operar con una beta menor a la del mercado debido a la
incertidumbre que provoca, mientras que, durante épocas de bonanza, se tiende
a tomar posiciones en activos con beta superior a 1 ya que el mercado se
encuentra en un periodo de crecimiento y el rendimiento es mayor (Tamara, et
al., 2017).

La teoria de carteras modernas fue desarrollada por Markowitz en 1952. Esta
teoria argumenta que los inversores deberian elegir la inversion en carteras de
acciones en lugar de valores individuales. Consecuentemente, deberian tener en
cuenta unicamente el riesgo del total de la cartera y evitar realizar un analisis
particular de cada activo que lo compone. Existen una serie de portfolios 6ptimos
que ofrecen la mejor relacion riesgo-rendimiento, los cuales componen la

frontera de carteras eficientes (Amézola & Dolz, 2017).
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Portfolio Efficiency Frontier
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llustracion 8 - Frontera de carteras eficiente (Fuente: Elaboracion propia)

El riesgo de un activo se define como “la probabilidad que existe de que el valor
de la cartera de activo sea menos del esperado” (Modigliani & Pogue, March
1973). El riesgo de una cartera se puede dividir en dos tipos: En primer lugar, el
riesgo dependiente o sistémico que no es diversificable y, en consecuencia,
simplemente refleja la actuacion del mercado y sus riesgos intrinsecos. Por el
contrario, el riesgo independiente no sistémico o residuo, que puede ser

eliminado a través de la diversificacion de la cartera (Guerrero, 2008).

Por lo tanto, consecuentemente a la relacién lineal que existe entre el nivel de
riesgo y rendimientos, la rentabilidad de una cartera es la media ponderada de
los retornos de cada uno de los activos que lo componen: rendimiento sistémico

y el rendimiento no sistémico.

Desde el comienzo del desarrollo de modelos de valoracion de activos y teoria
de carteras, el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) ha tomado un papel
fundamental. Debido a su facilidad y sencillez, ha sido utilizado por numerosos

economistas e inversores durante las Ultimas décadas.

El modelo CAPM cuantifica la relacién que existe entre el riesgo no diversificable
de una cartera de acciones y el rendimiento que ofrece (Bernaciak, 2009). Fue
desarrollado por primera vez por los economistas William Sharpe (1964) y John
Lintner (1965) fundamentdndose en principios econdémicos elementales

previamente investigados por Markowitz y Tobin (1960) (Guerrero, 2008).

La tasa libre de riesgo es la rentabilidad obtenida por invertir en un activo

considerado de riesgo teéricamente 0. Este factor fue incluido por Tobin (1958)
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completando el modelo previamente presentado por Markowitz. Un inversionista
espera obtener, al menos, el rendimiento esperado de un activo sin riesgo. En
Europa se utiliza habitualmente el bono aleman como referencia, y para el

presente trabajo se ha seleccionado las letras del tesoro a 3 meses.

La rentabilidad de la cartera de acciones debe exceder el retorno del activo libre
de riesgo por una cantidad proporcional a la beta de la cartera debido a la
correlacion existente entre la rentabilidad y el riesgo. El modelo indica que dos
activos con el mismo riesgo deberian tener la misma rentabilidad si las

condiciones del mercado fueran de equilibrio.

En este modelo, los autores hacen una seria de asunciones estableciendo los
fundamentos principales que afectan al comportamiento del mercado y del

inversor:

1. Se asume que los inversores son adversos al riesgo y por tanto buscan
minimizarlo del mismo modo que maximizar el rendimiento esperado en
un solo periodo.

2. Los inversores tienen un horizonte temporal para la inversion realizada y
consecuentemente, unas expectativas creadas para el intervalo de
tiempo.

3. Seguidamente, los inversores tienen las mismas perspectivas en relacién
a rentabilidades y riesgos en el futuro.

4. Referente al marco que rodea la decision de la inversion, se asume que
el mercado de capitales es de competencia perfectas y, por tanto, no
existen fricciones. Por otro lado, conforme a la hipotesis de los mercados
eficientes (EMH) de Paul Samuelson y Eugene Fama (Delcey, 2018),

refleja la totalidad de la informacién existente (Fama, 1970).

Debido a que existe correlacion entre el retorno sistémico y el retorno del
mercado, se puede designar como beta. El factor beta es un indicador de la

sensibilidad a movimientos del mercado.

El CAPM cuenta con carencias a la hora de explicar la rentabilidad de los activos
gue componen una cartera ya que unicamente cuenta con un factor explicativo.

Richard Roll fue un famoso detractor de la validez de este modelo. En 1977
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realizé6 un estudio denominado “Roll's Critique” el cual hace hincapié en dos
ideas fundamentales: la redundancia de la eficiencia de media-varianza
(Bernaciak, 2009) y la imposibilidad de crear u observar una cartera de mercado

realmente diversificada (Kenton, 2019).

La simplicidad del modelo ha puesto en duda que este sea completo y no cuente
con carencias ni limitaciones. Estos motivos, impulsaron a Eugene Fama y
Kenneth French (1993) a estudiar una serie de variables, como el tamafio de las
empresas, la ratio book to market, la ratio de precio/ganancia, entre otras. El
objetivo era conocer el poder explicativo que poseian dichas variables acerca de
la rentabilidad de las acciones y valorar si, incluyendo factores adicionales, la
capacidad predictiva de los retornos esperados mejoraba. Tras dicho analisis,
llegaron a la conclusién de que los factores que mejor logran explicar las
anomalias y carencias que presentaba el CAPM son el tamafio de la empresa y

la relacién book-to-market (Hoyos, 2018).

En 1993 se desarroll6 el modelo Fama- French de tres factores basado en el
modelo explicado anteriormente: Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este
modelo incorpora factores referentes a caracteristicas especificas de cada firma
gue pueden resultar variables explicativas en las rentabilidades de las acciones.
En este caso, Fama y French incorporaron al modelo el efecto del tamafio y del
valor de la empresa. Utilizaron empresas que cotizan tanto en el NYSE (New
York Stock Exchange), en el Nasdag (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation) y en el AMEX (American Stock Exchange) para el periodo
comprendido entre 1963 y 1990 (Fama & French, 1993).

- Small Minus Big (SMB)

Este factor fue introducido por Banz (1981). Tiene en cuenta el tamafo de la
empresa segun su capitalizacién bursatil. El tamafio de la empresa esta
relacionado con la rentabilidad del activo ya que, las empresas pequefias tienden
a tener mas probabilidades de crecimiento, asi como mayor volatilidad y por tanto
las rentabilidades tienden a ser mas altas. Consecuentemente, se puede deducir
una correlacion negativa entre el retorno esperado y el tamafio de la empresa

segun su capitalizacién. Banz demostrd que las empresas situadas en el 20%
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inferior respecto al tamafio, obtenian un retorno anual de casi un 5% mayor que
otras empresas. Se calcula con los retornos medios de los portfolios de pequefia
capitalizacion menos los retornos de los portfolios de gran capitalizacion
(Bernaciak, 2009).

A pesar de que este factor sigue siendo relevante, el tamafio ya no requiere tanta
atencion debido a diversos motivos entre los cuales cabe destacar que las
empresas pequefias obtenian mayores retornos concentrados en el mes de
enero. Esta anomalia estacional desaparecid progresivamente desde su
publicacion por parte de Keim (1983) y Reingranum (1983). Por otro lado, se ha
normalizado el factor de la capitalizacién bursatil con otras variables que afectan
a la firma (Campbell, 2018).

- High Minus Low (HML)

Considera el diferencial en los rendimientos de titulos de valor y titulos de
crecimiento. Este factor argumenta que las empresas que tienen una ratio Book-
to-Market mayor, es decir, un valor de mercado bajo comparandolo con su valor
en libros, tienden a tener menores retornos sobre activos. En el otro lado de la
balanza, las empresas con un valor bajo de esta variable suelen obtener
beneficios duraderos en el tiempo. Esta idea fue acufiada por los economistas
Benjamin Graham y David Dood con su libro, Security Analysis. Los inversores
buscan comprar empresas con peor valor bursétil de lo que sefala su valor en
libros, confiando que el mercado reaccione ante el hecho de que las acciones
estan infravaloradas y asi cuando suban, obtener un rendimiento mayor
(Campbell, 2018).

Indudablemente, este modelo ha ganado notoriedad en la actualidad, pero del
mismo modo que ocurrio con el CAPM, se estim@ que no capturaba toda la
variacion en la rentabilidad de las acciones. Consecuentemente, en 2015 se
incluyeron otros dos factores que recogian riesgos de cada empresa que no
estaban siendo tenidos en cuenta, quedando un ultimo modelo Fama- French de
5 factores (Blitz, et al., 2016).

Los dos ultimos factores que se afiadieron hacen referencia a la rentabilidad y el

nivel inversion de las empresas.
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- Robust Minus Weak (RMW)

Clasifica las empresas en funcion de sus rentabilidades obtenidas. Fue
investigado por el profesor Novy-Marx. Las empresas con mayor ratio de
rentabilidad tienen, por lo tanto, mayores rendimientos. La rentabilidad se

calcula de la siguiente forma:

Ingresos — Coste de Ventas — Costes Administrativos — Intereses

Rentabilidad =
entaoiliaa Fondos Propios

- Conservative Minus Aggressive (CMA)

Diferencia las empresas que desarrollan politicas de inversion y las que no. Para
calcular el nivel de inversion de una empresa se analiza las variaciones en el

total activo de un afo a otro.

Los tres modelos son regresiones lineales que relacionan el retorno del activo

con el factor o grupo de factores.
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5. RESULTADOS

En este apartado, se evaluaran de los resultados obtenidos de los dos modelos

realizados.

5.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

En este apartado se analizan los resultados obtenidos del modelo CAPM. Para
estimar los modelos, se utiliza las diferencias logaritmicas de los precios de

cotizacion de cada empresa.

La beta del modelo CAPM, como se ha explicado anteriormente con mayor
detalle, representa el coeficiente de volatilidad de un activo en funcion de las
variaciones del rendimiento del mercado en el cual se encuentra dicho activo

(Tamara, et al., 2017), en este caso, en funcién de los movimientos del IBEX 35.

En el siguiente gréafico se presentan las betas de todas las empresas de la cartera
para el periodo estudiado desde 2002 hasta 2019. Las empresas que encabezan
la lista son empresas que tienen un peso importante sobre el total del indice.
Varias entidades financieras se encuentran en las primeras posiciones ya, por lo
general, son mas propensas a sufrir mayores oscilaciones en sus precios cuando

cambian las circunstancias econémicas.

Betas de la cartera (2002-2019)
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llustracion 9 - Betas de la cartera estudiada (2002-2019) (Fuente: Elaboracion propia)
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Para lograr realizar un analisis comparativo entre los dos modelos antes y
después de la crisis, se obtienen los valores del intercepto, el coeficiente beta,
p-valor int, p-valor y r cuadrado de las dos muestras. El p-valor indica la
significancia de la variable en el modelo. Si el valor es inferior a 0,05 la variable
es significativa. Por otro lado, el r cuadrado es el coeficiente de determinacion
del modelo. El valor de r cuadrado ajustado sera mejor cuando el valor sea mas

cercano a 1 siempre que no ocurra un sobreajuste del modelo.
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= 0 & & r 287
ACS 0.001 0.749 0.076 0.000 0.363 0.363

Acerinox |0.000 0.703 0.595 0.000 0.286 0.286
Acciona | 0.001 0.800 0.043 0.000 0.320 0.319
BBVA 0.000 1.303 0.416 0.000 0.818 0.818
Bankinter |0.000 0.977 0.941 0.000 0.498 0.497
CIE 0.001 0.306 0.039 0.000 0.038 0.037
Ence 0.000 0.523 0.351 0.000 0.160 0.160
Enegas 0.001 0.443 0.040 0.000 0.169 0.169
Endesa 0.000 0.844 0.074 0.000 0.467 0.467
Ferrovial |0.000 0.474 0.998 0.000 0.178 0.177
Iberdrola | 0.000 0.711 0.093 0.000 0.380 0.380
Inditex 0.000 0.769 0.589 0.000 0.264 0.264
Indra 0.000 0.769 0.349 0.000 0.350 0.350
Mapfre 0.000 0.653 0.191 0.000 0.228 0.228
Melia Hot. | 0.000 0.771 0.644 0.000 0.242 0.241
Naturgy | 0.000 0.654 0.338 0.000 0.311 0.311
Red Eléct. | 0.001 0.382 0.003 0.000 0.148 0.148
Repsol 0.000 0.934 0.585 0.000 0.511 0.511
Sabadell |0.000 0.513 0.253 0.000 0.320 0.319
Santander | 0.000 1.351 0.793 0.000 0.821 0.821
Siemens |0.001 0.813 0.031 0.000 0.262 0.261
Mediaset |0.000 0.416 0.994 0.000 0.133 0.133
Telefénica | 0.000 1.091 0.428 0.000 0.733 0.733
Viscofan | 0.000 0.541 0.215 0.000 0.168 0.167

Tabla 3 - Resultados CAPM. Periodo anterior 2002-2008 (Fuente: Elaboracion propia)
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ACS 0.000 0.894  0.430 0.000 0.529 0.528
Acerinox |0.000  0.787 0.421 0.000 0.374 0.374
Acciona |0.000 0.962 0.477 0.000 0.469 0.469
BBVA 0.000 1.360 0.572 0.000 0.844  0.843
Bankinter | 0.000 1.050 0.103 0.000 0.525 0.525
CIE 0.001 0.493 0.024  0.000 0.153 0.153
Ence 0.000  0.846 0.343 0.000 0.261 0.261
Enegas 0.000 0.584  0.047 0.000 0.368 0.368
Endesa 0.001 0.659 0.022 0.000 0.406 0.406
Ferrovial |0.001 0.846 0.002 0.000 0.479 0.479
Iberdrola |0.000  0.937 0.029 0.000 0.709 0.709
Inditex 0.001 0.723 0.001 0.000 0.434 0.434
Indra 0.000  0.688 0.736 0.000 0.266 0.265
Mapfre 0.000 1.033 0.250 0.000 0.531 0.531
Melia Hot. | 0.000  0.897 0.314  0.000 0.308 0.308
Naturgy [0.000  0.798 0.183 0.000 0.518 0.518
Red Eléct.|0.000  0.596 0.022 0.000 0.381 0.380
Repsol 0.000 1.036 0.242 0.000 0.650 0.650
Sabadell |0.000 1.008 0.641 0.000 0.473 0.473
Santander | 0.000 1.415 0.491 0.000 0.865 0.865
Siemens | 0.000 1.196 0.535 0.000 0.373 0.373
Mediaset |0.000  0.929 0.429 0.000 0.366 0.365
Telefonica|0.000  0.909 0.811 0.000 0.768 0.768
Viscofan |0.001 0.297 0.015 0.000 0.086 0.085

Tabla 4 - Resultados CAPM. Periodo posterior 2008-2019 (Fuente: Elaboracion propia)

Un enfoque para analizar si el riesgo de la cartera hipotética ha variado con
respecto a los dos periodos de tiempo estudiados es comparar el coeficiente de

las betas entre los periodos.

Para realizar la comparacién entre las betas y comprobar si efectivamente,
varian, en los dos periodos se utilizara el test estadistico descrito anteriormente
Z-Test. Aplicado la férmula de la prueba a los datos previos, los resultados

muestran que las betas efectivamente varian entre los dos periodos estudiados.

ACS -5.019 |Ence -8.227 |Indra 2.464 Sabadell -18.483
Acerinox -2.559 |Enegas -5.086 |Mapfre -11.090 |Santander -3.452
Acciona -4.749 |Endesa 7.006 |Melia Hot. -3.024 Siemens  -8.708
BBVA -3.086 |Ferrovial -12.549 | Naturgy -5.232  |Mediaset -14.924
Bankinter -2.433 |lberdrola -9.149 |Red Eléctr. -8.103 Telefénica 9.831

CIE -4.332 | Inditex 1.337 |Repsol -3.858 |Viscofan  7.110

Tabla 5 - Resultado Z-Test para la comparacion del valor de Beta en los dos periodos estudiados (Fuente: Elaboracion
propia)
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El objetivo de este andlisis es averiguar si existe algun patrén que explique el

cambio en las betas de cada uno de los periodos.

Para este estudio, se han investigado los distintos ejes en los que se pueden
agrupar las empresas. De esta manera, la variacion en las betas segun estos
ejes, aporta conclusiones mas completas que analizando Unicamente la
variacion de la beta de cada empresa. Entre los ejes relevantes destaca realizar
una segmentacion por sectores y en funcién al grado de internacionalizacion de

la empresa.

Relacién de la evolucién de las betas v los sectores de la cartera

A continuacién, se analizara si en el modelo CAPM existe alguna relacién que
explique el movimiento de la beta de cada empresa de acuerdo con el sector en
el que operen. Dentro del analisis por sectores, el IBEX 35 es un indice
ponderado por la capitalizacion burséatil de la empresa, por lo tanto, no todas las
empresas pesan lo mismo a la hora de conformar el indice (Bolsa De Madrid,
2019).

Desde el punto de vista del inversor, lo mas beneficioso es poseer acciones de
una empresa y que la beta de dicho titulo, se adapte a la tendencia del mercado
en tendencias alcistas, para recibir la misma retribucion que el mercado, mientras
qgue durante las tendencias bajistas, la beta sea menor para que el efecto

negativo sea suavizado (Villarroya, 2018).

- Servicios financieros

El sector financiero tiene gran peso en el IBEX 35, por lo que mucha parte del
comportamiento del mercado se explica con el movimiento de los bancos. Para
el primer periodo estudiado, las betas son cercanas a 1, esto indica que estos
valores se mueven de acuerdo con el valor del indice (representado por la linea
verde). A raiz de la crisis, el comportamiento de todos los valores esta por encima

de 1, es decir, amplifican los movimientos del mercado. Tiene sentido pensar,
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que si en estos afios el valor del indice bursatil cayo debido a la recesion
econOmica, es una consecuencia a que las empresas que lo conforman cayeran.
Particularmente, las entidades financieras se han visto muy afectadas por la
crisis economica del 2008 ya que el shock inicial se genero en este sector, y la
politica monetaria posterior, y las condiciones del entorno econdémico y
competitivo le han perjudicado. En afios anteriores, estos activos eran estables
y aportaban estabilidad a la cartera, sin embargo, hoy en dia, sus precios llegan

a sufrir movimientos significativos en una misma sesion.

Existe un patron en estas entidades a partir del 2008, todas empiezan a asumir
un riesgo mayor, sobretodo Mapfre y Sabadell cuyo incremento es mucho mayor
que el del resto. Cabe destacar, las betas de los dos gigantes, Santander y
BBVA. Son muy superiores a 1. Esto se debe a que el peso de los dos bancos
en la cartera del IBEX 35 es muy alto, por lo que un cambio en una de estas dos

entidades, afectard en mayor medida al movimiento del propio mercado.

Sector financiero

Prev Post

1.60 136 1.41

1.40 :

1.20 1.30 1.05 1.35
. 1.03 101

1.00

0.80 0.98

0.60 0.65

0.40 0.51

0.20

0.00
BBVA BKT MAP SAB SAN

llustracion 10 - Betas del sector financiero (Fuente: Elaboracion propia)

- Bienes de consumo

Este sector tiene un peso en el indice de un 14%, es relevante, pero no
suficiente como para tener un gran impacto sobre el total de la cartera. El
analisis revela que las betas de las empresas en el periodo anterior a la crisis
oscilan entre 0,5y 0,8 por lo que, la cotizacion de estas empresas se movia

suavizando los movimientos del IBEX 35 entre el 2002 y 2008. Por el

35



contrario, en el periodo posterior a la crisis financiera, no se observa ningun
patrén en particular para este sector ya que, por un lado, Ence comienza a
parecerse mas en sus movimientos al propio indice, mientras que, segun los

resultados obtenidos, Inditex y Viscofan, su riesgo decrece.

Estas empresas no han sufrido tanto la caida del IBEX 35 en el periodo de
crisis financiera. Por un lado, Viscofan es un bien de consumo cuya demanda
no deberia bajar durante la crisis ya que se siguen consumiendo los
productos a los que se dedica la empresa. Por otro lado, aunque cabe pensar
que Inditex debiera ser una de las grandes afectadas por la crisis, en
contrapartida fue una de las Unicas empresas que crecid y aumentd sus

beneficios en esta época.

Bienes de consumo
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llustracion 11 - Betas del sector de bienes y consumo (Fuente: Elaboracion propia)

- Materiales basicos, industria y construccion

Esta industria representa un 10% del total del IBEX 35. Este sector fue uno de
los mas afectados por la crisis y se refleja en la grafica. Las betas de estas
empresas presentan un claro patron identificable que justifica el movimiento del
sector con respecto al mercado. Todas las empresas, han evolucionado

siguiendo la misma linea de crecimiento de sus betas tras el 2008. Esta industria,
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a pesar de haber aumentado mucho su riesgo, lo han hecho en menor medida
en comparaciéon con otras industrias como, por ejemplo, la financiera. Cabe
destacar el crecimiento de Siemens Gamesa, ya que es significativo que sea la
Gnica empresa del sector que asume mayor riesgo que el propio IBEX 35. Uno
de los motivos por los que ocurre es el peso de SGRE en la misma cartera. Al

tener mayor peso, explica mas el indice.

Mat.bdasicos, industria, construccidn
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llustracion 12 - Betas del sector de materiales bdsicos, industria y construccion (Fuente: Elaboracion propia)

- Petroleo y energia

El sector del petrdleo y energia tiene un peso del 25% en el indice ya que muchas
de las empresas que lo conforman pertenecen a este sector, adicionalmente,
estas empresas tienen una alta capitalizacién bursatil y por lo tanto su peso es
mayor, en especial, Iberdrola y Repsol. Las betas del primer periodo varian
desde 0,3 hasta 0,85. Posteriormente, las betas aumentan, pero siendo
igualmente inferiores a 1, por lo que son activos con una posicion defensiva, a
excepcion de Repsol y Endesa, que amplifica tras la crisis disminuye su riesgo
en comparacion con los afios anteriores. Este sector mantiene un patron estable
tras la crisis economica que explica que las empresas que conforman esta

industria son menos arriesgadas que el propio mercado.
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llustracion 13 - Betas del sector de petrdleo y energia (Fuente: Elaboracién propia)

Para el correcto analisis de este sector, se han eliminado las empresas que

presentaban datos faltantes para el primer periodo ya que los resultados

podian no resultar representativos. El sector de servicios de consumo no es

determinante en el IBEX 35 ya que su peso es Unicamente del 6%. Como

sucedia en la gran mayoria de casos anteriores, las betas de estas empresas

han aumentado, situdndose a partir del 2008 muy cercanas a 1. Se

comportan practicamente del mismo modo que el mercado. Si el indice

experimenta subidas, estas empresas lo haran en la misma medida.
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llustracion 14 - Betas del sector de servicios de consumo (Fuente: Elaboracién propia)

- Tecnologia y telecomunicaciones

De igual forma que ha ocurrido en el sector analizado previamente, ha sido
necesario prescindir de ciertas empresas de ese grupo ya que los resultados
no serian precisos. El sector de tecnologia y telecomunicaciones representa
un 16% del total del IBEX 35. Cabe destacar la presencia de Telefonica en
este grupo, que, debido a su capitalizacion bursatil, tiene un gran peso en la
cartera. Los movimientos bursatiles de esta empresa, impactaran de gran

manera en el total del indice. Es por ello, tiene una beta agresiva.

Tecnologia y telecomunicaciones
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llustracion 15 - Betas del sector de tecnologia y telecomunicaciones (Fuente: Elaboracion propia)
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En definitiva, este analisis sobre el modelo CAPM muestra que, en muchas
ocasiones, las betas de empresas de un mismo sector, no tienen por qué
comportarse de igual forma tras la crisis financiera. El sector financiero es el mas
volatil y méas arriesgado de los sectores que lo componen, a cambios en el IBEX
35 determinadas entidades de este sector lo sufriran beta veces el cambio en el
indice de referencia. El resto de sectores por lo general, son mas adversos al

riesgo y recibirdn una rentabilidad menor en el caso de que el IBEX incremente.

Tras la caida de Lehman Brothers, esta situacion cambio y la mayoria de las
empresas aumentaron su volatilidad en mayor o menor medida. Mientras que el
sector financiero sufria mas este aumento de volatilidad, otros sectores como el
de materiales basicos, industria o energia mantenian su posicion defensiva al
tratarse en muchas situaciones de empresas que comercializan commodities.
Algunas empresas del sector de tecnologia y telecomunicaciones y, de industria
y construccién, se sumaron a una mayor volatilidad, pero sin ser necesariamente

consecuencia del propio sector si no del peso de esa accion en la cartera.

Relacién de la evolucién de las betas v el grado de internacionalizacién de las

empresas de la cartera

El presente analisis se ha realizado clasificando las empresas segun su grado
de internacionalizacién. A continuacion, se presenta una reproduccion gréafica de
las dos series temporales de las betas para el periodo anterior y posterior a la

crisis en funcién al grupo en al que pertenezcan.
- Grado de internacionalizacion alto

Se observa que, entre las empresas con alto nivel de internacionalizacion, hay
mas dispersion de las betas entre cada una de las empresas, existiendo algunas
gue asumen mayor riesgo que el propio mercado ya que el valor de beta es

superior a 1.

Las empresas que se agrupan en este conjunto estan expuestas no Unicamente
a los riesgos nacionales, sino que también a los diversos riesgos que ocurran en

los paises en los que opera. Por ejemplo, si se dafia la reputacion de la empresa
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por un evento en otro pais de los que opera, el precio de la cotizacion caera y
serd mas arriesgado invertir en ella, por lo que su riesgo serd mayor que el del
propio indice. Asimismo, muchas de las empresas clasificadas en este grupo se
dedican al sector financiero. La presencia de éstas, provoca que existan valores

para beta por encima de 1 ya que el riesgo que asumen es mayor.

En la mayoria de los casos, cabe destacar que el movimiento de estas betas tras
la crisis es muy pequefio, en algunas ocasiones porque las betas anteriores ya
eran agresivas, como es el caso de los bancos, mientras que otras simplemente
se mantienen en una posicion defensiva. Es interesante analizar por qué ese

cambio es tan pequefio para algunas empresas con alta internacionalizacion.
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llustracion 16- Betas de las empresas con grado de internacionalizacion alto (Fuente: Elaboracion propia)

- Grado de internacionalizaciéon medio

Las empresas que se sittan en el nivel intermedio segun el grado de
internacionalizacién, en la mayoria de los casos, exceptuando Indra, se
comportan de igual forma que las descritas previamente, es decir, las betas
aumentan debido a la influencia de la crisis financiera. Se observa que hay una
tendencia entre estas empresas, tienen betas defensivas pero muy cercanas a
los movimientos del mercado. Estas betas, son menos volatiles que las de las

empresas internacionales, aunque el cambio sufrido por estas empresas es
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mayor, por lo que, aunque sigan asumiendo menos riesgo, ha aumentado en

mayor medida.
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llustracion 17 -- Betas de las empresas con grado de internacionalizacion medio (Fuente: Elaboracion propia)

- Grado de internacionalizacion bajo

Las empresas con baja internacionalizacion son aquellas que operan
Gnicamente a nivel nacional o que sus beneficios procedentes del extranjero son
muy bajos. El valor de la beta para el primer periodo estudiado es inferior a 1.
Tras la crisis, algunas pasan a comportarse igual que el indice, mientras que
otras conservan sus posiciones defensivas. Algunas de las compafias de este
grupo, son ademas utilities como por ejemplo Enegas, Red Eléctrica Corporacién
y Endesa. Una caracteristica de este tipo de empresas es que son menos
volatiles a cambios en el mercado (Fernandez, 2016). En el segundo periodo,
de la misma forma que ocurria con las empresas mas internacionales, el riesgo
aumenta como consecuencia a la incertidumbre e inestabilidad de estos afios,
aunque la volatilidad de estas empresas sigue siendo menor que las empresas
con alta presencia en el extranjero. No existe un patron claro que pueda asociar
las empresas con baja internacionalizacion a un cambio concreto de las betas

en el periodo posterior a 2008.
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llustracion 18 - Betas de las empresas con grado de internacionalizacion bajo (Fuente: Elaboracion propia)

5.2 Fama - French de 3 factores

El modelo Fama-French de 3 factores, recoge, ademas del coeficiente beta
analizado en el apartado anterior, dos nuevos factores de riesgo de los retornos
relacionados con el tamafo y valor en libros frente al valor de mercado de la

empresa.

A continuacion, se realizar4, anadlogamente al ejercicio anterior, un analisis de
las betas, en este caso, para ver si el hecho de incluir mas factores cambia el
comportamiento de las betas dado a que las demas variables expliquen
movimientos que el mercado no logre explicar. Primeramente, se realizara la
construccion de los dos factores, y a continuacién se analizara el modelo
utilizando los dos ejes utilizados anteriormente: agrupacion sectorial y grado de

internacionalizacion de cada empresa.

Construccion de los factores Fama-French

Para el célculo de ambas variables se utiliza la metodologia que propusieron
Famay French (Fama & French, 1993).
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- Small minus Big (SMB)

El factor SMB representa la diferencia entre la rentabilidad de las carteras
compuestas por las empresas de pequefia capitalizacion con las carteras
compuestas por las empresas de gran capitalizacion. Se crea para reflejar el

factor de riesgo tamario.

En primer lugar, se dividen las 24 empresas estudiadas en dos grupos en funcion
de su capitalizacion bursatil. El punto de corte para realizar la divisién es el 50%
con una capitalizacion bursatil mayor y el 50% con una capitalizacion bursatil
inferior (Fama & French, 1993). A pesar de que algunas empresas han cambiado
de grupo durante el periodo temporal estudiado, en general existe bastante
estabilidad. Los dos grupos se constituyen por las siguientes empresas antes y
después de la crisis:

Periodo (2002-2008) Periodo (2008-2019)
Grandes \ Pequeiias Grandes \ Pequeiias
ACS Acerinox ACS Acerinox
BBVA Acciona BBVA Acciona
Endesa Bankinter Endesa Bankinter
Iberdrola CIE Ferrovial CIE
Inditex Ence Iberdrola Ence
Mapfre Enegéas Inditex Enegéas
Naturgy Ferrovial Mapfre Indra
Repsol Indra Naturgy Melia Hotels
Siemens Melia Hotels Repsol Sabadell
Sabadell Red Eléctrica | Red Eléctrica Siemens
Santander Mediaset Santander Mediaset
Telefénica Viscofan Telefénica Viscofan

Tabla 3 - Clasificacion de las empresas segun su capitalizacion bursatil para los periodos estudiados (Fuente:
Elaboracion propia)

Apenas existen diferencias a lo largo de los dos periodos. Sabadell debido a su
capitalizacion bursatil en el periodo anterior al 2008 pertenecia al grupo de
empresas grandes. Como consecuencia del gran crecimiento experimentado por
Ferrovial, a partir del 2008, Sabadell pas6 a pertenecer al grupo de las mas
pequenas, intercambiando el puesto con Ferrovial. Muchas de las empresas que
se encuentran en el grupo de las grandes empresas pertenecen también a las

qgue en el apartado anterior tenian un alto grado de internacionalizacion. A pesar
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de ello, cabe destacar que no existe una fuerte correlacion positiva entre estas
dos variables ya que empresas como CIE o Viscofan obtienen gran parte de sus
ventas de otros paises mientras que el tamafio de la empresa en términos de
capitalizacion bursatil no es muy alto. En contrapartida, Mapfre, Repsol o
Naturgy, tienen una gran capitalizacion bursatil con respecto al resto del indice

mientras que la gran parte de sus operaciones se desarrollan a nivel nacional.

A continuacién, se requiere calcula la rentabilidad media de las empresas que
conforman este grupo, por lo que dispondremos de una rentabilidad media diaria
para las empresas del grupo de pequefa capitalizacion y para las empresas de

gran capitalizacion.

Para realizar el calculo de este factor, se realiza la diferencia entre los valores

obtenidos para cada grupo, es decir:

SMB Factor = Rentabilidades diariasg;; — Rentabilidades diariasspy ;.

- High minus Low (HML)

La diferencia de la rentabilidad de las carteras formadas por empresas con alto
alta ratio book-to-market con la rentabilidad de las carteras formadas con

empresas de baja ratio book-to-market.

De igual manera, se dividen las empresas en tres grupos book to market

utilizando el 30% con menor book to market, 40% medio y 30% con mayor book

to market.
Periodo (2002-2019)
High Neutral Low
ACS Acerinox Acciona
CIE BBVA Ence
Inditex BKT Endesa
Indra Ferrovial Iberdrola
Red Eléctrica Enegéas Mapfre
Mediaset Melid Hoteles Repsol
Telefonica Naturgy Santander
Viscofan Siemens Sabadell

Tabla 4 - Clasificacion de las empresas segtn su ratio Book to Market (Fuente: Elaboracion propia)
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Para el caso de este factor, se realiza el calculo de forma muy parecida al factor
del tamafio, pero en este caso, se realiza la diferencia Unicamente de la
rentabilidad entre dos de los grupos: La rentabilidad de las empresas del grupo
por encima del percentii 70 menos las rentabilidades de aquellas que se

encuentran por debajo del percentil 30, es decir:
HML Factor = Rentabilidades diariasy;c;y — Rentabilidades diarias; oy

Una vez realizada la construccion de estos dos nuevos factores, se incluyen en
el modelo CAPM calculado anteriormente. Para analizar si ha existido un impacto
consecuentemente a la crisis financiera de 2008, dividimos de nuevo el dataset
en dos conjuntos y analizaremos las diferencias entre ambos. Para dicho
andlisis, se ha dividido los resultados directamente con base a los dos ejes de

clasificacion utilizados.

Relacién de la evolucién de los factores y los sectores de la cartera

- Servicios financieros

© m _l
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b & & © B3
S S S © h =
] o = © © © g > g
o0 " I o o o L < ®n
BBVA 1.276 -0.021 -0.093 0.554 0.000 0.347 0.001 0.820
Bankinter 1.115 0.049 0.486 0.564 0.000 0.146 0.000 0.544
Mapfre 0.741 -0.095 0.349 0.253 0.000 0.025 0.000 0.248
Sabadell 0.545 0.004 0.115 0.333 0.000 0.874 0.001 0.326

Santander 1.306 -0.094 -0.132 0.444 0.000 0.000 0.000 0.827

Tabla 5 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de servicios financieros (2002-2008)
(Fuente: Elaboracion propia)

En el sector de entidades financieras no existe un patron comun entre las 5
empresas que componen el grupo. Los resultados de SMB indican el exceso de
retorno de las empresas pequefias sobre las grandes. En este caso, las
empresas mas grandes, BBVA, Mapfre y Santander, tienen un valor negativo
para esta variable lo que indica que en el periodo comprendido entre el 2000 y

2008 estas empresas tuvieron un mayor retorno que las empresas pequefias.
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Este factor tiene un p-valor superior a 0,05 en el caso de BBVA, Bankinter y
Sabadell por lo que no es un factor relevante para estas empresas mientras que
para Mapfre y BBVA si lo es, por lo que los retornos de estas dos empresas

estuvieron muy influenciados por el hecho de ser empresas grandes.

En la interpretacion del factor HML se espera que las empresas con una ratio
alto tengan mayor retorno ya que estas empresas estan infravaloradas por el
mercado, mientras que las que tienen una ratio bajo estan sobrevaloradas. Para
BBVA y Santander, el factor tiene un valor negativo, es decir, que el retorno de
empresas con una ratio Book to Market bajo, tienen mayor retorno. En el caso
de estas empresas puede ocurrir dado a que a pesar de que su valor de mercado
sea mayor que su valor en libros, el retorno fuera mayor que el esperado. El p-
valor de este factor para todas las empresas es inferior a 0,05 por lo que es

significativo en el modelo.
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BBVA 1.278 -0.131 -0.223 0.000 0.000 0.000 0.853 0.853
Bankinter ~ 1.048 -0.003 -0.005 0.000 0.856 0.857 0.525 0.524
Mapfre 0.996 -0.058 -0.099 0.000 0.000 0.000 0.533 0.533
Sabadell 0.951 -0.090 -0.154 0.000 0.000 0.000 0.478 0.477

Santander  1.332 -0.131 -0.222 0.000 0.000 0.000 0.874 0.874

Tabla 6 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de servicios financieros (2008-2019)
(Fuente: Elaboracion propia)

En el periodo posterior a la caida de Lehman Brothers, en el sector financiero, el
peso de las betas aumenta ya que, el resto de los factores tienen resultados
negativos, es decir, las empresas grandes tienen mayor retorno que las
pequefias, y las empresas sobrevaluadas, proporcionan mayor rendimiento. Se
espera que las empresas pequefias tengan un exceso de retorno sobre las
grandes debido a que las posibilidades de crecimiento son mayores. En este
periodo todas las variables son significativas excepto para Bankinter, por lo que

su retorno queda explicado principalmente por el coeficiente de beta.
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- Bienes de consumo
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Ence 0.694 -0.310 0.705 0.000 0.000 0.000 0.251 0.250
Inditex 0.700 0.811 -0.486 0.000 0.000 0.000 0.404 0.402

Viscofan 0.642 -0.049 0379 0.000 0.252 0.000 0.193 0.192

Tabla 7- Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de bienes de consumo (2002-2008)
(Fuente: Elaboracion propia)

El periodo anterior al 2008 los pesos de las betas de este sector quedan
distribuidas en favor de las otras dos variables del modelo. En el caso de Ence
e Inditex, todas las variables son relevantes en el modelo de cara a explicar los
rendimientos de las empresas, mientras que el factor tamafio no es significativo
en el caso de Viscofan.
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Ence 0.974 0.204 0.346 0.000 0.000 0.000 0.280 0.280
Inditex 0.811 0.140 0.237 0.000 0.000 0.000 0.454 0.454

Viscofan 0.451 0.246 0.418 0.000 0.000 0.000 0.159 0.158

Tabla 8 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de bienes de consumo (2008-2019)
(Fuente: Elaboracion propia)

Posteriormente, el peso de la variable tamafio en Viscofan se vuelve predictiva,
y, por tanto, todos los factores son relevantes en estas empresas. La variable
que explica el valor de la empresa en este sector, afirma que las empresas cuyo
valor en el mercado es inferior a su valor en libros, obtienen mayores

rendimientos por lo que el signo es positivo.
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- Materiales basicos, industria y construccion
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ACS 0.884 0.318 0.396 0.000 0.000 0.000 0.457 0.456

Acerinox 0.779 0.024 0.266 0.000 0.548 0.000 0.302 0.300
Acciona 1.015 -0.116 0.808 0.000 0.003 0.000 0.421 0.420
CIE 0.611 -0.423 1.222 0.000 0.000 0.000 0.221 0.219
Ferrovial 0.642 0.118 0.573 0.000 0.001 0.000 0.289 0.287
Siemens 0.932 -0.022 0434 0.000 0.645 0.000 0.286 0.285

Tabla 9 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de materiales bdsicos, industria y
construccion (2002-2008) (Fuente: Elaboracion propia)

En este sector, el factor SMB tiene un p-valor inferior a 0,05 por lo que es
relevante en estos modelos mientras que el HML en el caso de Acerinox y
Siemens no. Un motivo por el que puede ocurrir esto se debe a que el factor se
calcula con la diferencia entre las empresas del primer y tercer cuantil por lo que
puede ocurrir que las empresas del grupo intermedio sean mas insensibles a

este factor debido a que no se ven representadas.
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ACS 0.936 0.067 0.114 0.000 0.000 0.000 0.532 0.532
Acerinox 0.852 0.103 0.176 0.000 0.000 0.000 0.382 0.382
Acciona 1.008 0.072 0.123 0.000 0.000 0.000 0.472 0.472
CIE 0.643 0.238 0.405 0.000 0.000 0.000 0.197 0.196

Ferrovial 0.923 0.122 0.208 0.000 0.000 0.000 0.492 0.491
Siemens 1372 0.280 0476 0.000 0.000 0.000 0.398 0.398

Tabla 10 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de materiales bdsicos, industria y
construccion (2008-2019) (Fuente: Elaboracion propia)

En el periodo siguiente, los resultados del factor tamafio demuestran que, en
esta industria, las empresas pequefias tuvieron un exceso de rendimiento sobre
las grandes, del mismo modo que, las empresas que estaban infravaloradas por

el mercado.
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- Petréleo y energia
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Enegas 0.587 -0.148 0.565 0.000 0.000 0.000 0.252 0.251
Endesa 0.783 -0.288 -0.137 0.000 0.000 0.000 0.508 0.507

Iberdrola 0.701 -0.138 0.004 0.000 0.000 0.929 0.387 0.386
Naturgy 0.638 -0.068 -0.035 0.000 0.049 0.417 0.314 0.313
Red Eléct 0.505 -0.041 0.454 0.000 0.197 0.000 0.216 0.214
Repsol 0.890 -0.276 -0.079 0.000 0.000 0.045 0.540 0.539

Tabla 11 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de petrdleo y energia (2002-2008)
(Fuente: Elaboracion propia)

En el sector del petroleo y energia, las betas de las empresas aumentan ya que,
por ejemplo, el factor tamafio demuestra que las empresas con mayor
capitalizacion bursétil consiguen un retorno mayor y por tanto su signo es
negativo. Respecto al factor que explica el valor de la empresa, no existe una
relacion entre las empresas del mismo sector y cada modelo depende de las

condiciones propias de cada empresa.
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Enegas 0.660 0.120 0.205 0.000 0.000 0.000 0.388 0.387
Endesa 0.643 -0.025 -0.043 0.000 0.052 0.052 0.407 0.407

Iberdrola 0.929 -0.013 -0.022 0.000 0.193 0.191 0.709 0.709
Naturgy 0.792 -0.010 -0.017 0.000 0.444 0.442 0.518 0.517
Red Eléct 0.686 0.143 0.243 0.000 0.000 0.000 0.408 0.408
Repsol 0.982 -0.085 -0.144 0.000 0.000 0.000 0.656 0.655

Tabla 12 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de petrdleo y energia (2008-2019)
(Fuente: Elaboracion propia)

Posteriormente, Enegas, la cual pertenece al grupo de las empresas mas
pequefias, explican a través del factor tamafio que existe un exceso de retorno
de estas empresas sobre las grandes. Mientras que, por otro lado, Red Eléctrica,
clasificada como empresa con alta capitalizacién a partir del 2008, también
ofrece unos resultados similares a los de Enegas. El resto de las empresas

siguen teniendo un resultado negativo, por lo que no se da esta circunstancia.
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- Servicios de consumo
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Melia 1.039 -0.208 1.025 0.000 0.000 0.000 0.371 0.370

Mediaset 0.565 0.201 0479 0.000 0.000 0.000 0.232 0.231

Tabla 13 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de servicios de consumo (2002-2008)
(Fuente: Elaboracion propia)

La tabla presentada explica que en el caso de Mediaset, el modelo Fama-French
suaviza el peso de la beta en el modelo, y reparte la forma en la que se explica
el rendimiento en el resto de factores. En el caso de Melia, el factor de valor
explica mucha parte de su retorno mientras que el factor tamafio no lo hace, ya
gue el resultado es negativo, es decir, el retorno de empresas grandes es mayor.
En esta industria, la significancia de las dos variables afadidas es alta, como se

puede observar en los resultados del p-valor.
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Meli& 1.040 0.227 0.387 0.000 0.000 0.000 0.333 0.332

Mediaset 1.173 0389 0.662 0.000 0.000 0.000 0.446 0.445

Tabla 14 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de servicios de consumo (2008-2019)
(Fuente: Elaboracion propia)

El comportamiento tras el 2008 es similar al periodo anterior, a excepcion del
valor de SMB en el caso de Melia.
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- Tecnologia y telecomunicaciones
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Indra 0.900 0.304 0.383 0.000 0.000 0.000 0.429 0.428

Telefonica  1.056 0.132 -0.166 0.000 0.000 0.000 0.740 0.740

Tabla 15 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de tecnologia y telecomunicaciones
(2002-2008) (Fuente: Elaboracion propia)
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Indra 0.826 0.221 0.375 0.000 0.000 0.000 0.300 0.299

Telefénica 0.910 0.002 0.003 0.000 0.834 0.830 0.768 0.768

Tabla 16 - Resultados del modelo Fama- French de 3 factores para el sector de tecnologia y telecomunicaciones
(2008-2019) (Fuente: Elaboracion propia)

Las empresas del sector de las tecnologias y telecomunicaciones, no presentan
un patrén comun entre ellas. En el periodo anterior, todas las variables del
modelo son significativas mientas que, en el periodo posterior, para Telefdnica,
el unico factor relevante es el coeficiente de beta. Ambas empresas coinciden
con lo estimado por Fama y French, es decir, las empresas pequefias obtienen

mayor rendimiento del mismo modo que las empresas con un alto ratio book to
market.

En definitiva, este andlisis demuestra que, en este nuevo modelo, los valores de
las betas han variado con respecto a las obtenidas en el CAPM. En algunos
casos, el peso de la beta se reduce ya que se distribuye la explicacién del modelo
a lo largo de las otras variables independientes. En otros casos, la beta aumenta
ya que los factores, tengan un valor negativo ya que no se cumpla el hecho de
que las empresas pequefias y las empresas infravaloradas por el mercado,
tengan exceso de rentabilidad sobre las demas.
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5.3 Comparacion de coeficientes de determinacion ajustados: CAPM vy
Fama-French

Tras realizar el analisis de los resultados del modelo Fama French de tres
factores, la comparacion del coeficiente de determinaciéon de ambos modelos
nos permite evaluar como de predictivo es el momento frente a distintos entornos
econdmicos frente a la referencia del CAPM como base. Este coeficiente aporta
informacion sobre el grado de efectividad de las variables independientes, es
decir, beta de mercado, tamafio y valor, en explicar la variable dependiente, en

este caso, el rendimiento de la empresa (L6pez, 2019).

Se puede observar que el valor de r cuadrado ajustado, en todos los casos
mejora con respecto a los del modelo CAPM, por lo que el poder explicativo del

modelo mejora cuando se afaden el factor tamafio y valor.

CAPM FF CAPM FF CAPM FF
ACS 0.479  0.498|Endesa 0.423  0.430|Red Eléc 0.304 0.335
Acerinox 0.348  0.357 | Ferrovial 0.384  0.413|Repsol 0.608 0.618
Acciona 0.424  0.437|lberdrola  0.603  0.604 | Sabadell 0.425 0.427
BBVA 0.836  0.842|Inditex 0.362 0.381|Santander 0.852  0.861
Bankinter ~ 0.517  0.520]Indra 0.288  0.333|Siemens 0.341 0.362
CIE 0.105  0.155 | Mapfre 0.435  0.435|Mediaset 0.299 0.376
Ence 0.233  0.251|Melia 0.289  0.324|Telefénica  0.749  0.749
Enegas 0.299  0.323|Naturgy 0.451  0.452 | Viscofan 0.109  0.155

Tabla 17 - Comparacion de r cuadrado ajustado para el modelo CAPM y Fama — French (2002-2019)

(Fuente: Elaboracion propia)
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6. CONCLUSIONES

En la actualidad existen numerosos métodos de valoracion de activos y los
factores que estos incluyen, asi como las hipétesis subyacentes son aun objeto
de controversia. A pesar de esta discusion, los modelos de valoracion de carteras
son de utilidad para entender el comportamiento de los mercados. En este
estudio, se han utilizado dos modelos multifactoriales para una cartera hipotética

compuesta por activos del IBEX 35.

Uno de los objetivos del estudio era analizar si existian patrones comunes en el
comportamiento de las empresas de un mismo sector. Las evidencias
demuestran que en el modelo CAPM es relevante el sector al que pertenece la
empresa, mientras para el modelo Fama-French no existe un patrén especifico
por sectores. Esto puede deberse a que los factores del modelo Fama-French

recoge el factor sectorial 0 existe algun tipo de correlacion entre estos.

Las betas de las empresas en el modelo CAPM reaccionaban de forma similar
para empresas del mismo sector, y en la gran mayoria de los casos, aumentaban
en el segundo periodo estudiado. Cabe pensar que esto tiene sentido ya que, en
un periodo de inestabilidad econémica, el riesgo sistémico es mayor para todos
los sectores. Sin embargo, sectores como el financiero amplifican este riesgo,
gue el mercado con valores de beta superiores a 1, asimismo agravados tras la

crisis.

El modelo Fama-French de tres factores demuestra que la rentabilidad de la
cartera se explica mejor cuando se afiaden el factor tamafio y factor valor de la
empresa. La significancia de las variables varia en funcién de la empresa, ya que
por ejemplo en el segundo periodo temporal estudiado la variable SMB no es
relevante en Naturgy mientras que para Repsol si lo es a pesar de pertenecer al

mismo sector.
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Las evidencias mostradas demuestran que en el caso la cartera estudiada, el
modelo es més efectivo cuando se afiaden dos variables mas. El valor de r
cuadrado ajustado es superior a medida que se van afadiendo factores al
modelo, por lo que se puede concluir que el tamafio de la empresa, la ratio book

to market, son significativos y afladen poder explicativo del modelo.

Esta investigacion sigue teniendo muchas ramas que seria interesante en un
investigar en futuro. En primera instancia, el modelo Fama French de 5 factores
explicado anteriormente que afiade dos variables con respecto a los ingresos
operativos y el grado de inversion de la empresa. Adicionalmente, seria
interesante analizar la relevancia de estos factores comparando en funcion de
diferentes frecuencias de datos, por ejemplo, comparar el estudio cuando los
datos son diarios y cuando la frecuencia es mensual o trimestral (Podvysotskiy,
2016). Por otro lado, realizar el analisis afiadiendo el factor Brown minus Green
(BMG), que captura la conciencia de las empresas respecto a la emision de
gases carbono. Por ultimo, otro estudio que queda abierto podria ser analizar la
heterocedasticidad condicional en el periodo de la crisis, es decir, analizar si
existe la posibilidad de que la volatilidad de estos factores aumente debido a la

crisis econdémica.
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8. ANEXOS

VENTAS GEOGRAFICAS DE LAS GRANDES COTIZADAS EN EL PRIMER SEMESTRE

Datos en millones de eunos:

Facturacion | Variaciacion % Ventas en Variaciacion % | Ventasenel | Variaciacidn %
|bex 35 total 2019 2019/18 Espafia 19 2019/18 exterior 19 2019/18
Actiona 3510 13 44 2056

1513 59 576 551

Acerinox 2442 57 226 114 2216 50 907 901
ACS 18817 58 2998 209 15819 34 841 6.1
Agna 201 71 1947 66 127 157 6l 57
Amadeus 2826 141 102 76 2724 151 964 %5
Banco Sabadell 2496 59 1571 15 925 43 370 M3
Banco Santander 28669 65 34991 7 24678 64 851 52
Bankia 1.2 19 1232 20 1 1667 0l 00
Bankirter &M dd be2 39 51 110 16 12
BBVA 15678 87 2456 09 13212 03 843 81
CaixaBank 3525 17 1276 14 49 58 7l 68
Cellnex 4n 116 21 80 40 153 509 493
Cie Automative 1702 97 109 413 1594 115 936 %21
Calonial 176 30 8 44 98 19 557 5.3
Enagis B84 104 584 <102 0 857 ol 03
Ence 3n B4 153 62 218 -39 588 ih ]
Endesa 9473 09 2510 14 963 37 0.2 97
Ferrovial 2603 -3 468 49 2135 34 820 8.8
Grifols 2423 M3 13 40 221 150 M5 940
G 11204 64 1554 121 9610 59 858 864
Iherdroks 1E28] 19 1363 52 10518 3l 57 60.2
Indra 1546 57 793 41 54 74 487 479
Maptre G414 05 3720 89 5655 58 605 639
Mishduil 92 171 192 171 0 = 00 00
Mediaset 479 <51 458 6.3 2l 133 43 31
Melia 859 11 382 55 487 26 5.0 540
Marlin Properties 254 214 232 268 23 2304 90 21
Naturgy 11639 A4 5031 129 6608 32 568 526
Red Eléctrica 933 03 %62 038 k| 435 32 21
Repsol 24933 61 13333 126 11600 05 465 436
Siemens Gamesa 4651 65 473 M50 4178 0l 893 %6
Telefonica 24121 04 6.305 02 17816 11 B9 M0
Viscofan 410 63 50 115 360 93 &8 853
oo wame e w w1 &8 s
Por facturacain g boma el imporbe neto de b cifra de aegonio y en ol bancos 4 La partita de ngrescr por inliress. Amsoriittal na o induye porque no dedglons Lis ol por Sras ograScas. Indili Lampoos spance
porque alm g ha presentada kos resultados del primer semestre al temer en eerricio fiscal diferente. Fuertz CRAN y elaboraciin propia

i Ventas geograficas de las grandes cotizadas en el primer semestre de 2019



