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Resumen

El objetivo de este trabajo de fin de grado es aplicar la version clasica del modelo CAPM en
un caso préactico en el que se escogerd una muestra de activos que cotizan en el IBEX 35y
se compararan los rendimientos observados de dichos activos con los rendimientos esperados
determinados por el CAPM. Para ello se necesitard estimar las betas de las compafiias, asi
como analizar el rendimiento ofrecido por el mercado y por el activo libre de riesgo durante
el periodo estudiado. Asi pues, podremos identificar aquellos activos que se encuentren
infravalorados o sobrevalorados. Como punto de partida para asentar las bases del modelo y
establecer las hipotesis de este, para un correcto analisis de los resultados y para determinar

las criticas que existen hacia el mismo, se revisara la literatura existente necesaria.

Palabras clave: CAPM, beta, activo libre de riesgo, SML, IBEX 35, rendimiento
esperado, periodo de estimacion, intervalo de medicion, infravalorado, sobrevalorado.

Abstract

This study aims to apply the classic version of the CAPM model in a practical case in which
a sample of assets quoted on the IBEX 35 is going to be analyzed. The observed returns of
said assets will be compared with the expected returns determined by the CAPM. For this, it
will be necessary to estimate the betas of the companies, as well as analyze the performance
offered by the market and the risk-free asset during the period studied. Thus, we can identify
those assets that are undervalued or overvalued. As a starting point to establish the basis of
the model and set the hypothesis of this, for a correct analysis of the results and to determine

the criticisms that exist towards it, we will revise the existing literature.

Key words: CAPM, beta, risk-free rate, SML, IBEX 35, expected return, time interval
number of observations, undervalued, overvalued
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1. Introduccion

1.1. Objetivos
El objetivo del trabajo es analizar el rendimiento esperado de una muestra de activos del
IBEX 35 mediante la aplicacién de la version clasica del modelo CAPM. Para ello
predeciremos el rendimiento esperado de dichos activos aplicando el modelo y
comprobaremos cuales de ellos estan infravalorados y cuales se encuentran sobrevalorados,
de acuerdo con el modelo, comparédndolos con las rentabilidades observadas de dichos

activos.

Con el objetivo de conocer mejor la situacion del mercado esparfiol, la muestra elegida estara
compuesta por una serie de activos que representen los diversos sectores en los que basan su
actividad las empresas del IBEX: Sector Textil, Financiero, Telecomunicaciones,

Energético, Metalurgico y Turistico.

1.2. Justificacion del tema

Para cualquier inversor es importante saber donde invierte su dinero y como se va a
comportar esa inversion durante un cierto periodo de tiempo. El modelo del CAPM nos ayuda
a estimar el rendimiento tedrico esperado de cualquier activo. De manera que, un uso correcto
de este modelo nos podria ayudar a identificar potenciales inversiones. Este modelo es
utilizado por numerosas empresas en la actualidad para determinar su coste de capital (como
veremos a lo largo del desarrollo del trabajo), lo cual indica la relevancia de este modelo en
el mundo financiero hoy en dia. El objetivo del trabajo es ilustrar la aplicacion del modelo
con un caso practico y analizar que se puede concluir a raiz de las estimaciones calculadas
mediante el modelo CAPM.

1.3. Metodologia

El método de trabajo que seguiremos en la elaboracion de este proyecto sera principalmente

deductivo, empirico y cualitativo.



En primer lugar, explicaremos, teéricamente, en que consiste el modelo que utilizaremos a
lo largo del desarrollo del trabajo: Origen del modelo, hipdtesis, concepto de riesgo
sistematico y riesgo no sistematico, Security Market Line y el concepto de beta. Una vez
hayamos explicado los conceptos tedricos pasaremos a recopilar los datos de los valores
elegidos, los cuales se obtendran a través de Yahoo Finance. Con respecto a los datos de los
valores que se van a utilizar, el horizonte temporal que se va a tomar es de 5 afios con un
intervalo de medicion mensual, decision apoyada por la literatura como se explicaran mas
adelante. Esta eleccion también se debe a que 5 afios se considera un periodo lo
suficientemente amplio como para obtener resultados consistentes y a demas nos permitira
conocer mas detalladamente cual es la situacion actual de las empresas consideradas en la
muestra debido a la proximidad temporal del periodo utilizado con la actualidad. A
continuacion, estimaremos las betas y las alfas necesarias para predecir el rendimiento de
dichos valores. Para la realizacion de este paso se utilizara la herramienta Excel. Por Gltimo,
aplicaremos la teoria expuesta en el primer capitulo. Para ello, mediante la utilizacion de los
datos recopilados de Yahoo Finance, calcularemos el rendimiento esperado mediante el

CAPM y compararemos los mismos con los rendimientos observados.

También se utilizard una metodologia cualitativa para explicar el alcance de los conceptos
tedricos que engloba el modelo. La revision de estos conceptos teéricos se llevara a cabo a
partir de informes y estudios entre los que usaremos los documentos mencionados en la

bibliografia

1.4. Estructura
Este trabajo estara dividido en tres grandes blogues: En primer lugar, se realizara una breve
introduccién al modelo en el que se explicaran tanto el origen de este como las hipotesis
basicas asumidas por sus autores: pasaremos a explicar la eficiencia del modelo, definiendo
cuales son las variables que lo constituyen y la importancia de estas. Es decir, se explicara
que es la variable beta y cuales son sus diferentes interpretaciones, se procedera a explicar

también la Linea del Mercado de valores y a definir los diferentes tipos de riesgos que supone



la posesién de un determinado activo o cartera. Mas adelante, pasaremos a introducir las
medidas de la performance que, en el apartado practico, nos permitiran identificar las mejores
posibilidades de inversion entre los activos analizados a lo largo del trabajo. A continuacion,
definiremos las criticas que existen hacia el modelo actualmente y por tltimo veremos como

se usa el modelo en las empresas hoy en dia.

Posteriormente, en el segundo bloque, pasaremos a aplicar la teoria anteriormente expuesta,
mediante un caso practico en el que analizara una muestra de activos de compafias que
cotizan en el IBEX 35, durante el periodo comprendido entre los afios 2014 y 2018. En este
blogue definiremos variables tan importantes como el tipo de activo libre de riesgo o el indice

de mercado que se van a utilizar como referencia para la realizacion del estudio.

Por ultimo, analizaremos todos los resultados obtenidos mediante la aplicacion préactica del
modelo, extrayendo las conclusiones pertinentes sobre el periodo estudiado. Se determinara
la beta de cada una de las compafiias estudiadas, podremos identificar aquellos activos que
han estado infravalorados o sobrevalorados, determinaremos la beta del porfolio constituido
por todos los activos estudiados y por Gltimo trataremos de explicar por que hemos obtenido

esos datos en concreto.

El trabajo finaliza con un capitulo que recoge las conclusiones extraidas a lo largo del trabajo.



2. Modelo CAPM

2.1. Introduccién al modelo
El Capital Asset Pricing Model (CAPM) o Modelo de Valoracion de Activos Financieros en
espafol es un modelo de valoracidn de activos financieros que fue desarrollado en el periodo
comprendido entre los afios 1962 y 1966 por cuatro economistas diferentes: William Sharpe
(1964), Jack Treynor (1962), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966). Se trata de un
desarrollo de la teoria de seleccion de carteras desarrollada por Henry Markowitz en el afio

1952 y posteriormente reformulada en el afio1959.

Se trata de un modelo de equilibrio, en el sentido de que deriva relaciones entre los precios
de los activos negociados sobre la base de algunas suposiciones sdélidas sobre el
comportamiento de los inversores en el mercado. ElI CAPM facilita la relacion que existe,
dentro de un mercado eficiente, entre la rentabilidad esperada de un activo y el riesgo de este.
Hoy en dia es utilizado por un gran nimero de empresas para determinar el coste de capital
de estas, asi como por fondos para evaluar el desempefio en la gestion de carteras. La
relevancia del CAPM en las empresas de hoy en dia sera tratada posteriormente con mayor
profundidad.

Los autores que desarrollaron el modelo, W. Sharpe, Markowitz y Miller recibieron un
premio Nobel por su contribucion al campo de las finanzas en el afio 1990. Ademas, el CAPM
se convirtio en el punto de referencia de todos los modelos de valoracion de activos y dio
lugar al desarrollo de toda una serie de publicaciones que contrastaron el modelo clésico y

ofrecieron versiones mas generales del CAPM (Cvitanic y Zapatero, 2004)

2.2. Hipdtesis asumidas por el modelo
Como cualquier otro modelo se necesitan realizar una serie de hipotesis que simplifiquen la
realidad. Las hipotesis en las que los diversos autores del CAPM se basaron fueron las

siguientes:



e Asumimos que en el mercado se pueden negociar n activos con riesgo y tan solo uno
libre de riesgo.

e Al suponer que nos encontramos en un mercado perfecto asumimos que no existen
los costes de transaccidn, al igual que asumimos como inexistentes los efectos de los
impuestos. También consideramos que los inversores no tienen la capacidad de influir
en los precios.

e Los activos negociados en el mercado son perfectamente divisibles.

e Los inversores se comportan como agentes racionales intentando maximizar su
beneficio asumiendo el menor riesgo posible. Esto es lo que se conoce como hipdtesis
de no saturacion.

e Todos los inversores tienen acceso a la misma informacion y ademas poseen las

mismas expectativas dentro del mismo horizonte temporal.

Bajo estas suposiciones, dados los precios, todos los inversores determinaran la misma
cartera de activos con riesgo, formada por todos los activos y con el mismo peso que tienen
en el mercado. Esta cartera es la que se conoce como cartera del mercado. Dependiendo de
su tolerancia al riesgo, cada inversor asignara una parte de la riqueza a esta cartera optima y
el resto a préstamos o préstamos sin riesgo. Todos los inversores mantendran activos con
riesgo en las mismas proporciones. Este aspecto se puede analizar mas en profundidad en el

libro escrito por Perold en el afio 2004.

2.3. La eficiencia de carteras en el CAPM
2.3.1. Desarrollo historico del modelo
A continuacién, pasaremos a explicar como el modelo y sus antecedentes fueron
desarrollados por sus autores, los cuales trabajaron individualmente hasta dar forma a lo que

hoy conocemos como la version clasica del Capital Asset Pricing Model.

Como ya hemos mencionado anteriormente el CAPM fue un modelo desarrollado por
diversos economistas, los cuales, fueron perfeccionando la teoria de carteras de Markowitz

progresivamente. Markowitz, divide el proceso de seleccion de una cartera en dos etapas
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separadas. Durante la primera etapa, debido a las observaciones, datos histéricos y
experiencias, los inversores adquieren una serie de creencias sobre el desempefio futuro de
los valores disponibles. En este aspecto, la teoria de Markowitz difiere del CAPM puesto que
este, como ya hemos mencionado anteriormente, considera que todos los inversores poseen
las mismas expectativas dentro del mismo horizonte temporal. Durante la segunda etapa, en
la cual centraremos el foco a continuacion, la eleccion del porfolio se realiza en base a las

creencias formadas durante la primera etapa. (Markowitz, 1952)

Para Markowitz, el objetivo principal de todo inversor es elegir una cartera de activos de
manera que, para un rendimiento esperado determinado de esa cartera, esta tenga un riesgo
menor que cualquier otra cartera en el mercado con ese mismo rendimiento. Markowitz
pretende conseguir esto a través de la diversificacion de las carteras. Como norma general la
variacién del rendimiento de una cartera se puede reducir incluyendo diferentes activos en la
cartera debido a que los precios de diferentes activos no se mueven exactamente igual. Por
ejemplo, si consideramos el precio del oro y el indice del mercado de valores. En general,
cuando el indice del mercado de valores disminuye el precio del oro aumenta. Por el
contrario, si el indice bursatil aumenta el precio del oro disminuye. (Elton & Gruber, 1997;
Markowitz, 1959)

Mas adelante, Sharpe (1964) y Lintner (1965), afiadieron dos hipdtesis fundamentales a su
teoria inicial e identificaron en el nuevo marco tedrico aquellas carteras que son eficientes en
términos de media-varianza. Primero, asumimos una tasa de interés pura comun, con todos
los inversores capaces de pedir prestado o prestar fondos en igualdad de condiciones. En
segundo lugar, asumimos la homogeneidad de las expectativas de los inversores: se supone
que los inversores estan de acuerdo con las perspectivas de varias inversiones: los valores

esperados, las desviaciones estandar y los coeficientes de correlacién (anteriores) descritos.

En el afio 1966, con la publicacién del articulo Econométrica, Jan Mossin realiza la Gltima
aportacion a este modelo, extendiendo y formalizando las ideas en un entorno de equilibrio

econdmico con restricciones explicitas de compensacion del mercado.
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Treynor (1962) también merece ser reconocido como autor del modelo pese a existir cierta
controversia en cuanto a su autoria puesto que sus estudios no fueron publicados
oficialmente, aunque si podemos encontrar borradores de esos documentos que contribuyen

a la formulacion del modelo.

2.3.2. Laeficiencia en el modelo CAPM
A continuacion, se procede a explicar la forma de la frontera eficiente del modelo. Para ello
se utiliza un grafico con el que sera mas facil ilustrar el modelo. En este gréafico,
representamos en un eje cartesiano los pares de riesgo y rendimientos esperados que se

pueden alcanzar como se muestra a continuacion:

Grafico 1: Posibilidades de inversion y frontera eficiente

Rendimiento esperado de la cartera

v

Desviacion tipica de la cartera

Fuente: Elaboracion propia basada en Fama y French
(2004)
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En el eje vertical se representa el rendimiento esperado, mientras que en el eje horizontal se
muestra el riesgo de la cartera que viene medido por la desviacion tipica. La curva abc
representa lo que Markowitz (1959) definié como frontera de minima varianza del conjunto
de activos con riesgo, la cual tiene forma de bala. A lo largo de esta curva podemos observar
diferentes puntos que muestran distintas combinaciones de rendimientos esperados para un
cierto nivel de riesgo. En este caso un inversor que pretenda obtener un alto rendimiento
esperado debera situarse, por ejemplo, en el punto a asumiendo un gran riesgo. Sin embargo,
si un inversor es mas adverso al riesgo puede situarse sobre el punto M que ofrece un
rendimiento menor que el punto a, pero al mismo tiempo implica un riesgo menor que en el
caso del punto a. El punto b, es aquel que tiene menor varianza y se le conoce como el punto

de minima varianza.

El hecho de que los inversores prefieran elegir carteras que ofrecen una rentabilidad mayor
para un cierto nivel de riesgo se debe a la ya citada anteriormente hipdtesis de no saturacion.
Esto quiere decir, que, permaneciendo el resto de los factores constantes, los inversores
prefieren mas dinero; es decir el mayor rendimiento esperado posible para un nivel de riesgo
concreto. Esto da lugar a que solo la parte superior de la parabola anteriormente ilustrada
(Frontera de minima varianza) sea eficiente. Este conjunto de puntos (b, a) es lo que se define
como Frontera Eficiente del conjunto de activos con riesgo que, segin Markowitz (1959), es
el conjunto de carteras dptimas que ofrece el mayor rendimiento esperado para un nivel de

riesgo definido.

Como se ha indicado con anterioridad, el CAPM también considera que se puede prestar y
pedir prestado dinero en cantidades ilimitadas con una tasa libre de riesgo (Rf) siempre y
cuando las expectativas de los inversores sean homogéneas. Negociar un activo libre de
riesgo da lugar a que la frontera eficiente se convierta en una linea recta como podemos
observar en el grafico. Si un inversor invierte todo su dinero en el activo libre de riesgo
entonces el punto correspondiente en la grafica sera Rf. Esté punto implica no asumir nada

de riesgo.
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Para obtener las carteras eficientes en términos de media y varianza al mismo tiempo que
consideramos préstamos a una tasa libre de riesgo trazamos una linea recta desde Rf que sea
tangente con la frontera eficiente en el punto M. Esta linea es la que se conoce como Capital
Market Line (CML). Asi podemos observar como todas las carteras eficientes son una
combinacion de un activo libre de riego Rf y, debido a la homogeneidad de las expectativas
de los inversores, una unica cartera M. Dado que todos los inversores poseen la misma cartera
de activos (M), esta debe de ser la cartera de activos de riesgo con valor de mercado. Es decir,
los inversores tienen que mantener exactamente los activos que se negocian en el mercado,
y exactamente en la proporcion que un activo en particular tiene como parte del valor total
del mercado. A la CML también se le conoce como la linea de precios puesto que todos los
activos que sean eficientes deben situarse sobre ella. (Luenberger,1998; Fama & French,
2004; Cvitanic y Zapatero, 2004).

La recta CML puede expresarse del siguiente modo:

E(Ry) — Tr

E(R,) =17 + .

Op
Donde E(R,) representa el rendimiento esperado de la cartera, 7y el rendimiento del activo
libre de riesgo, E(Ry) el rendimiento esperado del mercado, o, la desviacion tipica de la

cartera constituida y por altimo a,, representa la desviacion tipica del mercado.

E(RMm)-TF
oM

interpretacion matematica es, cuanto tiene que aumentar el rendimiento esperado de la cartera

La pendiente de la CML, , Se suele conocer como el precio del riesgo. La

si el riesgo de esta se ve incrementado en una unidad, para que la cartera sea eficiente.
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La ecuacion de la CML representa la relacion entre el rendimiento esperado y el riesgo de
las carteras eficientes que es consistente con que los inversores se comporten de acuerdo con

las hipotesis establecidas para el modelo.

2.4. Valoracion de activos con el modelo CAPM
La Linea del Mercado de Capitales (CML) facilita el rendimiento esperado de una cartera
eficiente en relacion con el riesgo de esta. Sin embargo, no muestra cual es el rendimiento
esperado de un activo individual en relacion con el riesgo individual de este. Esta relacion
es expresada por el Capital Asset Pricing Model, el cual considera que, si la cartera del
mercado M es eficiente, el rendimiento esperado de cualquier activo viene determinado
por:
E(Ry) =15 + Bi[E(Ry) — 17]

Donde la variable beta viene definida de la siguiente manera:

Omi
B =—

Tt
Donde 75 representa el rendimiento del activo libre de riesgo; f; representa el riesgo no
diversificable del activo en comparacion con el mercado; E (R,,,) el rendimiento esperado del

mercado y, por tltimo [E'(R,,) — Rr]constituye la prima de riesgo del mercado. En la formula

de B;, oy, representa la covarianza del mercado con el activo i; Y o es la varianza del

mercado.

Atendiendo a la ecuacién matematica, el modelo nos indica que, para calcular el rendimiento
esperado de un activo, tenemos que tener en cuenta dos factores y estos son tanto la prima de
riesgo del mercado [E(Rm) — rf], la cual es igual para todos los activos, asi como la beta del
activo. La prima de riesgo general del mercado se ajusta a cada activo en particular a través
de la beta de este. Esto reduce sustancialmente la cantidad de calculos que los inversores
deben realizar al evaluar las posibles inversiones para sus carteras. (Perold, 2004; Reilly &
Brown, 2012)
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2.4.1. Beta
La variable Beta es una medida del riesgo sistematico de una activo o una cartera o la
volatilidad de este en comparacion con el mercado o un indice de referencia. Esta variable
determina el riesgo de un determinado activo con el mercado, el cual posee una beta de 1. Si
el valor de beta es igual a 1, significa que los rendimientos esperados de los activos varian
proporcionalmente con los rendimientos esperados para la cartera del mercado. En otras
palabras, las acciones tienen el mismo riesgo sistematico que el mercado en su conjunto. Un
valor de beta superior a 1 significa que el rendimiento esperado de las acciones varia en
mayor proporcion que el rendimiento de la cartera del mercado. Dicho de otra manera, tiene
mas riesgo sistematico que el mercado en su conjunto. Este tipo de acciones a menudo
representan lo que se conoce como inversion "agresiva". Por Gltimo, un valor de beta menor
1 significa que la accion tiene menos riesgo inevitable o sistematico que el mercado en
general. Este tipo de acciones a menudo es lo que se conoce como una inversién de tipo
"defensiva". Es necesario destacar que un valor de beta mayor que 0 indica que ese activo se
mueve en la misma direccion que el mercado, mientras que un valor negativo de beta

ocasiona que el activo se mueva en sentido contrario al mercado. (Van Horne, 2002)

En este punto es importante realizar una aclaracion con relacion a la interpretacion de la beta:
un activo con una beta de 2 no quiere decir que tenga el doble del rendimiento esperado que
el mercado, sino que le corresponde el doble de prima de riesgo en comparacién con el
mercado. Puesto que el rendimiento esperado de un activo depende tanto de su beta como de
la prima de riesgo del mercado (como ya hemos mencionado en el apartado anterior), los
cambios en el rendimiento esperado no son proporcionales a los cambios en las betas. Por
ello, Finch, Fraser y Sheff (2011) propusieron una ecuacién mediante la cual, usando las
mismas variables del CAPM, se puede calcular el cambio porcentual en el rendimiento
esperado de un activo 0 una cartera ante esas variaciones en el valor de la beta. La formula

propuesta es la siguiente:

%A ER) = (i = Puie) [1 — (:;M)]
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Donde %A in E(R;) representa el cambio porcentual en el rendimiento esperado de un activo

I, B; la beta del activo i, y B« la beta del mercado.

A continuacién, lo ilustraremos con un ejemplo: supongamos que el rendimiento esperado
del mercado E(R),) es 15% y que rendimiento esperado de la tasa libre de riesgo (ry) del 5%.
Dado esto un activo con una beta de 2 no tendra el doble de rendimiento esperado que el
mercado (que posee una beta de 1), sino que si computamos los nimeros en la formula

obtendremos que el rendimiento esperado del activo i, sera un 66% mayor.

Por tanto, el coeficiente beta es una medida de la sensibilidad de una accion a las
fluctuaciones del mercado. No solo nos indica en que direccion se mueven los activos en
relacion con los cambios que se producen en el mercado, sino que también nos indica con

que intensidad se producen esos cambios.

En el caso de tratarse de una cartera de activos la beta total de la cartera se calcula mediante
la media ponderada de todos los activos que conforman la cartera, tal y como se muestra a
continuacion: (Reily & Brown, 2012; Van Horne, 2002)

Bp=ap,+(1-a)B,

Donde S representa la beta de la cartera, a el porcentaje del capital invertido en el activo 1,
B, la beta del activo 1, (1 — «) el porcentaje del capital invertido en el segundo activo y 3,

la beta del segundo activo que constituye la cartera.
2.4.2. Aplicacion de la Security Market Line a la valoracion de activos

El modelo CAPM también se puede representar graficamente mediante la Security Market

Line (SML), en espafiol Linea de Mercado de Valores.
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La SML muestra la relacién existente entre el riesgo y el rendimiento esperado de un activo
mediante una linea recta que cruza el eje vertical en la tasa libre de riesgo (7¢). La Linea del
Mercado de Valores considera inicamente el componente sistematico de cualquier activo. A
demas dicha linea puede ser aplicada tanto a un activo individual como a una cartera.

En caso de que se tratase de un mercado que no es completamente eficiente debido a la
asimetria de informacion, se podria dar la situacion de que los activos no reflejen su valor

real dando lugar a precios erroneos.

Grafico 2: Security Market Line

Security
Market Line
(SML)

Infravalorado @

@ Sobrevalorado

Rendimiento Esperado

v

Beta

Fuente: Elaboracidn propia

Dicho esto, y de acuerdo con el modelo CAPM, en equilibrio, todos los activos y todas las
carteras de se encuentran sobre la SML. Es decir, todos los activos deben tener un precio para
que sus rendimientos esperados, sean consistentes con sus niveles de riesgo sistematico.
Cualquier valor con una tasa de rendimiento por encima de la SML se consideraria
infravalorado porque implica que se pronostica recibir un rendimiento que esta por encima
de su tasa de rendimiento requerida en funcion de su riesgo sistematico. Por contraposicion,

los activos con rendimientos esperados que se ubican por debajo del SML se considerarian
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sobrevalorados. Esta posicion en relacion con el SML implica que su tasa de rendimiento
estimada esta por debajo de lo que deberia requerir en funcién del riesgo sistematico del
activo. (Van Horne 2002; Reilly & Brown, 2012; Brealey, Myers & Allen, 2011)

2.4.3. Riesgo sistematico y riesgo no sistematico
A la hora de exponer la Linea del Mercado de Capitales (CML), hemos podido observar
como el riesgo viene determinado por la desviacion tipica de los rendimientos esperados de
los activos, mientras que, la Linea del Mercado de Valores (SML), solo tiene en cuenta el

riesgo que viene medido por la beta.

El CAPM considera que el riesgo total que supone la posesion de un determinado activo o

cartera es la suma del riesgo sistematico y del riesgo no sistematico.

Riesgo total = Riesgo sistematico + Riego no sistematico

El riesgo sistematico o riesgo no diversificable es aquel que afecta a un activo por cotizar en
un mercado determinado. Son factores de este tipo de riesgos: Cambios en la economia
nacional, cambios en la tasa impositiva y cambios en la legislacion del petréleo puesto que
afectan a todos los activos por igual y que no pueden ser eliminados de ninguna manera. Por
otra parte, encontramos el Riesgo no sistematico o riesgo diversificable que es aquel implicito
a un activo en particular y que es independiente de los factores que afectan al riesgo del
mercado. A diferencia de los otros, los factores que afectan al riesgo no sistemaético si que
pueden ser reducidos e incluso eliminados mediante diversificacion. Ejemplos de este tipo
de riesgos son, entre otros: un competidor que empiece a fabricar el mismo producto o

también que un determinado producto o servicio se quede obsoleto. (Van Hornee, 2002)

El riesgo no sistematico se reduce decrecientemente hasta llegar a cero a medida que se
agregan mas titulos seleccionados al azar a la cartera (Como podemos observar en el grafico
namero 3). Segun Van Horne (2002), elegir aleatoriamente entre quince y veinte activos N

son suficientes para eliminar la mayor parte del riesgo no sistematico de una cartera. Por lo
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tanto, se puede lograr una reduccién sustancial del riesgo no sistematico con una
diversificacion relativamente moderada. Cvitanic y Zapatero (2004), expresan esta relacion
entre el riesgo de una cartera y el nimero de activos que la componen del siguiente modo:

-1 2 1 2
GZP - FZﬁjﬁiO—M + FNO"s

Donde o7 representa la varianza de la cartera, N el numero de activos que constituyen la

cartera,f3; la beta del activo j, p;la beta del activo i, y por dltimo o2 la varianza residual.

Dado que la beta de una cartera es igual a la media ponderada de las betas que la constituyen

como ya hemos definido anteriormente), entonces la beta BP de nuestra cartera es igual a
Y g
(%) SN . Bi. Por lo tanto, el primer término en el lado derecho de la ecuacion es igual a S2a2,

lo cual representa el riesgo sistematico de la cartera. EI segundo término representa el riesgo

especifico de la cartera y se reduce a cero a medida que N crece.

De acuerdo con Van Hornee (2002), para una accion individual, el riesgo no sistematico
representa alrededor del 75 por ciento del riesgo total mientras que el 25 por ciento del riesgo

total restante viene explicado por el riesgo sistematico.

Gréfico 3: Evolucidn del riesgo de una cartera en funcion del namero

de activos

Riesgolno sistematico
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El CAPM asume que todo riesgo, aparte del riesgo sistematico, se ha diversificado. Dicho de
otra manera, si los mercados de capitales son eficientes, el riesgo de una cartera es riesgo
sistematico en su totalidad. El riesgo no sistematico o diversificable no desempefia ningin
papel. (Van Horne, 2002)

2.5. Evaluacion del rendimiento mediante medidas de la performance
El modelo CAPM tiene un gran numero de implicaciones précticas. Si el modelo es, en cierto
modo (teniendo en cuenta las hipotesis que asume), correcto, serviria como referencia a la
hora de evaluar titulos y determinar si el precio de estos es correcto o bien estan

infravaloradas o sobrevaloradas.

Para evaluar esos titulos es necesario comenzar observando el rendimiento en exceso, tanto
del titulo en concreto que se quiere evaluar como, el rendimiento en exceso del mercado. Una
vez observado esto, es necesario llevar a cabo una regresion, para la cual utilizaremos la

siguiente relacion
ER;) —1p = a+ B[E(Ry) — 7]

Doénde B; es la estimacion de la beta del titulo i, E(R;) es la estimacion de la media del
rendimiento del mismo titulo y E(Ry) representa el rendimiento medio estimado del
mercado. a por su parte es la estimacion que indica que si el titulo se encuentra sobrevalorado

o infravalorado. Si el modelo CAPM es correcto, alfa deberia de ser 0.

En cuanto a la interpretacion de alfa, si @ > 0 quiere decir que el titulo i esta ofreciendo, de
media, un rendimiento en exceso mayor que el que deberia estar ofreciendo en términos del
CAPM. Este pardmetro (a) se conoce como el indice de Jensen. Un indice de Jensen positivo
quiere decir que el titulo esta obteniendo un rendimiento mejor que el estimado por el CAPM

y por tanto ese titulo esté infravalorado.
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El aspecto negativo del indice de Jensen es que no indica el nivel de riesgo que supone un
titulo en particular. Por ejemplo, dos titulos con el mismo valor de alfa. No sabemos cual de
ellos tiene menos riesgos, aunque suponemos que sera aquel que tenga una menor beta.

Otro indicador que nos sirve para evaluar el desempefio es lo que se conoce como el indice

de Treynor, el cual se define de la siguiente manera:

_ER) —ERy)
Ti= Bi

Donde E(R;) — E(Ry,) representa el rendimiento esperado en exceso del titulo. Si el indice
de Treynor de un determinado titulo es mayor que el del mercado, entonces podremos afirmar
que ese titulo ha tenido un desempefio mejor que el mercado segln el modelo CAPM (Notese
que es este el punto en el que se centra el trabajo, y en el cual se basaré la aplicacion préactica).
Sin embargo, para que la beta sea un indicador real del riesgo, es necesario alcanzar una
diversificacion perfecta. El problema cuando consideramos un Unico titulo es que, debido a
su naturaleza, no esta diversificado. Lo que hacen algunos inversores, es elegir diferentes
titulos que estan teniendo un rendimiento mejor que el mercado. En este caso, considerar
Gnicamente el riesgo sistematico (la beta) es un error puesto que un titulo puede ofrecer un
buen rendimiento si usamos el CAPM como referencia, pero podria tener un alto nivel de
riesgo especifico, el cual, no va a desaparecer si la cartera no esta bien diversificada. Debido
a este problema, un mejor evaluador del desempefio es el indice de Sharpe, que viene definido
del siguiente modo:
5 = E(R;) — ¢
0i

Cuanto mayor sea el indice de Sharpe de un activo en particular, mejor seré dicho activo en
términos de media-varianza. Segun el modelo CAPM, el mejor escenario posible es estar

situado sobre la Linea del Mercado de Capitales, lo que corresponde a tener el indice de

E(RM)-Tf

Sharpe del mercado,
oM
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2.6. Criticas al CAPM
Como todo modelo, el CAPM asume una serie de hipotesis que simplifican la realidad. Sin
embargo, muchas de estas hipdtesis han sido consideradas como demasiado simplistas pues
pueden alejarlo mucho la realidad, lo cual ha generado muchas criticas al modelo con el paso
de los afios. En este apartado vamos a analizar porqué esas hipétesis son consideradas como
demasiado simplistas. También pasaremos a analizar ciertos aspectos que son considerados

como relevantes pero que no han sido incluidos a la hora de formular el modelo.

En cuanto a las hipotesis, el modelo suponia que los inversores podian prestar y pedir
prestado dinero en cantidades ilimitadas a una tasa de libre riesgo. El hecho de que estos
puedan prestar cantidades ilimitadas de dinero es cierto, tan solo basta con comprar titulos
publicos como pueden ser las letras del tesoro. Sin embargo, a la hora de pedir prestado los
inversores tendran que pagar alrededor de entre el 6% y el 8% a los bancos en conceptos de
intereses lo cual hace que, si el tipo de interés de las letras del tesoro sea del 3 por ciento,

esta hipotesis no es del todo cierta puesto que estaran pagando intereses de mas.

En segundo lugar, el modelo también asumia que al tratarse de un mercado perfectamente
competitivo no existian los costes de transaccion y por tanto los inversores compraran y
venderan valores con precios erroneos hasta que dichos valores se sitten sobre la SML. Sin
embargo, al existir los costes de transaccion los inversores no corregiran todos los precios
incorrectos porque, en algunos casos, el coste de comprar y vender los activos con precios
incorrectos excedera cualquier rendimiento esperado. Por lo tanto, los valores se trazaran
muy cerca del SML, pero no exactamente sobre ella. Dimson (1979) consider6 como los
costes de transaccion afectan el grado de diversificacion de los inversores. A demas, Brennan
y Subramanyam (1996) muestran que, en algin momento, el coste adicional que implica
diversificar superaria su beneficio, especialmente al considerar los costes de monitorizacién

y analisis de los valores agregados.

Por altimo, el CAPM también asume que todos los inversores tienen las mismas expectativas

acerca del futuro, si esto no fuera cierto cada uno de ellos deberia de tener su propia SML.
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Es por ello por lo que Chiarella, Dieci y He (2010) desarrollaron una extension del CAPM

donde los inversores estan agrupados por creencias similares.

EI CAPM también ha sido criticado porque su aplicacion depende de cuestiones para las que
caben diferentes interpretaciones. Como podemos observar en la formula del modelo, para
calcular el rendimiento esperado de un determinado activo, es necesario tener en cuenta una
tasa libre de riesgo. Pues bien, existe consenso para usar valores del tesoro como dicho activo
libre de riesgo, sin embargo, no esta del todo claro que madurez de estas se debe considerar.
Los hay que son partidarios de utilizar valores a corto plazo como pueden ser letras del tesoro
justificando que el CAPM es un modelo de tan solo un periodo. Otros, sin embargo, justifican
que para determinar el rendimiento esperado de un determinado activo a largo plazo se
necesita juzgar si las inversiones a largo plazo valen la pena y por ello consideran que en ese

caso se debe utilizar bonos del tesoro como activo libre de riesgo.

Tampoco esta del todo claro que valor utilizar para la prima de riesgo. Por ejemplo, en los
altimos tiempos el valor ha oscilado entre un 3% y un 7%, tendiendo a ser mas grande cuando

los tipos de interés estan bajos y mas pequefia cuando los tipos suben.

Dicho esto, la importancia del modelo radica en ver si éste puede ser validado o no. Multiples
estudios han tratado de testar la validez del CAPM, siendo el mas significativos entre los

cientificos el estudio realizado por Eugene Fama y Kenneth French.

Atendiendo al modelo, la variable mas importante de este es la beta puesto que es la medida
del riesgo de un activo en comparacién con el mercado. Sin embargo, estudios posteriores
han demostrado que el CAPM no explicaba ciertas anomalias que se producen. Por ejemplo,
hay evidencia de que las acciones de compafiias con menor capitalizacion ofrecen
rendimientos mayores que aquellas con una mayor capitalizacion, manteniendo constante la
beta. También ha quedado constatado que las acciones con menores ratios P/E y M/B, ofrecen
mayores rendimientos que aquellas con mayores valores de dichos ratios. Fama y French

demostraron empiricamente la relacion existente entre el rendimiento de las acciones, la
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capitalizacion, M/B y beta. Llegaron a la conclusion de que los dos primeros factores
(Capitalizacion, Ratio M/B) poseen un alto nivel de prediccién sobre los rendimientos

esperados de las acciones, mientras que las betas tenian tan solo un poco nivel predictivo.

2.7. Presencia del modelo en las empresas de hoy en dia
Numerosos estudios realizados con el paso de los afios muestran que el CAPM es un modelo
utilizado por numerosas empresas para calcular su coste de capital. A continuacion, se

presentaran aquellos trabajos que se han considerado como mas relevantes.

Brounen, De Jong y Koedijk (2004) realizaron una encuesta a 313 CFOs (Chief Financial
Officer) relacionada con el coste de capital, gobierno corporativo y control presupuestario de
sus respectivas empresas. Uno de los objetivos de dicha encuesta era determinar si las
empresas utilizan realmente el modelo CAPM para determinar el coste de capital de estas, y
en caso contrario, identificar que método es el preferido. Los datos obtenidos demostraron
que el CAPM era el método preferido por los CFOs para calcular el coste de capital en
Europa. En Inglaterra era el modelo preferido en el 47.1% de los casos; En Holanda en el
55.6%; En Alemania era elegido en 34% de empresas y por ultimo en Francia en el 45.2%.
No obstante, la popularidad de este modelo es baja si la comparamos con los resultados que
obtuvieron Graham y Harvey (2001), los cuales obtuvieron que en Estados Unidos el 73.5%
de los directivos financieros utiliza el CAPM. Una explicacion para la diferencia de criterio
utilizada a la hora de calcular el coste de capital radica en el hecho de que se trate de una
compafiia que cotiza o una empresa privada. Brounen, De Jong y Koedijk observaron que la
mayoria de las empresas publicas utilizaban el modelo CAPM, mientras que las empresas
privadas optaban por aquel modelo que los accionistas prefirieran. Segln los autores del
estudio, la diferencia es racional puesto que las compariias publicas tiene precios de acciones

que dependen de ellas.

Através del estudio, sus autores también observaron que el CAPM es el modelo mas utilizado
para empresas con un gran volumen de negocio y para aquellas que poseen un gran volumen

de negocio en paises extranjeros.
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El estudio de Graham y Harvey (2001) también concluia que los directivos que habian
estudiado un MBA (Master in Business Administration) son mas partidarios de usar el CAPM

que aquellos directivos que no han estudiado dicho master, lo cual es un dato significativo.

Gréfico 3: Porcentaje de uso de diferentes métodos para calcular el coste de

capital de las empresas usado por diferentes directivos financieros.

Porcentaje de CFOs que siempre o casi siempre usa uno
de los siguientes métodos

Decisiones regulatorias
Expectativas de los inversores
Dividend Discount Model
CAPM Multibeta

Media de rendimientos histéricos

CAPM

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%  80%

Fuente: Elaboracion propia basada en Graham y
Harvey (2001)

En el gréfico podemos observar cuales son los modelos preferidos por las compafiias de
Estados Unidos para calcular su coste de capital segun el estudio realizado por Graham y

Harvey en el afio 2001
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3. Seleccion de las variables de la muestra

Una vez presentado el modelo teéricamente, a continuacion, procederemos a aplicarlo al caso
préactico. Para ello, necesitamos determinar, entre otras variables, que activos vamos a
valorar, como vamos a obtener los datos de esos activos, el horizonte temporal y el intervalo
de medicion que vamos a utilizar para medirlos, que activo libre de riesgo vamos a

considerar, asi como el indice de mercado apropiado.

3.1. Caracteristicas observadas
3.1.1. Frecuencia de los datos y horizonte temporal

Ciertas organizaciones calculan y publican con cierta regularidad las betas de acciones que
cotizan. Entre ellas destacan comparfiias como Merril Lynch, Value Line, Reuters Analytics,
Bloomberg y Morningstar. El horizonte temporal que suelen considerar este tipo de
compaifiias varia entre tres y cinco afios con intervalos de medicidn que pueden ser mensuales
o semanales. En el caso de Merry Lynch el intervalo que suele considerar es mensual con un
horizonte temporal de cinco afios. Por su parte, Value Line considera el mismo horizonte
temporal, pero a la hora de tener en cuenta los intervalos de medicion suele usar una medida
semanal. Bloomberg por su parte considera un periodo temporal de dos afios con
rendimientos semanales, pero ofrece a sus usuarios la posibilidad de filtrar estos rendimientos
bien semanal, mensual, semestral o incluso diariamente. (Van Horne, 2002; Reilly & Brown,
2012)

Reilly y Wright (1988) analizaron los efectos de las diferencias en el calculo del rendimiento
esperado, el indice de mercado y el intervalo de tiempo y demostraron que la principal causa
de las diferencias en la beta era el uso de intervalos mensuales versus semanales. Ademas, el
intervalo semanal més corto dio lugar a una beta méas grande para las grandes empresas y una
beta més pequefia para las empresas de menor volumen. Handa, Kothari y Wasley (1989)
demostraron que la razén de este resultado era que la covarianza de un activo con el mercado
y la varianza del rendimiento del mercado no cambiaban proporcionalmente con el intervalo

de medicion.
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Damodaran (2012), afirma que un mayor horizonte temporal ofrece una mayor cantidad de
datos, no obstante, puede ocurrir que las caracteristicas de la compariia hayan variado durante
ese periodo de tiempo. En cuanto al intervalo de medicion, este autor considera que el uso de
rendimientos diarios aumentara considerablemente el numero de observaciones en la
regresion, pero esto hace que, a la hora de estimar la beta, esta esté sometida a ciertos riesgos
que no estan relacionados con la negociacién de estas. Si consideramos rendimiento

semanales 0 mensuales, este riesgo se reduce considerablemente.

Una vez expuesto lo anterior, podemos pasar a determinar el horizonte temporal y el intervalo
de medicion que se usaran para la realizacion del trabajo. Seguiremos los patrones que utiliza
Merrill Lynch y las afirmaciones de los autores Reilly y Brown y por ello, el horizonte
temporal considerado seré de cinco afios con un intervalo de medicion mensual. Segun afirma
Damodaran, un intervalo de cinco afos es lo suficientemente amplio como para obtener
resultados significativos. En cuanto al intervalo de medicion elegido, sera mensual para
reducir los riesgos que ofrecen los intervalos de medicién diarios. Por tanto, los datos que
obtendremos de Yahoo finance dataran del dia 31 de diciembre del afio 2013 hasta el 31 de

diciembre del afio 2018.

3.1.2. Tipos de rendimientos
Segun afirma Carabias (2016) el rendimiento financiero de una operacion se puede calcular
mediante dos métodos atendiendo al tipo de ley de capitalizacién que utilicemos. Estos
métodos se conocen como rendimientos ordinarios y rendimientos logaritmicos. Para
calcular los rendimientos ordinarios de activos en un periodo comprendido entre t=0 y t=1,

se utilizard la siguiente expresion:

P(t=1)—P(t=0)

R[0.1] = P(t=0)
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Por otro lado, a la hora de calcular el rendimiento logaritmico para el mismo periodo de
tiempo se utilizara la siguiente expresion:

pl0,1] = ln%
Brooks (2008) afirma que atendiendo a las propiedades que presentan estos dos tipos de
rendimientos, podemos detectar dos grandes diferencias: Por un lado, los rendimientos
logaritmicos tienen un caracter aditivo, lo cual quiere decir que para calcular este tipo de
rendimiento en un periodo comprendido entre t=0 y t=2, es suficiente con sumar el
rendimiento obtenido de t=0 a t=1 y de t=1 a t=2. Los rendimientos ordinarios por su parte
no cumplen esta regla. Sin embargo, la gran ventaja que presentan estos Gltimos es que para
un periodo de tiempo determinado se puede calcular el rendimiento medio ordinario de una
cartera como la media ponderada de los activos individuales que la componen, mientras que
los rendimientos logaritmicos no cumplen esta propiedad. Es por ello, que a la hora de aplicar
el modelo CAPM utilizaremos los rendimientos ordinarios, pues se ajustan mas a nuestros

intereses.

3.2. Seleccion de activos
3.2.1. Acciones seleccionadas
Con el objetivo de obtener una muestra que sea representativa, se va a elegir una empresa de
cada uno de los sectores (15) en los que basan su actividad las empresas que cotizan en el
IBEX 35. Dentro de cada uno de los diferentes sectores, las empresas han sido elegidas al
azar sin seguir un patron concreto. En la siguiente tabla podemos observar las compafiias

elegidas clasificadas.
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Tabla 1: Clasificacion por industria de las empresas consideradas en la muestra.

Compaiiia Sector
Acerinox Metalurgia
ACS Infraestructura
Amadeus Turismo
Cie Automotive Siderurgia
ENCE Energia y Celulosa
Ferrovial Transporte
Grifols Salud
Iberdrola Energia
Inditex Textil
Indra Consultoria
Inmabiliaria Colonial Inmuebles
Mediaset Medios de Comunicacion
Santander Finanzas
Telefonica Telecomunicaciones
Viscofan Alimentacion

Fuente: Elaboracion propia.

3.2.2. Indice de mercado
Cvitanic y Zapatero (2004) definen un indice de mercado como una representacion a través
de un nimero del nivel de los mercados financieros o de un conjunto de ellos. Es decir, una
cartera constituida por una serie de inversiones que representan un segmento del mercado
financiero. El valor del indice se calcula mediante la media ponderada de la capitalizacion

bursatil de las inversiones que la constituyen.

Segun afirma Damodaran (2012), la practica mas normal a la hora de estimar la beta de una

compafiia es estimarla en relacion con el indice de mercado en el que cotiza dicha accion.
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En este trabajo, se va a analizar el rendimiento de empresas que cotizan en el mercado espafiol

y es por ello por lo que usaremos el IBEX 35 como indice de referencia.

El IBEX35 es el indice de referencia del mercado espafiol. Estd compuesto por las 35
empresas con mayor liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol
(SIBE) en las cuatro bolsas espafolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia). Es
importante mencionar que, puesto que se trata de un indice ponderado por capitalizacién
bursatil, no todas las empresas que lo constituyen tienen el mismo peso dentro de este.
Actualmente las empresas que cotizan en el IBEX 35 son las siguientes: Acciona, Acerinox,
Grupo ACS, Aena, Amadeus IT Group, Arcelor Mittal, Banco Sabadell, Banco Santander,
Bankia, Bankinter, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, CaixaBank, Cellnex Telecom, CIE
Automotive, Enagas, ENCE, Endesa, Ferrovial, Grifols, IAG, Iberdrola, Inditex, Indra,
Inmobiliaria Colonial, MAPFRE, Mediaset Espafia, Melia Hotels, Merlin Properties,
Naturgy, Red Eléctrica de Espafa, Repsol, Siemens Gamesa, Técnicas Reunidas, Telefonica

Viscofan.

Para nuestro trabajo también existiria la posibilidad de utilizar como indice de mercado el
Ibex Total Return que incluye la reinversion de los dividendos y las ampliaciones de capital
de las compaiiias que cotizan en el IBEX 35 o el indice Total de la Bolsa de Madrid (ITBM)
el cual este compuesto por un namero no fijo de compafiias y también tiene en cuenta la
reinversion de los dividendos y los derechos de suscripcion preferente en las ampliaciones
de capital. En Grande (2018), se puede observar como realmente no existen grandes
diferencias a la hora de emplear uno de ellos como indice de mercado comparandolos con el

IBEX 35. Por tanto, el IBEX 35 es una eleccion correcta.

3.2.3. Activo libre de riesgo
A la hora de calcular el rendimiento esperado de cualquier activo mediante el modelo CAPM
tenemos que usar una tasa libre de riesgo. Recordemos que el rendimiento esperado de
cualquier activo viene determinado por:
E(R;) =15 + Bi[E(Ry) — 17]
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Damodaran (2012), considera que un activo es considerado como libre de riesgo cuando
conocemos su rendimiento esperado con certeza. Para este autor, los Unicos titulos que se
pueden considerar como activos libres de riesgo son los titulos gubernamentales, ya que los
gobiernos son los Unicos de cumplir con los pagos, al menos en términos nominales, aunque
afirma que estas suposiciones no son siempre del todo ciertas, pues en ocasiones los
gobiernos piden préstamos en monedas extranjeras que en determinados casos no pueden
pagar. No obstante, la decision de elegir los titulos gubernamentales como activos libres de
riesgo viene también apoyada por la literatura en general y por ello elegiremos estos titulos
como la tasa libre de riesgo a la hora de realizar nuestro trabajo. Una vez acotado esto,
tenemos que pasar a definir que titulo gubernamental usar, puesto que existen una gran
variedad de ellos. Para determinar este factor nos basaremos en una encuesta realizada por
Fernandez (2017) en la que se consulto en 41 paises diferentes sobre la tasa libre de riesgo y
la prima riesgo a profesores, analistas y directivos de compafiias. Fernandez observé que, en
Europa y Reino Unido, la mayoria de los encuestados utilizaba una tasa libre de riesgo algo
mayor que el bono a 10 afios del pais en concreto. Sin embargo, existia una gran correlacion
entre las dos variables. Por ello, nosotros consideraremos como activo libre de riesgo el bono
de Espafia a 10 afios. En el periodo considerado, el rendimiento medio del bono espafiol a 10
afios fue 1,764%. Resultados que distan mucho del rendimiento que se esperaba obtener para
ese mismo bono en el afio 2013. Si analizamos la encuesta realizada por Fernandez (2013) a
profesores, directivos y analistas, el valor medio de la tasa libre de riesgo que se uso en
Espafia para el afio 2013 fue de 4,4% un valor que casi triplica el rendimiento observado para

el periodo muestreado.
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4. Aplicacion practica

4.1 Resultados esperados de acuerdo con el modelo CAPM clasico

4.1.1. Descripcion de la muestra

En total se han obtenido 61 observaciones para cada uno de los 15 activos del IBEX 35

considerados. A continuacién, pasaremos a resumir mediante una tabla los resultados

observados en el periodo de 5 afios considerado.

Tabla 2: Resumen de los rendimientos obtenidos durante el periodo
considerado

Compafia Rendimiento Rendimiento observado | Desviacion tipica

P observado mensual anualizado mensual
Acerinox 0,655% 8,148% 8,81%
ACS 1,109% 14,144% 7,11%
Amadeus 1,666% 21,930% 5,73%
CIE Automotive 2,611% 36,240% 7,06%
ENCE 2,430% 33,394% 10,71%
Ferrovial 0,923% 11,658% 4,73%
Grifols 0,781% 0,789% 6,44%
Iberdrola 1,171% 14,999% 4,78%
Inditex 0,581% 7,196% 6,05%
Indra -0,299% -3,527% 8,08%
'”2;2#2:'3 1,946% 26,025% 8,08%
Mediaset -0,253% -2,999% 6,69%
Santander 0,135% 1,631% 7,56%
Telefonica 0,076% 0,921% 6,61%
Viscofan 0,725% 9,059% 5,36%
Media 0,950% 12,574% 6,920%

Max 2,611% 36,240% 10,710%

Min -0,299% -3,527% 4,728%

Fuente: Elaboracion propia.
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Antes de analizar los resultados, es importante recordar que los rendimientos obtenidos son
rendimientos ordinarios. Centrandonos en la tabla nimero 2, la primera de las columnas hace
referencia al rendimiento medio mensual observado en cada una de las compafiias en el
periodo de 5 afios considerado. En la segunda columna hemos procedido a anualizar el
rendimiento mensual previamente obtenido. Por Gltimo, podemos observar la desviacion
tipica media mensual de cada activo en particular. El activo que ha obtenido un mayor
rendimiento durante el periodo considerado es CIE AUTOMOTIVE, el cual obtuvo un
rendimiento mensual del 2,66% y 36,240% como rendimiento en términos anuales. Por su
parte Indra ha sido la compafia que ha ofrecido un peor desempefio, obteniendo un
rendimiento mensual negativo de -0,299% y un -3,527% anualmente. En términos generales
existe una gran volatilidad mensual puesto que en términos medios se ha obtenido casi un

7% de desviacion tipica, lo cual es una cifra relativamente alta cuando se trata de cuantias

mensuales.
Tabla 3: Resumen del rendimiento ofrecido por el IBEX 35 durante
el periodo muestreado
Rendimiento Rendimiento observado Desviacion tipica
observado mensual anualizado mensual
IE;EX -0,059% -0,707% 4,30%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al indice de mercado utilizado, el IBEX 35, podemos observar como el
rendimiento mensual que ofrecié es de -0,059%, mientras que, si extrapolamos estos datos a
términos anuales, podemos observar como, si hubiésemos invertido en el, habriamos
obtenido un rendimiento negativo del 0,7% en nuestra inversion. Estos rendimientos nos
hacen percatarnos de que a la hora de analizar los resultados finales del trabajo debemos de
tener en cuenta el periodo claramente bajista que hemos analizado y por tanto ser cautelosos

a la hora de extraer las conclusiones pertinentes.
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4.1.2. Estimacion de las betas
Una vez que hemos obtenido los datos de cada una de las compafiias y hemos podido observar
el rendimiento ofrecido por cada una de ellas durante el periodo de tiempo considerado, el
siguiente paso para calcular el rendimiento esperado, de acuerdo con el modelo CAPM, es
estimar la beta de cada de una de las compafiias de la muestra. Para poder realizar la
estimacion de cada una de estas variables se utilizard un modelo de regresion entre el IBEX
35 y el activo en cuestion. Brooks (2008) define una regresion como el intento de explicar
los movimientos en una variable (la variable dependiente) a través del movimiento de otra u
otras variables las cuales son conocidas como explicativas. La compafiia de la cual queramos
calcular su beta actuard como la variable dependiente, mientras que el rendimiento del indice
de mercado, en nuestro caso el IBEX 35, actuara como variable explicativa. Asi pues, el
coeficiente de nuestra variable explicativa (el indice de mercado) sera el parametro que

estamos estimando, es decir, la beta.
En la siguiente tabla se muestran, resumidamente, los valores de las betas obtenidas para cada

una de las compariias, asi como el coeficiente de determinacion R? obtenido para cada una de

ellas:
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Tabla 4: Estimacion de las betas de cada una de las compafiias para

el intervalo de tiempo considerado ordenadas de menor a mayor

Compafia Beta R cuadrado Tipo de Activo
Viscofan 0,19 2% Defensivo
Amadeus 0,46 12% Defensivo
Iberdrola 0,59 28% Defensivo
Ferrovial 0,60 30% Defensivo

Grifols 0,64 18% Defensivo

Inmobiliaria 0,73 15% Defensivo

Colonial
Inditex 0,77 30% Defensivo
Mediaset 0,83 28% Defensivo
Acerinox 0,94 21% Defensivo
Indra 0,94 25% Defensivo
ENCE 0,95 14% Defensivo
Cie Automotive 1,01 37% Agresivo
Telefonica 1,12 53% Agresivo
ACS 1,23 55% Agresivo
Santander 1,42 64% Agresivo

Fuente: Elaboracion propia.

El coeficiente de determinacion R?,mide la proporcion de la varianza total de la variable
dependiente que estd explicada por la variable independiente. En el caso del CAPM,
representa la regresion del rendimiento en exceso de una accion, en comparacion con el
rendimiento en exceso del mercado. Cuanto mayor sea el valor de R?, mejor serd la
estimacion del modelo con respecto a los movimientos de un activo en concreto. Segln los
datos obtenidos ACS y Telefonica con un R?, de 0,55 y 0,64, respectivamente, son los activos

mejor predichos por el modelo.

En cuanto a la interpretacion de las betas, podemos observar como todas son positivas, es
decir, se mueven en la misma direccion que el mercado. De la muestra de 15 activos,
podemos destacar que solo 4 de ellos (ACS, Cie Automotive, Santander Y Telefonica) se
pueden clasificar como agresivos (es decir, tienen un valor de beta mayor que 1), siendo el
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resto de las observaciones, defensivas (con un valor de la variable beta entre 0 y 1). Aunque
hay que mencionar que hay cuatro activos (Acerinox, Indra, ENCE y Cie Autmotive) que
tienen un valor de la variable beta muy préximo a uno y también podrian clasificarse como
neutros. Por Gltimo, Santander es la compafiia que ofrece mayor riesgo sistematico puesto
que, a pesar de que se mueve en la misma direccion que el mercado, estas oscilaciones son
un 42% mayores que las del mercado en si mismas. Por su parte Viscofan, es la empresa con
menor volatilidad, ofreciendo un 20% menos de intensidad en las oscilaciones producidas si

la comparamos con el mercado.

4.1.3. Estimacion de los resultados esperados
Una vez que ya hemos elegido el valor del activo libre de riesgo, que tenemos el rendimiento
del mercado para el periodo considerado y que hemos obtenido el valor de las betas para cada
una de las compafiias, podemos pasar a representar la Linea del Mercado de Valores y a
calcular el rendimiento esperado mediante el modelo CAPM.
Como ya se ha mencionado anteriormente la Linea del Mercado de Valores muestra la
relacion existente entre el riesgo y el rendimiento esperado de un activo mediante una linea

recta que cruza el eje vertical en la tasa libre de riesgo (r¢). La SML (como se le conoce en

inglés) viene determinado del siguiente modo:

E(R;) =15 + Bi[E(Ry) — 17]

En la siguiente grafica se representa la Linea de Mercado de Valores del IBEX 35 para el
periodo considerado. En el eje horizontal se muestra el valor de la variable beta, mientras que
en el eje vertical podemos observar el rendimiento esperado. Ademas, si el mercado se
comporta exactamente como predice el modelo CAPM en equilibrio, todos los activos del

IBEX 35 deben situarse sobre la misma.
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Gréfica 4: Representacion de la SML a través de los resultados
obtenidos durante el periodo considerado.
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Fuente: Elaboracion propia.

Para nuestro caso, el activo libre de riesgo ofrecié un rendimiento del 1,764% en términos
anuales; EI mercado por su parte ofrecié una rentabilidad, negativa, del -0,7% también en
términos anuales, lo que hace que nuestra prima de riesgo sea igual a (si restamos el
rendimiento del mercado menos rendimiento del activo libre de riesgo) -2,471%.
Considerando estos valores, la SML para el periodo considerado presenta una peculiaridad
muy significativa si la comparamos con la forma tradicional de la recta. Podemos observar
como la pendiente de la recta representada en el grafico nimero cuatro es negativa. Esto se
debe a que el mercado a tenido un rendimiento negativo, lo cual hace que la prima de riesgo
sea negativa y por tanto la pendiente de la SML también. Esto hecho serd importante a la
hora de obtener las conclusiones pertinentes ya que se debe a que el periodo analizado es
bajista y por tanto deberemos tenerlo en cuenta a la hora de extrapolar las conclusiones que

obtengamaos.

Ademas, esta recta determina el rendimiento esperado de cada uno de los activos de acuerdo

con el modelo, como ya ha sido mencionado. Establecidos los valores del activo libre de
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riesgo y del rendimiento del mercado, el rendimiento esperado de cada activo dependera pues
de su beta, puesto que tanto el activo libre de riesgo como la prima de mercado permaneceran

constantes.

En la siguiente tabla se muestran los resultados obtenidos:

Tabla 5: Estimacidn del rendimiento esperado de acuerdo con el

Capital Asset Pricing Model para las acciones seleccionadas.

Compafiia Beta Rendimiento anual CAPM
Viscofan 0,186 1,30%
Amadeus 0,463 0,62%
Iberdrola 0,591 0,30%
Ferrovial 0,598 0,29%

Grifols 0,640 0,18%
Inmobiliaria Colonial 0,733 -0,05%
Inditex 0,766 -0,13%
Mediaset 0,825 -0,28%
Acerinox 0,938 -0,55%
Indra 0,942 -0,57%
ENCE 0,946 -0,57%

Cie Automotive 1,006 -0,72%
Telefénica 1,122 -1,01%
ACS 1,225 -1,26%
Santander 1,418 -1,74%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los rendimientos anuales esperados obtenidos mediante la aplicacion del CAPM,
Ilama bastante la atencion que la mayoria de las compafiias ofrecen un rendimiento esperado
negativo. Tan solo cinco de ellas, las cinco empresas con menores valores de la variable beta,
(Viscofan, lberdrola, Grifols, Ferrovial y Amadeus) ofrecen un rendimiento esperado
positivo. ElI hecho de que esas cinco empresas mencionadas tengan los rendimientos

esperados mas altos segin el CAPM tiene sentido, puesto que los activos clasificados como
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defensivos tienden a tener mejores rendimientos durante periodos bajistas si los comparamos
con el rendimiento de los activos ofensivos. Ademas, la pendiente negativa de la recta SML
apoya este dato, ya que, en una recta con pendiente negativa, cuanto menor es el valor de la
variable x (en nuestro caso la beta), mayor es el valor de y (en nuestro caso el rendimiento
esperado de cada activo). Recordemos que el periodo considerado para la muestra consta
desde diciembre de 2013 a diciembre de 2018, periodo que ha fue precedido por una de las
mayores crisis econémicas de la historia y que ha dado lugar a estos ciclos bajistas en la

economia lo cual explicaria estos resultados.

4.2. Analisis de los resultados

4.2.1. Activos infravalorados y sobrevalorados
A continuacion, puesto que ya hemos podido calcular los rendimientos esperados de acuerdo
con el Capital Asset Pricing Model para cada uno de los activos seleccionados y que hemos
obtenido los rendimientos observados para el periodo considerado, podemos pasar a
comparar ambos resultados y definir qué activos se encuentran sobrevalorados y cuales

infravalorados.

En primer lugar, vamos a resumir todos los resultados extraidos en una tabla y a continuacion

los compararemos con la ayuda de una grafica que nos permitira ofrecer una vision mas clara.
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Tabla 6: Comparacion de los rendimientos esperados calculados

mediante el CAPM con los resultados observados

Compafiia Beta Rendimiento anual Rendimient(_) observado

CAPM anualizado
Viscofan 0,186 1,30% 9,059%
Amadeus 0,463 0,62% 21,930%
Iberdrola 0,591 0,30% 14,999%
Ferrovial 0,598 0,29% 11,658%
Grifols 0,640 0,18% 9,789%
'”g"(;’lz'r']'izl:'a 0,733 -0,05% 26,025%
Inditex 0,766 -0,13% 7,196%
Mediaset 0,825 -0,28% -2,999%
Acerinox 0,938 -0,55% 8,148%
Indra 0,942 -0,57% -3,527%
ENCE 0,946 -0,57% 33,394%

Cie Automotive 1,006 -0,72% 36,240%
Telefonica 1,122 -1,01% 0,921%
ACS 1,225 -1,26% 14,144%
Santander 1,418 -1,74% 1,631%

Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 5: Comparacion de los rendimientos esperados calculados
mediante el CAPM con los resultados observados
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En la grafica cinco pasamos a comparar la linea de Mercado de Valores (SML), sobre la cual
se encuentra el rendimiento esperado de cada activo determinado mediante el CAPM, con
los rendimientos observados para esos mismos activos. Asi se hace mas sencilla la
comparacion y podemos detectar que activos de la muestra han ofrecido un rendimiento
mejor o peor que el esperado mediante el CAPM. Los activos que se encuentran por encima
de la linea azul (SML) se consideran infravalorados puesto que han ofrecido un rendimiento
mayor que el que se corresponderia de acuerdo con el modelo. Sin embargo, aquellos que se
encuentran por debajo de la misma linea se encuentran sobrevalorados puesto que el

rendimiento ofrecido es menor que el que les corresponderia.

En cuanto a los resultados obtenidos en nuestro trabajo, llama la atencion que casi la totalidad
de las empresas se consideran infravaloradas, mientras que solo dos empresas (Mediaset e
Indra) han ofrecido un rendimiento menor que el que habiamos estimado a través del modelo
y por tanto se consideran como sobrevaloradas. En el caso de Mediaset el CAPM habia
estimado que ofreceria un rendimiento de -0,28%, mientras que el rendimiento observado
para esa compafiia ha sido de -2,99%, por tanto, al ofrecer un rendimiento peor, este activo
estara sobrevalorado. Indra por su parte, se estimé que ofreceria un rendimiento del -0,57%,

no obstante, el rendimiento observado para esa compafiia fue de -3,57%.

4.2.2. Discusion de los resultados obtenidos
En este apartado pasaremos a resumir todos los resultados que hemos obtenido mediante la
aplicacion practica del modelo y su comparacion con los resultados observados, asi como a

determinar el valor de la variable beta de la cartera constituida por los activos analizados.

En cuanto al periodo estudiado, hemos mencionado anteriormente que se trata de un periodo
claramente bajista y por tanto presenta peculiaridades a la hora de ser analizado. A priori,
durante este tipo de periodos, las acciones clasificadas como defensivas tienden a ofrecer
mejores rendimientos segin el CAPM si los comparamos con los activos ofensivos, los
cuales, tienden a ofrecer rendimientos peores. En la siguiente tabla hemos procedido a

clasificar los activos segun sean ofensivos o defensivos y los hemos comparado con sus
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rendimientos observados y hemos podido comprobar como, en general, los activos ofensivos
han ofrecido menos rendimiento. No obstante, esto no nos permite extraer una conclusion

significativa y por ello necesitamos utilizar otro tipo de medidas.

Tabla 7: Clasificacion de los resultados observados de cada activo
en funcion de su clasificacion en agresivos o defensivos

Compaiiia Beta Rendir:ri]ir;tlci)zc;tc)jséervado Tipo de activo
Indra 0,942 -3,527% Defensivo
Mediaset 0,825 -2,999% Defensivo
Telefénica 1,122 0,921% Agresivo
Santander 1,418 1,631% Agresivo
Inditex 0,766 7,196% Defensivo
Acerinox 0,938 8,148% Defensivo
Viscofan 0,186 9,059% Defensivo
Grifols 0,640 9,789% Defensivo
Ferrovial 0,598 11,658% Defensivo
ACS 1,225 14,144% Agresivo
Iberdrola 0,591 14,999% Defensivo
Amadeus 0,463 21,930% Defensivo
Inmobiliaria Colonial 0,733 26,025% Defensivo
ENCE 0,946 33,394% Defensivo
Cie Automotive 1,006 36,240% Agresivo

Fuente: Elaboracion propia.

Para profundizar en el anélisis de resultados, podemos aplicar las medidas de la performance
que se explicaron en el apartado 2.5. Esto nos permitira comparar los rendimientos estimados
mediante el modelo con los resultados realmente observados y determinar aquellos que

representen una mejor posibilidad de inversién. Para ello, primero pasaremos a calcular el
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alfa de Jensen como una nueva forma de identificar a aquellos activos que hayan tenido un

rendimiento superior al mercado:

Tabla 8: Calculo del alfa de Jensen para cada una de las compafiias
estudiadas en el trabajo

Compaiiia Beta Alfa de Jensen
Indra 0,942 -2,96%
Mediaset 0,825 -2,72%
Telefonica 1,122 1,93%
Santander 1,418 3,37%
Inditex 0,766 7,32%
Viscofan 0,186 7,75%
Acerinox 0,938 8,70%
Grifols 0,640 9,61%
Ferrovial 0,598 11,37%
Iberdrola 0,591 14,70%
ACS 1,225 15,41%
Amadeus 0,463 21,31%
Inmobiliaria Colonial 0,733 26,07%
ENCE 0,946 33,97%
Cie Automotive 1,006 36,96%

Fuente: Elaboracion propia.

Recordemos que un valor de alfa mayor que cero indica que el rendimiento observado de ese
activo es mayor que el rendimiento estimado por el CAPM y que por tanto ese activo esta
infravalorado. En nuestros célculos podemos observar nuevamente como tan solo Mediaset
e Indra poseen un alfa negativa (-2,72% y -2,96% respectivamente) y por tanto se encuentran
sobrevalorados. No obstante, el indice de Jensen no indica el nivel de riesgo que supone un
titulo en particular. Por ejemplo, para dos titulos con el mismo valor de alfa no sabemos cual
de ellos tiene menos riesgos, aunque suponemos que sera aquel que tenga una menor beta.

El indice de Treynor si tiene en cuenta el riesgo del activo y por tanto ofrece una medida mas
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precisa. A continuacion, representaremos mediante una tabla el indice de Treynor obtenido

para cada compafiia seleccionada.

Tabla 9: Calculo del indice de Treynor para cada una de las
compafiias estudiadas

Compaiiia Beta indice de Treynor
Mediaset 0,825 -3,30%
Indra 0,942 -3,14%
Telefénica 1,122 1,72%
Santander 1,418 2,38%
Acerinox 0,938 9,28%
Inditex 0,766 9,57%
ACS 1,225 12,57%
Grifols 0,640 15,01%
Ferrovial 0,598 19,01%
Iberdrola 0,591 24,87%
Inmobiliaria Colonial 0,733 35,59%
ENCE 0,946 35,90%
Cie Automotive 1,006 36,76%
Viscofan 0,186 41,70%
Amadeus 0,463 46,06%

Fuente: Elaboracién propia.

Atendiendo al indice de Treynor, Amadeus, Viscofan y Cie Automotive son,
respectivamente, las tres mejores empresas para invertir puesto que han ofrecido un
rendimiento en exceso mayor en proporcion al riesgo asumido. No obstante, hay que
mencionar que este indice esta basado en datos historicos de un periodo bajista y por tanto
no debemos extrapolar sus resultados al futuro. Ademas, hay que volver a mencionar que el
indice de Treynor unicamente informa de la valoracion y no de la eficiencia al considerar
Unicamente el riesgo sistematico (la beta). Esto supone que un titulo puede ofrecer un buen

rendimiento si usamos el CAPM como referencia, pero podria tener un alto nivel de riesgo
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especifico, el cual, no va a desaparecer si la cartera no esta bien diversificada. Ademas, indica
cuales son buenos activos para incorporar a una cartera, pero no necesariamente para formar
una cartera por si mismos. Debido a este problema, un mejor evaluador del desempefio es el

indice de Sharpe. En la siguiente tabla se clasifican los activos en funcion de su indice de

Sharpe.
Tabla 10: Célculo del indice de Sharpe para cada uno de los activos
analizados en el trabajo.
Compafiia Rendimient(_) observado Desviacic_'Jn tipica indice de
anualizado anualizada Sharpe
Mediaset -2,999% 23,2% -0,21
Indra -3,527% 28,0% -0,19
Telefonica 0,921% 22,9% -0,04
Santander 1,631% 26,2% -0,01
Acerinox 8,148% 30,5% 0,21
Inditex 7,196% 21,0% 0,26
Grifols 9,789% 22,3% 0,36
Viscofan 9,059% 18,6% 0,39
ACS 14,144% 24,6% 0,50
Ferrovial 11,658% 16,4% 0,60
Iberdrola 14,999% 16,5% 0,80
ENCE 33,394% 37,1% 0,85
Inmobiliaria 26,025% 28,0% 0,87
Colonial

Amadeus 21,930% 19,8% 1,02
Cie Automotive 36,240% 24,5% 1,41

Fuente: Elaboracion propia.

Con la tabla diez podemos, finalmente, determinar cuales son los activos que mejor
posibilidad de inversion presentan. De acuerdo con nuestro modelo, se observa como Cie
autmotive, Amadeus, e Inmobiliaria Colonial han ofrecido los mejores resultados teniendo

en cuenta la relacion riesgo-rentabilidad. Ademas, si comparamos estos resultados con el
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indice de Treynor, dos de las tres compafiias (Cie Automotive y Amadeus) coinciden, lo cual
apoya aun mas nuestra decision de que las tres mejores empresas, entre las estudiadas, para

invertir son: Cie Automotive, Amadeus e Inmobiliaria Colonial en ese mismo orden.

4.2.3. Interpretacion de los resultados en el marco de la Bolsa de Madrid
A continuacion, pasaremos a calcular la media ponderada de la variable beta de todos los
activos que hemos seleccionado para el trabajo con el fin de comprobar que la cartera
constituida por los activos estudiados posee una beta similar a uno, ya que al haber trabajado
con todos los sectores del IBEX 35, la media ponderada de las betas de la cartera debera ser
similar a la del indice. Para ello, primero necesitamos determinar el peso que tiene cada uno
de los sectores en los que basan su actividad las empresas del IBEX 35. En la siguiente tabla

clasificamos cada compafiia por sector y le asignamos un porcentaje en funcion del peso de

esta.
Tabla 11: Ponderacidn de cada una de las compafiias en funcion del
sector al que pertenecen.
Compaiiia Sector Ponderacion Beta
ENCE Energia y Celulosa 0,29% 0,946
Indra Consultoria 0,34% 0,942
Mediaset Medios de Comunicacion 0,35% 0,825
Cie Automotive Siderurgia 0,43% 1,006
Viscofan Alimentacion 0,59% 0,186
Acerinox Metalurgia 1,69% 0,938
Inmobiliaria Colonial Inmuebles 1,99% 0,733
Grifols Salud 2,11% 0,640
ACS Infraestructura 3,11% 1,225
Amadeus Turismo 7,33% 0,463
Telefonica Telecomunicaciones 8,08% 1,122
Ferrovial Transporte 8,76% 0,598
Inditex Textil 10,34% 0,766
Iberdrola Energia 21,67% 0,591
Santander Finanzas 32,95% 1,418

Fuente: Elaboracion propia. 46



El sector con mayor peso dentro del IBEX 35 es el financiero, el cual representa el 32,95%
de la actividad de este. Siete son las empresas que basan su actividad en este campo y tienen
una importancia primordial dentro de el. Al sector financiero le sigue el sector energético que
cuenta con ocho empresas y representa el 21,67% del total. A la hora de calcular la media

ponderada estos dos sectores tendran mayor influencia sobre el resto como es légico.

El valor medio ponderado de la variable beta de las compafiias seleccionadas en el estudio es
de 0,947. Un valor muy proximo a uno que seria el que tedricamente deberia tener, lo cual
muestra que nuestras estimaciones estan bastantes proximas a la realidad y que el estudio se

ha realizado correctamente.

Por ultimo, tratamos de analizar el comportamiento de los diferentes indices de mercado, asi
como de los indices sectoriales, lo cual nos servira para justificar los resultados obtenidos a

lo largo del trabajo.

Tabla 12: Variacion de los diferentes indices durante el periodo

estudiado
IBEX IBE)_( con IBEX con div IGBM IGBMT
div netos
31/12/14 10279,5 24469,9 21477,5 1042,46 | 3386,62
31/12/18 8539,9 23838,9 20297,6 862,6 3342,22
Variacion -16,9230%| -2,5787% -5,4937% -17,2534% |-1,3110%
Variacion Anual | -3,3846% | -0,5157% -1,0987% -3,4507% |-0,2622%

Fuente: Elaboracion propia basada en el boletin de cotizacion de la
bolsa de Madrid.

Anteriormente mencionamos que en Grande (2018), se puede observar como realmente no
existen grandes diferencias a la hora de emplear el IBEX 35, Ibex Total Return o el indice
Total de la Bolsa de Madrid (ITBM) para estimar las betas de las compafiias. Sin embargo, a
la hora de analizar los rendimientos del modelo CAPM si que existen diferencias a la hora
de emplear los diferentes indices. En la tabla anterior podemos observar como la variacion
del IBEX 35 sin dividendos, durante el periodo considerado (2014-2018) ha sido de -3,38%,
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mientras que, si observamos el IBEX con dividendos y con dividendos netos, las variaciones
son de -0,516% Yy -1,099% respectivamente. Lo cual demuestra que al considerar el IBEX
sin dividendos como indice de mercado obtenemos unos rendimientos mediante el CAPM
que son algo peores que la realidad. Ademas, el hecho de que no hayamos considerado los
dividendos hace que las compafiias que si pagan dividendos hayan ofrecido en nuestros
calculos un rendimiento peor del que realmente han obtenido. Siendo el caso al revés para
que ellas que no los pagan. No obstante, esto queda abierto para un futuro estudio en el que
se analice el rendimiento de los activos utilizando los diferentes indices de mercado esparioles

y ver el efecto que realmente tiene el empleo de los distintos indices.

En cuanto a los indices sectoriales de la bolsa de Madrid, si observamos las variaciones
reflejadas en la tabla nimero trece, podemos resaltar que practicamente todos los sectores
han tenido un rendimiento positivo tanto utilizando el indice normal como el indice total con
dividendos. El hecho de que el IBEX haya tenido una variacion negativa durante este periodo
(-3,38%), habiendo tenido la mayoria de los sectores que lo constituyen una variacion
positiva, solo se justifica por el hecho de que el sector bancario haya tenido una variacion
considerablemente negativa (-8,602%). Recordemos que los bancos tienen un peso
importantisimo (32,95%) dentro del IBEX y por tanto influyen mas que el resto de los
sectores. Ademas, el hecho de que los bancos tengan un peso tan alto en el IBEX justificaria

que la mayoria de los activos analizados estén por encima de la SML (infravalorados).
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Tabla 13: Variacién de los indices sectoriales con referencia al
IBEX normal y al IBEX total

Sector 31/12/14 | 31/12/18 | Variacién | Variacion anual
Bancos I.Total 1302,83 903 -30,69% -6,14%
Bancos 685,97 390,95 -43,01% -8,60%
Consumo 3624,84 3875,57 6,92% 1,38%
Consumo I.Total 4836,97 | 5673,77 | 17,30% 3,46%
Energia 12423 1388,34 11,76% 2,35%
Energia . Total 2101,75 2864,98 36,31% 7,26%
Mat. Basicos I.Total 2018,49 2321,15 14,99% 3,00%
Materiales Basicos 1152,3 11241 -2,45% -0,49%
Servicios 1310,66 1317,85 0,55% 0,11%
Servicios I.Total 2217,35 2598,63 17,20% 3,44%
Tecnologia y teleco 999,69 876,32 -12,34% -2,47%
Tecnologia y teleco I.Total 1764,18 1865,54 5,75% 1,15%

Fuente: Elaboracion propia basada en el boletin de cotizacion de la
bolsa de Madrid.

La tabla trece muestra que este sector ha tenido una variacion de -8,602% durante este
periodo, sin embargo, el Unico banco que se ha analizado en este trabajo (Santander) ha
obtenido un rendimiento de 1,631%, por tanto, el resto de los bancos habra tenido un
rendimiento bastante peor, lo cual haria que estuvieran por debajo de la SML y por tanto,
debido a su enorme peso en el IBEX, terminaria de justificar el hecho de que la mayoria de
nuestros activos estén por encima de la linea, puesto que atendiendo a la teoria de la SML, la
cantidad de activos por encima y por debajo de la misma deben ser proporcionales. No
obstante, esto también podria ser observado mediante un trabajo en el que, durante el mismo
periodo, se analicen todos los activos que componen el IBEX 35 y de esa manera cerciorar

que el numero de activos infravalorados es proporcional al de los sobrevalorados.
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5. Conclusiones

El trabajo desarrollado se puede dividir en dos grandes bloques: Uno primero en el que
mediante la revision de la literatura se ha procedido a desarrollar la versidon clasica del Capital
Asset Pricing Model, y un segundo bloque en el que, una vez expuestos todos los conceptos
necesarios, se ha pasado a aplicar el modelo a un caso real utilizando datos de compafiias que
cotizan en el IBEX 35, de las cuales se han obtenido los rendimientos esperados y se han
comparado con los rendimientos observados para el periodo de tiempo estudiado. Del trabajo

realizado podemos resaltar las siguientes conclusiones:

EI CAPM es un modelo de valoracion de activos financieros que nace de la teoria de carteras
de Markowitz y que obtiene la caracterizacion de un modelo de equilibrio basado en el

concepto de las carteras eficientes de este autor.

EI CAPM considera que el rendimiento esperado de un activo viene determinado por la prima
de riesgo del mercado, la cual se ajusta a cada activo en particular a través de la beta de este.
La beta mide la sensibilidad de cada accidn a las fluctuaciones del mercado. No solo indica
en que direccion se mueven los activos cuando se produce un cambio en el mercado, sino
que también determina con que intensidad se producen esos cambios. Por tanto, nos permite
clasificar los activos segln sus valores en dos grandes grupos: Activos ofensivos o activos
que poseen un valor de beta mayor que uno y activos defensivos, aquellos que poseen valores

de beta inferiores a uno.

Se trata de un modelo que ha sido sujeto de muchas criticas. No obstante, segiin nimeros
estudios a los que se hace referencia en el trabajo, el CAPM es el modelo mas utilizado en la

actualidad, por empresas como profesores, para calcular el coste de capital de las compafiias.
En cuanto a la estimacion de la beta de un activo en particular hemos comprobado como el

intervalo de medicién y el horizonte temporal considerado son muy importantes a la hora de

realizar las estimaciones pues causan diferencias considerables. Ademas, se ha comprobado
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como un horizonte de cinco afios con un intervalo de medicidén mensual es un criterio estandar

aceptado para realizar las estimaciones pertinentes.

Los resultados obtenidos en el estudio realizado muestran que el CAPM ha estimado unos
rendimientos muy diferentes a los que realmente se han observado. Ademas, hemos
demostrado una de las hipoétesis iniciales y es que, al analizar un periodo bajista, las

compaifiias clasificadas como defensivas han ofrecido rendimientos mas altos.

Ademas, hemos comprobado como segun nuestro estudio, la mayor parte de los activos del
IBEX 35 analizados en la muestra se encuentran infravalorados, algo que hemos justificado
debido a que el sector bancario ha tenido una variacion considerablemente negativa durante
el periodo estudiado, pero que no se ha reflejado de tal manera en el estudio ya que el Unico
banco analizado ha tenido un rendimiento positivo. Esto unido al gran peso del sector
bancario en el IBEX justificaria el hecho de la infravaloracion de la mayor parte de los

activos.

Por ultimo, a través de las medidas de la performance hemos podido identificar cuales, entre
los activos analizados, representan una mejor posibilidad de inversion atendiendo al riesgo
asumido a la hora de invertir en ellos, siendo los mas atractivos Cie Automotive, Amadeus e

Inmobiliaria Colonial
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