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CAPITULO 1:
INTRODUCCION

El presente Trabajo Fin de Master tiene como objeto la comprobacion del modelo
de valoracion del precio de activos financieros (Capital Asset Pricing Model),
CAPM, en la actualidad.

Mi intencion es conocer la relacién que guardan las rentabilidades esperadas, es
decir, las tedricas, con las rentabilidades pasadas. Para ello se seleccionaran
una serie de activos de diferente procedencia y dentro de un marco temporal,
también diferente. Mas adelante se explicaran los detalles de las compaiiias
seleccionadas para el estudio.

Para ponernos en situacion, el modelo CAPM naci6 en la década de los 60 y fue
definido, primeramente, por el Premio Nobel Harry Markowitz en la teoria
moderna de carteras, publicada en 1952 y reformulada en 1959. En ella,
Markowitz propone la reduccién del riesgo de una cartera diversificandola.
Posteriormente, durante los afios 1964 y 1966, los economistas William Sharpe,
Jan Mossin y John Litner basaron, de forma independiente aunque simultanea,
trabajaron sobre la base que habia introducido Markowitz. Con todo ello, el
modelo evolucion6 de complejas ecuaciones imposibles de tratar hasta llegar a
unas ecuaciones de primer grado, lo cual se simplificé mucho el calculo de
rentabilidades.

A partir de aqui comenzara el estudio realizado, primeramente se expondran los
diferentes valores asi como la metodologia seguida para la comprobacion del
CAPM, luego se explicara de forma tedrica en que consiste el modelo del Capital
Asset Pricing Model (CAPM) o modelo de valoracién de activos financieros y
para finalizar con el trabajo, se plasmaran los resultados obtenidos en los
modelos de Excel para luego tratar de explicarlos y buscar qué relacién tienen
con la realidad.
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CAPITULO 2:
CONTEXTO Y
METODOLOGIA
A SEGUIR

En este apartado, se contextualizaran los datos a analizar y se explicara la
metodologia utilizada para el analisis del CAPM.

El marco temporal analizado va desde el 09 de marzo de 2007 hasta el 07 de
marzo de 2016, aproximadamente. Se han seleccionado valores de cierre
semanales para intentar evitar el maximo ruido en las muestras, debido a esta
razén, se han analizado entre 450 y 480 valores de cotizacidbn para cada
compainia.

Durante estos nueve afios se ha podido analizar los valores en épocas de
recesion lo que significa bajadas en los mercados de valores y épocas de una
mejoria econdémica, que por el contrario, se traduce en subidas en los mercados
de valores.

El hecho mas importante durante este periodo ha sido el inicio de una de las
crisis econdmicas mas importantes que hemos sufrido en la historia. La
podriamos definir en las cuatro fases siguientes: a finales del 2006, se empiezan
a ver las primeras muestras de desaceleracion en el mercado de la vivienda en
EEUU, posteriormente, a mediados de 2007, se advierte que la crisis en el
mercado de hipotecas subprime podria hacer descarrilar a la economia de los
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Estados Unidos. En 2008, quiebran dos bancos de inversion, primero Bear
Stearns y luego Lehman Brothers, lo que hace temblar a todos los mercados
financieros del mundo y finalmente, a causa de estas dos entradas en quiebra,
se paraliza el mercado interbancario a nivel mundial por la falta de liquidez que
habia en esos momentos.

A partir de estos catastréficos acontecimientos, los indices a nivel mundial
empiezan con subidas desde los minimos historicos, aunque a dia de hoy, 9
afos después, aun siguen sin estar a niveles previos a la crisis financiera.

Ahora se explicaran un poco de historia, detalles y sectores en los que forman
parte las empresas que se han analizado ademas se podra ver graficamente la
evolucion de los datos analizados y las principales caracteristicas estadisticas
de cada grupo de muestras.

e |BEX35

El lbex 35 es el principal indice bursatil del pais, elaborado por Bolsas y
Mercados Espafioles. Esta formado por las 35 compafiias con mayor liquidez y
gue cotizan en el sistema de Interconexién Bursétil Electronico en las bolsas
espafiolas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Es un indice ponderado por
capitalizacion bursatil, esto significa que las empresas que lo forman no tienen
el mismo peso.

Se puso en funcionamiento el 14 de enero de 1992 aunque los historicos existen
desde el 1989 por la estimacién que se hizo con posterioridad. Como curiosidad,
la mayor subida de este indice fue el 10 de octubre de 2010 que fue del 14,43%
hasta llegar a los 10.351,90 puntos y en contraposicién, la mayor bajada fue el
viernes 24 de junio de 2016 con un descenso del 12,35%, debido al Brexit de
Inglaterra.

Los valores que forman el Ibex 35 tienen que tener los siguientes requisitos:

e Que su capitalizacion bursétil media sea mayor al 0,30% de la del Ibex 35
durante el periodo que se analice.

e Que su contratacion haya sido, al menos, en la tercera parte de las
sesiones del periodo analizado.

Después, la decision para la entrada o salida de valores del Ibex 35, la toman los
expertos del Comité Asesor Técnico (CAT) que se reune dos veces al afio para
este fin.
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Ibex 35
Media 10.348,80
Error tipico 96,65
Mediana 10.225,75
Moda 14.620,30
Desviacion estandar 2.112,98
Varianza de la muestra 4.464.679,77
Curtosis 0,15
Coeficiente de asimetria 0,70
Rango 9.758,70
Minimo 6.065,00
Maximo 15.823,70
Suma 4.946.726,20
Cuenta 478,00
IBEX 35
15.800,00
13.800,00
11.800,00
9.800,00
7.800,00
5.800,00
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Gréfica 1: Cotizacion Ibex 35.
e Inditex

Tabla 1: Datos estadisticos Ibex 35.

Inditex (Industrias de Disefio Textil S.A.) es el principal fabricante y distribuidor
del sector textil del mundo, con sede central en Arteixo, La Corufia. Lo fundd
Amancio Ortega el 12 de junio de 1985 y el cual es también propietario con el
59,6% junto a Rosalia Mera que posee el 6,9% de la empresa.

Inditex cuenta con mas de 6.800 tiendas repartidas en los cinco continentes, con
un total de 137.054 empleados. Las principales marcas del grupo son: Zara,
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Massimo Dutti, Pull and Bear, Bershka, Oysho, Uterque, Stradivarius, Zara
Home, Zara Kids, Lefties entre muchas otras.

Amancio Ortega empez6 con su primera tienda de fabricacion de prendas de
vestir, en 1965, aunque no fue hasta 1975 cuando abri6 la primera tienda bajo el
nombre de Zara. Durante los siguientes diez afios se expandiria por toda la
geografia espafiola y en el 1985 crearia el grupo Inditex. La expansion continu6
hacia Oporto en 1988, New York en 1989 y Paris en 1990. Durante 1991, cre6
la marca Pull and Bear, con centro logistico en La Corufia y en 1995 termina la
compra de Massimo Dultti. Otro punto importante en la cronologia es el 2001 ya
que abri6 la marca Oysho y por la salida del grupo Inditex a bolsa, el 23 de mayo
con un valor de un billén de pesetas.

Sus principales datos econémicos (en 2014) fueron de unas ventas de 18000
millones de euros, un EBITDA de 4100 millones de euros que proporcion6 un
beneficio neto de 2500 millones de euros.

Tabla 2: Datos estadisticos Inditex.

Inditex
Media 56,42
Error tipico 1,32
Mediana 46,93
Moda 44,89
Desviacion estandar 28,96
Varianza de la muestra 838,85
Curtosis -0,69
Coeficiente de asimetria 0,80
Rango 98,83
Minimo 20,67
Maximo 119,50
Suma 26.967,97

Cuenta 478,00
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Inditex
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Grafica 2: Cotizacion Inditex.

e Banco Santander

El Banco Santander es una entidad bancaria espafiola con sede en Cantabria,
en la ciudad de Santander. Nacio por la unién de comerciantes, derivada del
negocio de exportacion de materias primas como el trigo o cereales y de
importaciones procedentes de América y fue el 15 de mayo de 1857 cuando por
Real Decreto se creé como banco de emision. Su capital social fue de cinco
millones de reales de Vellon, que actualmente equivaldrian a 3,75 millones de
euros y en aquella época sélo operaba en la provincia de Santander pero
rapidamente empezo su negocio por toda Espafia.

El Banco opera tanto en clientes minoristas como mayoristas aunque el mayor
volumen (sobre el beneficio) lo aporta la banca minorista con un 70% del
beneficio. A finales de 2015, cerr6 el afio siendo la primera entidad financiera de
Espaiia por volumen de activos (1.340.260 millones de euros en activos). Forma
parte del IBEX 35 con una capitalizaciéon bursatil cerca de 54.000 millones de
euros, siendo la primera entidad bancaria de la zona euro y la decimonovena del
mundo, por capitalizacion bursatil.

Como curiosidad, en 1909, Emilio Botin Lopez llego a la presidencia del banco,
que fue el primer miembro de la familia Botin en presidirlo ya que era el abuelo
del expresidente Emilio Botin-Sanz de Sautuola y Garcia de los Rios y bisabuelo
de la actual presidente Ana Patricia Botin.

)

29 de feb de 2016
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Tabla 3: Datos estadisticos Banco Santander.

Banco Santander

Media 8,30
Error tipico 0,14
Mediana 7,14
Moda 6,48
Desviacion estandar 3,02
Varianza de la muestra 9,14
Curtosis -0,55
Coeficiente de asimetria 0,79
Rango 11,85
Minimo 3,48
Maximo 15,33
Suma 3.968,98
Cuenta 478,00
Santander
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Grafica 3: Cotizacion Banco Santander.

e Telefénica

Telefénica es una multinacional espafiola en el sector de las telecomunicaciones.
Se sitia como la empresa méas importante en Europa y la quinta del mundo en
el sector. Desde el 2010, Telefonica como marca sélo se usa de manera
institucional, para su comercializacion dispone de las marcas: Movistar para
Espafia e Hispanoamérica; O2 para el resto de Europay Vivo para Brasil. Cuenta
con unos 120000 empleados en todo el mundo. Obtuvo unos ingresos de 50
billones de euros que dieron unos beneficios de algo mas de 3 billones de euros.
Sus activos totales tienen un valor de 122 billones de euros.
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Se fundo el 1924 como Compaiiia Telefonica Nacional de Espafia (CTNE). En el
1945 el Estado adquiri6 el 79,6% de la empresa aunque se diluyé mas adelante
por una ampliacion de capital. Su total privatizacion tuvo lugar en 1995 y 1999
con dos ofertas publicas de acciones. En 1990 cambio su nombre por el de
Telefonica S.A., creando la filial espafiola que absorbio las actividades en este
pais. Mas adelante se fusion6 con Telefonica internacional. Actualmente se
encuentra en 20 paises de Europa y América dando servicio a mas de 315
millones de usuarios en todo el mundo.

Tabla 4: Datos estadisticos Banco Santander.

Telefénica
Media 14,41
Error tipico 0,15
Mediana 14,01
Moda 16,31
Desviacion estandar 3,27
Varianza de la muestra 10,68
Curtosis -0,81
Coeficiente de asimetria 0,29
Rango 14,18
Minimo 8,72
Maximo 22,90
Suma 6.887,16
Cuenta 478,00
Telefdnica
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Gréfica 4: Cotizacion Telefénica.
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e Abertis

Es una empresa espafola con sede en Barcelona y fundada en el mismo lugar
en el afio 2002, se dedica a la gestion de infraestructuras de telecomunicaciones
y de autopistas. Como dato, Abertis es el primer operador mundial de autopistas
por kilbmetros, opera autopistas en 12 paises entre Europa y Estados Unidos.
Cuenta con un total de 17000 empleados y la empresa tuvo unos ingresos de
casi 5 billones de euros y unos beneficios de casi 700 millones de euros.
ACESA, Autopistas, Concesionaria Espafiola S.A. nacié en 1967 que inaugur6
la primera autopista de peaje en Espafia en 1969 y durante 10 afios fue
construyendo y adquiriendo mas concesionarias de autopistas hasta un total de
540 km en su momento. Durante el 2000, la filial de telecomunicaciones, Acesa
Telecom adquirié el 52% de las acciones de Tradia. En 2002 lanzé una OPA
sobre la empresa Iberpistas que le ayudo para competir en Europa. En el 2005
el gobierno francés le dejo adquirir el 75,7% del capital de la sociedad
concesionaria de autopistas Sanef. En 2006 Abertis Telecom se adjudicé el
contrato de operador de sefiales TDT a nivel nacional. En 2015, la filial Abertis
Telecom Terrestre paso a llamarse Cellnex Telecom en una reestructuracion que
tuvo lugar antes de su salida a Bolsa.

Tabla 5: Datos estadisticos Abertis.

Abertis
Media 15,34
Error tipico 0,17
Mediana 14,58
Moda 15,10
Desviacion estandar 3,66
Varianza de la muestra 13,37
Curtosis 1,11
Coeficiente de asimetria 1,29
Rango 16,56
Minimo 9,87
Maximo 26,43
Suma 7.330,57

Cuenta 478,00

10



..Es el CAPM un modelo vélido hoy dia?
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Grafica 5: Cotizacion Abertis.

e Grifols

Es una multinacional espafiola especializada en el sector farmacéutico con sede
en Barcelona. Es la tercera del mundo en hemoderivados y la primera en el
mundo y ademas es lider mundial en suministros hospitalarios. Empezd su
cotizacion en la Bolsa espafiola en 2006 pero no fue hasta el afio 2008 que
comenzo a cotizar en el Ibex 35 y también negocia en el Nasdaq, la Bolsa de
EE.UU.

La empresa comenz6 en 1940 como Laboratorios Grifos, pertenecientes al
Doctor José Antonio Grifols, siendo desarrollador y pionera en la técnica de la
plasmaféresis. En 1953 es cuando los Laboratorios Grifos empiezan su
diversificacion industrial. En la década de los 60, Grifols adquiere la empresa
Dade-Reagents que acabaria siendo Dade Grifols para el comercio de reactivos.
Durante los afios 80 y 90 empez6 con la expansion internacional, en 1988 abrid
su primera filial fuera de Espafia, en Portugal. En 1995 obtuvo las licencias
comerciales (FDA, Food and Drug Administration) para poder operar con ciertos
medicamentos en Estados Unidos y en el 1997 adquirio las filiales de Alpha
Therapeutic Corporation de Gran Bretafia. En el 2010, compr6 su competidora
estadounidense Talecris por 2800 millones de euros.

11
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Tabla 6: Datos estadisticos Grifols.

Grifols
Media 30,53
Error tipico 0,35
Mediana 29,83
Moda 28,20
Desviacion estandar 7,61
Varianza de la muestra 57,93
Curtosis -0,13
Coeficiente de asimetria 0,51
Rango 37,16
Minimo 16,64
Maximo 53,80
Suma 14.595,58
Cuenta 478,00
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Grafica 6: Cotizacion Grifols.

e Banco Sabadell

Es una entidad financiera espafiola, con sede en Barcelona. En el 2015, su total
de activos tenian un valor de 209 billones de euros lo que la colocaba en la cuarta
entidad financiera del pais por volumen de activos, ademas cuenta con un total
de 26000 empleados repartidos en casi 3000 oficinas y con unos 11 millones de
clientes. El beneficio neto a finales de 2015 fue de 700 millones de euros.

El banco naci6 en 1881 a través de un grupo de empresarios y comerciantes de
Sabadell para poder financiar su industria local en condiciones mas favorables.
Durante el afio 1907 se centr6 en el negocio de la banca comercial liquidando

12
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los negocios no bancarios. En el 1953, los accionistas hicieron un pacto de
sindicacion de acciones para conservar la entidad. La expansion por el territorio
espafiol empez6 en 1975 que es cuando abre su primera oficina fuera del
territorio catalan, la abre en Madrid y en 1978 fue cuando empez0 su expansion
internacional abriendo su primera oficina en Londres. El Sabadell destacé por
ser un referente en la informatizacion de sus sistemas que empezé en 1968. En
1988 nace Sabadell MultiBanca, el banco especializado en la banca privada y es
cuando nace el Grupo Banco Sabadell.

Tabla 7: Datos estadisticos Banco Sabadell.

Banco Sabadell

Media 2,95
Error tipico 0,07
Mediana 2,34
Moda 1,89
Desviacion estandar 1,60
Varianza de la muestra 2,55
Curtosis 0,41
Coeficiente de asimetria 1,14
Rango 6,54
Minimo 1,03
Maximo 7,57
Suma 1.409,38

Cuenta 478,00

13



Mateo Torell6 Sequi
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Gréfica 7: Cotizacion Banco Sabadell.

e Obrascon Huarte Lain (OHL)

OHL es una constructora esparfiola con sede en Madrid y matriz del Grupo Villar
Mir. Cuenta con un total de 24000 empleados, la empresa tuvo unos ingresos de
3600 millones de euros que resultaron en un beneficio neto de 270 millones de
euros.

La constructora, con mas de cien afios en el sector, en uno de los cuatro mayores
grupos empresariales espafioles dedicados al sector de la construccion. En el
afo 1911 nacio en el Pais Vasco la Sociedad General de Obras y Construcciones
Obrascén S.A. En el 1972, en Pamplona nacié Construcciones Huarte. Ambas
empresas se fusionaron en 1998. Durante los afios 1953 y 1973, el Banco de
Bilbao fue la propietaria de la empresa hasta que pasé a manos de los Altos
Hornos de Vizcaya. Juan Miguel Villar Mir, en 1987, compré Obrascon por el
precio de una peseta, y hoy en dia sigue siendo el presidente del Grupo Villar
Mir. En 1999 se acuerda la participacion de Construcciones Lain con Obrascon
Huarte, naciendo asi la actual OHL.
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Tabla 8: Datos estadisticos OHL.

OHL
Media 20,85
Error tipico 0,32
Mediana 20,74
Moda 28,45
Desviacion estandar 6,97
Varianza de la muestra 48,58
Curtosis -0,29
Coeficiente de asimetria -0,39
Rango 30,04
Minimo 4,32
Maximo 34,36
Suma 9.964,45
Cuenta 478,00
OHL
34,00
29,00
24,00
19,00
14,00
9,00
4,00
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Gréfica 8: Cotizacion OHL.

e Técnicas Reunidas

Es una multinacional espafiola dedicada a la ingenieria y construccién para el
sector del petrdleo y gas. Técnicas Reunidas cotiza en el lIbex 35. En el 2015
contaba con casi 9000 empleados, unos ingresos de 4000 millones de euros que
dieron unos beneficios de 62 millones de euros. El valor total de su activo era
de casi 400 millones de euros.
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Los comienzos de Técnicas reunidas datan de 1959 ya que varios empresarios
espafioles se asociaron con la ingenieria estadounidense The Lummus
Company que resulté el nacimiento de Lummus Espafiola S.A. Su primer trabajo
en el sector de infraestructuras del petréleo fue en 1963, cuando realizé su
primera refineria y en 1968 realizO su primer proyecto en el extranjero, una
refineria en Argentina. En 1972, Tecniresa fue absorbida y es cuando empezoé a
ser una compafiia con capital privado espafiola como Técnicas Reunidas. En los
afios ochenta se produjo una gran expansion internacional hasta estos
momentos, que basicamente trabajan fuera del pais, concretamente en Oriente
Medio, Extremo Oriente, Latinoamérica y el area del Mediterraneo.

Tabla 9: Datos estadisticos Técnicas Reunidas.

Técnicas Reunidas

Media 37,90
Error tipico 0,35
Mediana 38,50
Moda 45,14
Desviacion estandar 7,75
Varianza de la muestra 60,07
Curtosis 0,29
Coeficiente de asimetria -0,34
Rango 44,45
Minimo 14,70
Maximo 59,15
Suma 18.116,80

Cuenta 478,00
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Técnicas Reunidas
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Gréfica 9: Cotizacion Técnicas Reunidas.

e Indra Sistemas

Es una compafiia espafiola y multinacional que se dedica al negocio de
consultoria sobre defensa, transporte, telecomunicaciones, energia y servicios
financieros. Por capitalizacion bursatil, es la segunda compafiia europea y
también ocupa el segundo lugar en inversion en 1+D. En 2015 tenian un total de
36000 empleados, tuvieron unos ingresos de 2,5 billones de euros y obtuvieron
unos beneficios de 181 millones de euros. El valor total de sus activos, en 2015,
fue de 1 billén de euros.

Indra naci6 en el 1992 a través de la fusién de dos compafiias una privada y una
publica. La privada se llamaba Ceselsa y el grupo publico era Inisel que
posterioremente todas las sociedades del grupo (Inisel, Ceselsa, Eritel y Disel)
se integran bajo una Unica marca, estructurado en cuatro subgrupos organizados
por sectores: Denfensa y Tecnologias duales (Indra DTD); Automatizacion,
Control y Comunicaciones (Indra SCA); Consultoria y servicios informaticos
(Indra SSI) y espacio (Indra Espacio). En 1999 se realiz6 una Oferta Publica de
Venta del 66% del Grupo SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales). En ese afio, concretamente el 1 de julio, empezd a cotizar en el
Ibex 35.
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Tabla 10: Datos estadisticos Indra.

Indra
Media 13,03
Error tipico 0,16
Mediana 13,10
Moda 10,19
Desviacion estandar 3,45
Varianza de la muestra 11,89
Curtosis -1,10
Coeficiente de asimetria 0,13
Rango 14,32
Minimo 6,23
Maximo 20,55
Suma 6.227,71
Cuenta 478,00
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Gréfica 10: Cotizacién Indra.

e Bono Espafol a 10 afios

Los bonos son instrumentos financieros de deuda, en este caso para financiar al
estado espafiol y emitidos por el mismo. La emision de bonos tiene que ver con
la deuda publica que es el conjunto de deudas que mantiene el Estado frente a
los particulares que pueden ser 0 no espafioles. Basicamente, los titulos de
deuda publica son las Letras del Tesoro, los Bonos del Estado y las Obligaciones

del Estado.
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Los bonos y obligaciones del Estado son activos financieros con un valor nominal
de 1000 euros y que reparten una serie de intereses fijos anuales a lo largo de
la vida util del titulo. Por ser emitidos por el estado, tienen méxima calificacion
crediticia y méxima solvencia ademds de una rentabilidad sin riesgo, es por eso
por lo que se ha seleccionado el Bono espafiol a diez afios como activo libre de
riesgo para las empresas que forman parte del Ibex para este estudio.

La deuda publica espafiola, en relacion con el PIB, en 1996 fue del 67,4% del
PIB, en 2007 llego a descender hasta el 36,3% del PIB pero ha aumentado
recientemente hasta llegar al 100% del PIB.

Tabla 11: Datos estadisticos Bono espafiol a 10 afios.

Bono espafiol 10 afios

Media 4.096,76
Error tipico 61,98
Mediana 4.260,00
Moda 4.235,00
Desviacion estandar 1.326,45
Varianza de la muestra 1.759.463,37
Curtosis -0,30
Coeficiente de asimetria -0,45
Rango 6.144,00
Minimo 1.156,00
Maximo 7.300,00
Suma 1.876.315,00
Cuenta 458,00
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Bono Espaiiol a 10 aiios
8.000,00

7.000,00
6.000,00
5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00

1.000,00

1 de oct de 2007

7 de ene de 2008
14 de abr de 2008
7 de dic de 2009
22 de mar de 2010
1de jul de 2013
14 de oct de 2013

21 de jul de 2008
20 de ene de 2014

12 de mar de 2007
25 de jun de 2007
3 de nov de 2008
9 de feb de 2009
18 de may de 2009
24 de ago de 2009
28 de jun de 2010
4 de oct de 2010
10 de ene de 2011
26 de abr de 2011
1 de ago de 2011
7 de nov de 2011
13 de feb de 2012
28 de may de 2012
3 de sep de 2012
10 de dic de 2012
25 de mar de 2013
28 de abr de 2014
11 de ago de 2014
17 de nov de 2014
9 de mar de 2015
15 de jun de 2015
21 de sep de 2015
28 de dic de 2015

Gréfica 11: Cotizacion del Bono Espafiol a 10 afios.

e S&P 500

El indice Standart and Poor's 500 (S&P 500) es uno de los indices mas
importantes de Estados Unidos, ya que para muchos representa la situacion real
del mercado. Lo forman las 500 compafias mas grandes de las bolsas de New
York (NYSE) o el NASDAQ.

El inicio del S&P 500 comenz6 en 1923 cuando la compaiia Standard & Poor’s
presentd un indice que estaba compuesto por 223 empresas. Aunque tal y como
lo conocemos hoy en dia, se formulé en 1957 al aumentar las 223 empresas a
500. Estas 500 compafiias son las mas grandes y representativas de los Estados
Unidos y se ponderan respecto a la capitalizacion bursétil de cada una de ellas.

Para formar parte de este indice, el comité analiza las empresas siguiendo los
criterios:

e Capitalizacion bursétil superior o igual a 4000 millones de délares.

e La relacion entre la cantidad de dolares negociados a la capitalizacion
bursatil debe ser superior a 1.

e El volumen de acciones negociadas mensualmente debe ser superior 0

igual a 250.000 acciones (en cada uno de los meses antes de su
evaluacion).
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Tabla 12: Datos estadisticos S&P 500.

S&P 500
Media 1.463,26
Error tipico 16,73
Mediana 1.399,23
Moda 1.505,62
Desviacidon estandar 365,68
Varianza de la muestra 133.718,87
Curtosis -0,90
Coeficiente de asimetria 0,25
Rango 1.443,26
Minimo 683,38
Maximo 2.126,64
Suma 699.437,91
Cuenta 478,00
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Gréfica 12: Cotizacién del Bono Americano a 10 afios.
e Apple

Apple es una multinacional de Estados Unidos, con sede en Cupertino, Californi,
fundada por Steve Jobs, Stephen Wozniak y Ronald Wayne el 1 de abril de 1976.
Se dedica, principalmente a disefiar y producir sistemas electronicos y software.
La comercializacion del hardware es un punto importante en su negocio, siendo
los productos mas conocidos el Mac, iPod, iPhone y el iPad. En cuanto a
software, distribuye macOS, i0OS, watchOS y tvOS. A finales de 2015 tenia
115000 empleados y tuvo unos ingresos de 233 billones de ddlares, siendo su
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beneficio neto de 53 billones de ddlares. Poseia unos activos por valor de 175
billones de dolares.

En el 2014, Apple tenia mas de 408 tiendas en nueve paises, cientos de
distribuidores y un servicio online de venta y asistencia. La controversia es que
ha sido criticada en muchas ocasiones por sus politicas de evasion fiscal,
practicas contra el medio ambiente y explotacion laboral en sus fabricas de Asia.
A pesar de todo esto, es la empresa mas admirada de todo el mundo y ademas
el conjunto de sus acciones tienen un valor de 530000 millones de ddlares, lo
gue la hace la mayor compaiiia del mundo por capitalizacion bursatil.

Tabla 13: Datos estadisticos Apple.

Apple
Media 277,83
Error tipico 8,05
Mediana 198,79
Moda 126,60
Desviacion estandar 175,94
Varianza de la muestra 30.956,50
Curtosis -0,99
Coeficiente de asimetria 0,65
Rango 617,76
Minimo 82,33
Maximo 700,09
Suma 132.804,50
Cuenta 478,00
Apple
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Grafica 13: Cotizacion Apple.
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e Microsoft

Microsoft Corporation es una multinacional estadounidense, con sede en
Redmond y se dedica a la produccion de software y hardware. La compafiia
desarrolla, fabrica y produce todo lo necesario para abastecer a los equipos
informaticos, los cuales, el sistema operativo Miscrosoft Windows y el Office con
una cuota de mercado cercana al 90,5% el Office 2003. En el 2015 contaba con
120000 empleados y obtuvo unos ingresos por valor de 94 billones de dolares
gue dieron un beneficio de 12 billones de dolares.

Se afianzé en el mercado con recursos como la red de television por cable
MSNBC, Internet MSN vy la enciclopedia Microsoft Encarta y la plataforma de
videojuegos Xbox.

Microsoft fue fundada por Bill Gates y Paul Allen el 4 de abril de 1975 para
desarrollar y vender intérpretes de BASIC para el Altair 8800 que a mediados de
los 80 se posiciondé como el referente en ordenadores personales MS-DOS. La
compafiia inicié una Oferta Publica de Venta en la Bolsa en 1986, que debido a
la subida del precio del valor de la accion, llevo a cuatro empleados a convertirse
en multimillonarios y a 12000 inversores en millonarios.

Tabla 14: Datos estadisticos Microsoft.

Microsoft
Media 32,13
Error tipico 0,40
Mediana 29,47
Moda 28,02
Desviacidon estandar 8,67
Varianza de la muestra 75,17
Curtosis 0,01
Coeficiente de asimetria 0,86
Rango 40,63
Minimo 15,28
Maximo 55,91
Suma 15.358,45

Cuenta 478,00
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Gréfica 14: Cotizacion Microsoft.

e Exxon Mobil

Exxon Mobil es una compafiia petroquimica estadounidense que su actividad
principal es la explotacion, elaboracién y comercializacion de productos
derivados del petrdleo y gas natural, también fabrican productos quimicos,
plasticos o fertilizantes. Dicha actividad la llevan a cabo a mas de 40 paises en
todo el mundo. En el afio 2015 tenia un total de 73500 empleados, durante este
mismo afio obtuvieron unos ingresos de 270 billones de dolares que supusieron
unos beneficios netos de unos 22 billones de ddlares.

Fue creada por John D. Rockefeller en 1870, con nombre Standard Oil Company,
reorganizada como trust durante los afios 1882 hasta 1892. En 1984 fue la sexta
empresa petrolifera del mundo y la cuarta de Estados Unidos, durante este afio
obtuvieron unos beneficios de 1,2 billones de ddlares y contaban con casi 53000
empleados. A partir del 1999 pasoé a llamarse Exxon Mobil y en el 2012 era la
empresa que mas ganaba de Estados Unidos, superando a Apple en mas de 45
billones de dolares.
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Tabla 15: Datos estadisticos Exxon Mobil.

Exxon Mobil
Media 82,18
Error tipico 0,47
Mediana 83,91
Moda 82,08
Desviacion estandar 10,25
Varianza de la muestra 105,09
Curtosis -0,53
Coeficiente de asimetria -0,29
Rango 47,26
Minimo 56,57
Maximo 103,83
Suma 39.280,51
Cuenta 478,00
Exxon Mobil
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Gréfica 15: Cotizacion Exxon Mobil.

Suntrust Banks INC

Suntrust Banks es un holding bancario de Estados Unidos y su mayor subsidiaria
es Suntrust Bank , nacida en Atlanta, donde aun continua su sede, en 1891. A
finales de 2013 tenia 175 billones de ddlares en activos. El banco cuenta con
1497 oficinas y 2243 cajeros automaticos alrededor de los Estados Unidos
aunqgue sobretodo en el sur.

Fue creada como caja de ahorros de los comerciantes viajeros el 21 de
septiembre de 1891. Es muy conocida su relacion con Coca-Cola ya que Trust
Company of Georgia (antiguo nombre del banco) ayudd a garantizar la oferta
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publica inicial de The Coca-Cola Company en 1919. Como resultado, el banco
recibi6 como pago, acciones de Coca-Cola con valor de 48,3 millones en
acciones lo que suponia un 3,58% de la empresa de bebidas. Hoy en dia dicho
valor asciende a los 2 billones de dolares que pagan unos 59 millones al afio en
concepto de dividendo, ademas la copia original de la receta de la Coca-Cola se
guarda en el banco en Atlanta dentro una caja de seguridad.

Los principales productos del banco son depdésitos, créditos, la confianza y
servicios de inversion. A través de sus diferentes filiales, la empresa ofrece
servicios gestiones hipotecarias, gestion de activos y servicios de mercados de
capital.

Tabla 16: Datos estadisticos Suntrust Banks.

Suntrust Banks

Media 35,99
Error tipico 0,79
Mediana 31,81
Moda 38,32
Desviacion estandar 17,29
Varianza de la muestra 298,87
Curtosis 1,80
Coeficiente de asimetria 1,44
Rango 82,98
Minimo 7,35
Maximo 90,33
Suma 17.201,19

Cuenta 478,00
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SunTrust Banks
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Gréafica 16: Cotizacion SunTrust Banks.

e Centurylink

Centurylink es una compafiia de comunicaciones a nivel global, con sede en
Monroe, Louisiana. Proporciona servicio de comunicaciones y datos a nivel
minorista, comercial, gubernamental y mayorista en 37 estados. La empresa
trabaja en relacion a la regulacion en telecomunicaciones para las compafiias
telefénicas locales, es el proveedor de los servicios de internet en los mercados
de Estados Unidos y es el tercera mayor compafia de telecomunicaciones en
Estados Unidos, en términos de lineas, por detras de AT&T y Verizon.

El predecesor de Centurylink fue el Oak Ridge Telephone Company en
Louisiana, que fue adquirida por el sefior Hogan. En 1930, Hogan la vendi6 a
William Clarke y Marie Williams por 500 dolares. En 1946, el hijo de Williams,
McRae Williams recibié la compafiia como regalo de bodas. Actualmente, la
compafiia mantiene la sede en las antiguas oficinas de Monroe. Cuenta con unos
43000 empleados y tiene unos beneficios netos de 878 millones de ddlares. Sus
subsidiarias son: CenturyTel Companies, Embarqg, Qwest, Savvis.
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Tabla 17: Datos estadisticos CenturyLink.

CenturyLink

Media 36,06
Error tipico 0,26
Mediana 36,05
Moda 33,12
Desviacion estandar 5,59
Varianza de la muestra 31,21
Curtosis -0,26
Coeficiente de asimetria 0,02
Rango 27,51
Minimo 22,01
Maximo 49 52
Suma 17.234,33
Cuenta 478,00
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Gréfica 17: Cotizacion de Centurylink.

e Molson Coors Brewing Company

Molson Coors es una empresa cervecera de América del Norte, formada en 2005
por la fusién de Molson de Canaday Coors de los Estados Unidos, dio lugar a la
séptima mayor cervecera del mundo por volumen de negocio. A pesar que la
sociedad se constituyéo en Estados Unidos, los valores de la compaiiia se
negocian tanto en EEUU como en Canada, ademas, el control de la empresa se
hace equitativamente entre las dos familias Molson y Coors y sus sedes se
encuentran en Denver, Colorado y en Montreal, Quebec.
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En Octubre de 2007, SABMiller y Molson Coors Brewing Company anunciaron
una empresa conocida como MillerCoors, para sus operaciones en Estados
Unidos donde comercializar todos sus productos. En 2011 la empresa compro la
cerveceria de Sharp Cornwall en Inglaterra por alrededor de 20 millones de
libras. En 2012 se expandieron hacia los mercados de Europa Central y Oriental
mediante la adquisicion del lider en el mercado, StarBev. En 2014 se revel6 en
los medios de comunicacién que la empresa estaba en negociaciones para
adquirir las operaciones de Heineken en Republica Checa.

Tabla 18: Datos estadisticos Molson Coors Brewing Company.

Molson Coors BC

Media 55,83
Error tipico 0,76
Mediana 49,02
Moda 45,12
Desviacidon estandar 16,59
Varianza de la muestra 275,21
Curtosis -0,08
Coeficiente de asimetria 1,08
Rango 67,99
Minimo 31,68
Maximo 99,67
Suma 26.684,89
Cuenta 478,00

Molson Coors Brewing Company
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Gréafica 18: Cotizacion de Molson Coors.
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e Allegheny Technologies

Allegheny Technologies Incorporated (ATI) es una empresa americana de
metales especializados con sede en Pennsylvania, en los Estados Unidos. La
companiia es una de las mas grandes especializada en materiales y también es
un referente productor de componentes en el mundo. Los sectores clave para
Allegheny son defensa, aeroespacial, petroleo y gas, procesos industriales
quimicos y tiene también parte en el sector de componentes médicos. Los
productos por los que se reconoce a la empresa estan fabricados en titanio y
aleaciones de titanio en base a niquel, aceros inoxidables, tungsteno y zirconio
entre muchos otros. En 2015, la empresa contaba con un total de 9200
empleados y unos ingresos de 3,7 billones de délares.

En 1939, la fusion de Allegheny Steel y Ludlum Steel formaron Allegheny Ludlum
Corporation. Esta fusién dio lugar al proveedor de acero para los edificios
Chrysler y para el Empire States Building ademas para el primer coche producido
en cadena, el Ford Model A. En 1996, Allegheny Technologies se formo a partir
de la unién de Allegheny Ludlum Corporation y Teledyne.

Sus principales productos se dividen en tres categorias:

o Materiales de alto rendimiento.

o Los llamados Flat-Rolled Products, se trata de piezas laminadas.
o Productos ingenieriles, que requieren alta precision para su elaboracion.

Tabla 19: Datos estadisticos Allegheny Technologies.

Allegheny Technologies

Media 45,11
Error tipico 1,09
Mediana 37,37
Moda 32,52
Desviacion estandar 23,89
Varianza de la muestra 570,87
Curtosis 1,27
Coeficiente de asimetria 1,32
Rango 108,79
Minimo 8,25
Maximo 117,04
Suma 21.563,08
Cuenta 478,00
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Gréfica 19: Cotizacion de Allegheny Technologies.
e Joy Global

Joy Global es una compafiia Americana que fabrica y ofrece servicios de
maquinaria pesada utilizada en mineria, tanto subterranea como de superficie.
Sus productos se usan para la extraccion de minerales en roca dura, industriales
y generacion de energia. Cuentan con mas de 12000 empleados y tienen unos
ingresos de mas de 4000 millones de ddlares que proporcionan unos beneficios
netos de unos 600 millones de dolares.

Joy Global nacié en Milwaukee cuando era una fabrica de maquinaria industrial
pero dada la alta competencia que habia en la época, en 1884 abrieron un taller
mecanico donde construian, ensamblaban componentes y equipos para otras
empresas de mayor tamafio. En el 1887 se empezaron a centrar en la
construccion de puentes grua aunque en 1893 decidieron ampliar su catalogo
con la fabricacién de motores y controles para sus gruas. La recesion econdmica
en la década de los 70 y 80 llevaron a la empresa a cambiar su plan estratégico
para incluir nueva maquinaria, sistema informaticos y sistemas para aplicaciones
militares y aeroespaciales. Después han seguido creciendo hasta formar lo que
es hoy en dia Joy Global.
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17 de dic de 2007
24 de mar de 2008

30 de jun de 2008

Tabla 20: Datos estadisticos Joy Global.

Joy Global
Media 55,17
Error tipico 0,93
Mediana 55,88
Moda 56,73
Desviacion estandar 20,22
Varianza de la muestra 409,00
Curtosis -0,08
Coeficiente de asimetria -0,10
Rango 92,58
Minimo 9,02
Maximo 101,60
Suma 26.369,62
Cuenta 478,00
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Gréfica 20: Cotizacién de Joy Global.

Denbury Resources

13 de ene de 2014
21 de abr de 2014

28 de jul de 2014
3 de novde 2014
2 de feb de 2015
11 de may de 2015

17 de ago de 2015
23 de nov de 2015

29 de feb de 2016

Denbury Resources es una compafia que se dedica a la exploraciéon y
produccion de petréleo y de gas natural, con sede ubicada en Texas. En el 2015
contaban con un total de 1360 empleados y unos ingresos de 1,2 billones de
dolares que le proporcionaron unas pérdidas de 4,4 billones de dolares.
La empresa empezd sus operaciones de extraccion en 1999 con la adquisicion
de Little Creek Field aunque empez6 a ser un valor negociado en 1997 en el New
York Stock Exchange. En 2001 la compaiiia adquirio las reservas de dioxido de
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carbono de Jackson Dome y el gaseoducto de NEJD en Mississippi,
proporcionando una fuente de diéxido de carbono y los medios necesarios para
poder transportarlo.

Actualmente, Denbury Resources se centra en la extraccion de petréleo con un
método que se caracteriza por utilizar el dioxido de carbono para su extraccion y
por ser pozos ya explotados. Sus operaciones se centran, basicamente, en las
regiones del Gulf Coast y las Rocky Mountains. En 2015, la compafiia extrajo un
total de 289 millones de barriles de crudo, de los cuales el 97,5% fue petréleo y
el 2,5% fue gas natural y se estimaron sus reservas de didxido de carbono en
1,3 billones de pies cubicos.

Tabla 21: Datos estadisticos Denbury Resources.

Denbury Resources

Media 18,16
Error tipico 0,45
Mediana 16,68
Moda 15,56
Desviacion estandar 9,91
Varianza de la muestra 98,13
Curtosis 2,97
Coeficiente de asimetria 1,40
Rango 57,53
Minimo 1,01
Maximo 58,54
Suma 8.681,87

Cuenta 478,00
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Gréfica 21: Cotizacion de Denbury Resources.

e Bono Americano a 10 afios

La definicibn de un Bono americano es la misma que para un Bono espafiol, por
lo que se va a proceder a la explicacion de las principales caracteristicas de la
deuda publica en Estados Unidos.

Estados Unidos es el pais mas endeudado del mundo. En 2014 la deuda del pais
alcanzo el 105% del PIB, cuando venia de un valor del 66% del PIB en 2004. Si
hablamos en términos per capita, la deuda en 2014 rondaba los 43.000 euros
por habitante mientras que en 2004 la deuda por persona fue de unos 22.000
euros.
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Tabla 22: Datos estadisticos Bono americano a 10 afios.

Bono americano 10 afios

Media 2.850,84
Error tipico 40,48
Mediana 2.697,00
Moda 2.057,00
Desviacion estandar 881,25
Varianza de la muestra 776.605,02
Curtosis -0,51
Coeficiente de asimetria 0,56
Rango 3.729,00
Minimo 1.458,00
Maximo 5.187,00
Suma 1.351.297,00
Cuenta 478,00
Bono Americano a 10 ainos
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Grafica 22: Cotizacion del Bono Americano a 10 afios.

e EURO STOXX 50

El Eurostoxx 50 es el indice bursatil de referencia de la zona euro ya que
representa a las 50 empresas mas grandes, en términos de capitalizacion, y mas
liquidas que existen en la eurozona. Se formo por Stoxx Limited, una Joint
Venture entre Deutsche Borse AG y SIX group AG el dia 26 de febrero de 1998.
En este indice no todas las empresas tienen el mismo peso ya que se ponderan
los diferentes valores dependiendo de su capitalizacion bursétil. Este indice
cuenta con un Market Cap de 1962 trillones de euros en marzo de 2016.
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Su composicion se revisa anualmente en septiembre. El célculo de precio de las
negociaciones se hace cada 15 segundos desde las 9:00 h hasta las 18:00h.

Tabla 23: Datos estadisticos Euro Stoxx 50.

Euro Stoxx 50

Media 3.015,15
Error tipico 27,66
Mediana 2.897,95
Moda 4.317,35
Desviacién estandar 602,82
Varianza de la muestra 363.391,80
Curtosis 0,15
Coeficiente de asimetria 0,81
Rango 2.739,73
Minimo 1.817,24
Maximo 4 556,97
Suma 1.432.198,16
Cuenta 475,00
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Gréfica 23: Cotizacion del Euro Stoxx 50.

e Anheuser-Busch InBEV

AB InBEV es el mayor fabricante de cerveza a nivel mundial, con una cuota que
se aproxima al 25% de la produccion cervecera global. Sus cervezas mas
conocidas son Budweiser, Corona Extra, Stella Artois y Beck’s, ademas cuenta
con numerosas marcas a nivel local.
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Esta multinacional surgio debido a la adquisicion de Anheuser-Busch (cervecera
estadounidense) por parte de InBEV (cervecera belgo-brasilefia) que ésta se
formd6 de la union de otras dos empresas, AmBev y Interbrew. La fusion de
Interbrew y AmBev fue en 2004 y el valor de la transaccion de cifr6 en 11500
millones de délares. InBev, en 2006 adquirié la cervecera China Fujian Sedrin
que lo convirtié en la tercera cervecera mas grande de China. En 2008, se
fusionaron Anheuser-Busch e InBev dando lugar a la mayor cervecera del
mundo, con un valor de transaccion de 52000 millones de délares. Finalmente,
en 2015 Anheuser-Busch InBev comproé a su rival, SABMiller por un valor de 45
libras esterlinas por accion lo que supuso un precio total de 106 millones de
dolares.

En 2015, la mayor cervecera del mundo contaba con méas de 150000 empleados,
unos ingresos de 44 billones de dolares que dieron unos beneficios de casi 10
billones de dolares.

Tabla 24: Datos estadisticos Anheuser-Busch InBev.

Anheuser-Busch InBev

Media 59,93
Error tipico 1,17
Mediana 56,68
Moda 75,80
Desviacion estandar 25,50
Varianza de la muestra 650,00
Curtosis -0,41
Coeficiente de asimetria 0,55
Rango 110,00
Minimo 12,65
Maximo 122,65
Suma 28.467,52

Cuenta 475,00
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Gréfica 24: Cotizacion de Anheuser-Busch inBev.
e TOTAL

Es una empresa multinacional francesa del sector petroquimico y es una de las
siete petroquimicas del mundo. Sus negocios van desde la extraccion hasta el
transporte pasando por la exploracion, prospeccion, refinado o trading del
petréleo, es decir, abarca toda la cadena de petréleo y gas. También se dedica
a la fabricacién de productos quimicos a gran escala. Su negocio esta presente
en un total de 130 paises y da empleabilidad a 110000 personas. En 2015 tuvo
unos ingresos de 165 billones de dolares que dieron unos beneficios de unos 5
billones de délares. La compafiia, en 2005, contaba con un volumen de activos
de 225 billones de délares.

Fue fundada en 1924 bajo el nombre de Compagnie francaise des pétroles CFP,
de la cual contaba con participacion del estado francés, 1985 cambiaron el
nombre a Total-CFP y finalmente en 1995 se qued6 como TOTAL S.A. Después
de la fusion con la compairiia belga Petrofina en el 1999, la empresa adopto el
nombre de Total Fina, mas adelante se fusion6 con EIf Aquitaine y a partir de
marzo de 2000 pasé a llamarse TotalFinaElf hasta que en 2003 recupero el
nombre Unico de Total.
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Tabla 25: Datos estadisticos TOTAL.

TOTAL
Media 43,39
Error tipico 0,28
Mediana 42,02
Moda 38,60
Desviacion estandar 6,11
Varianza de la muestra 37,29
Curtosis -0,03
Coeficiente de asimetria 0,78
Rango 32,20
Minimo 30,85
Maximo 63,05
Suma 20.611,64
Cuenta 475,00
TOTAL
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58,00
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33,00
28,00
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Grafica 25: Cotizacion de TOTAL.
e Sanofi

Sanofi es una empresa del sector farmacéutico, con sede en Francia. Cuenta
con 20 centros de investigacion en todo el mundo. Cuenta con uno de los
mayores presupuestos en I+D (el tercero a nivel farmacéutico) de unos 4000
millones de euros.

Sanofi-Aventis nacié en el 2004 después de la fusion de Sanofi-Synthélabo,
empresa francesa, con la franco-alemana Aventis. Dando lugar a una de las
farmacéuticas lideres en el mundo, siendo la primera en Europa y la tercera a
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nivel mundial. Esta presente en mas de 100 paises de los cinco continentes, 80
plantas industriales y més de 110000 trabajadores en todo el mundo.

Sus principales productos son medicinas para trombosis, enfermedades
cardiovasculares, diabetes, desdrdenes del sistema nervioso central, oncologia,
medicina interna y vacunas.

En 2014 tuvo unos ingresos cerca de 34 billones de euros que dieron unos
beneficios de alfo mas de 4 billones de euros. En 2014, su total de activos
rondaba los 100 billones de euros.

Tabla 26: Datos estadisticos Sanofi.

Sanofi
Media 24,50
Error tipico 0,08
Mediana 24,96
Moda 25,37
Desviacion estandar 1,40
Varianza de la muestra 1,95
Curtosis 1,70
Coeficiente de asimetria -1,45
Rango 7,51
Minimo 19,24
Maximo 26,75
Suma 7.399,41
Cuenta 302,00
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Gréfica 26: Cotizacion de Sanofi.

40



..Es el CAPM un modelo vélido hoy dia?

¢ Danone

El Grupo Danone es una multinacional del sector agroalimentario, con sede en
Paris y cuenta con cuatro actividades principales, productos lacteos, aguas,
nutricion infantil y nutricion médica. El grupo Danone cuenta con casi 100000
empleados y sus ingresos, en 2015 fueron de 22 billones de euros que
proporcionaron unos beneficios de casi 1,4 billones de euros.

La empresa la fundo6 Isaac Carasso, en Barcelona, como una pequefia fabrica
artesanal que producia yogures, este fue el nacimiento del yogurt industrial en
Espafia. En 1929, Danone se mudoé a Francia, donde se construyo la primera
fabrica. Durante la Segunda Guerra Mundial, Daniel Carasso, hijo de Isaac mudo
la empresa a Nueva York y alli se asocié con Joe Metzenger, un empresario
suizo-espafiol. En 1951, Daniel volvio a Paris para gestionar el gripo Danone en
Espafia y Francia y vendié el negocio americano. En 1961 se fusion6 con
Gervais, lider en la produccion de quesos en Francia y paso a llamarse Gervais
Danone. En Espafa tiene fabricas en Asturias, Valencia, Madrid y Tenerife,
también tiene presencia en Latinoamérica en Argentina, Brasil, Uruguay, México
y en Colombia.

Otra rama del grupo Danone vino de la fabricacion de vidrio, ya que Gervais
Danone fue adquirida por Boussois-Souchon-neuvesel que lo transformo en uno
de los grupos alimenticios mas importantes en la década de los 70.
Posteriormente se efectuaron nuevas adquisiciones (la cervecera Kronenbourg
y del agua mineral Evian) que eran los clientes mas grande del vidrio. En 1999,
el grupo vendio el 56% del negocio del vidrio y en el 2003 el 44% restante y en
el 2000 también se deshizo de la cervecera. EN 2007 Donone acordo con Kraft
de venderle su division de galletas LU y Principe por alrededor de 5 millones de
euros.

Tabla 27: Datos estadisticos Danone.

Danone
Media 51,61
Error tipico 0,58
Mediana 50,58
Moda 52,28
Desviacidon estandar 12,61
Varianza de la muestra 159,12
Curtosis 13,71
Coeficiente de asimetria 3,14
Rango 84,26
Minimo 32,37
Maximo 116,63
Suma 24.461,07

Cuenta 475,00
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Grafica 27: Cotizacion de Danone.

e |Iberdrola

Es una empresa espafiola, con sede en el Pais Vasco que se dedica a la
produccion, distribucion y comercializacion energética, sobretodo, del sector
eléctrico.

Iberdrola nacié en 1992 de la union de dos empresas, Hidroeléctrica Espafiola e
Iberduero, que provenian de la electrificacion en Espafia. Actualmente trabaja en
mas de 40 paises con mas de 30000 empleados dando servicio a 32 millones de
clientes. En 2015 tuvo unos ingresos de 31400 millones de euros que dieron un
beneficio neto de 2400 millones de euros. En total, Iberdrola cuenta con un total
de activos de 105 billones de euros.

Los principales movimientos de la empresa han sido, en 2006, la adquisicién de
Scottish Power que dio lugar a la tercera mayor utility de Europa. En 2008
compré la compafiia americana Energy East, en 2011 comprd la brasilefia
Elektro y el ultimo movimiento por parte de Iberdrola ha sido en 2015, con la
compra por 2700 millones de euros, de la empresa de servicios energéticos UIL
una compafiia estadounidense cotizada.

Iberdrola tiene un total de 46500 MW de la actividad de generacion y
comercializacion de electricidad y gas, su negocio liberalizado. En cuanto a las
renovables, cuenta con una potencia de 14800 MW generando un total de 32800
GWh durante el 2015, procedente, en mayor parte por parques edlicos.
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Tabla 28: Datos estadisticos Iberdrola.

Iberdrola
Media 15,83
Error tipico 0,66
Mediana 11,50
Moda 10,98
Desviacidon estandar 9,41
Varianza de la muestra 88,62
Curtosis -0,89
Coeficiente de asimetria 0,91
Rango 28,38
Minimo 5,80
Maximo 34,18
Suma 3.181,76
Cuenta 201,00
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Grafica 28: cotizacion de lberdrola.

e Vinci

Vinci es una empresa concesionaria y constructora francesa fundada en 1899
como Société Générale d’Enterprises. Actualmente es la empresa de
construccion mas grande del mundo por ingresos. Actualmente cuenta con mas
de 180000 empleados. Tuvo unos ingresos de 37 billones de euros que
proporcionaron unos beneficios de casi 2 billones de euros, ademas cuenta con
unos activos totales por valor de 61 billones de euros.

La Société Générale d’Enterprises fue fundada en 1899 por dos Ingenieros de la
Ecole Polytechnique Louis Loucheur y Alexandre Giros. Durante los afios 1966
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y 1984, la SGE estuvo controlada por la compafiia general de electricidad, de los
afios 1984 a 1988 fue controlada por Saint-Gobain y hasta el 2000 por la
compafiia general de aguas. A partir del afio 2000 pas6 a llamarse Vinci, porque
se independizo y adquiri6 Grands Travaux de Marseille, Grandes Obras de
Marsella, que era filial de Suez. De esta manera se convirtid en el referente
mundial para empresas de obra publica. En 2005, incrementd la participacion en
Autovias del sur de Francia hasta llegar a un 73,4%.

Tabla 29: Datos estadisticos Vinci.

Vinci
Media 44 31
Error tipico 0,65
Mediana 40,94
Moda 53,30
Desviacion estandar 14,14
Varianza de la muestra 199,97
Curtosis 13,71
Coeficiente de asimetria 3,09
Rango 99,53
Minimo 23,87
Maximo 123,40
Suma 21.049,09
Cuenta 475,00
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Gréafica 29: Cotizacion de Vinci.
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e Assicurazioni Generali

Assicurazioni Generali es una de las comparfias de seguros mas grandes de
Europa y la mas grande de Italia. Después del Grupo AXA, Generali fue la
segunda mayor aseguradora por ingresos. Generalu tiene 77000 empleados en
todo el mundo y en 2014 obtuvo unos ingresos de 66 billones de euros que dieron
al grupo unos beneficios de casi 2 billones de euros. Sus activos estan valorados
en 508 billones de euros.

La empresa aseguradora se fundo en el afio 1831 bajo el nombre Imperial Regia
Privilegiata Compagnia di Assicurazioni Generali Austro-Italiche, ya que como se
encontraba en Trieste, que tenia el puerto mas importante del Imperio
Astrohungaro y favorecido a su crecimiento de manera rapida. Actualmente,
Generali opera con una alta cuota de mercado en Europa y Oriente y con
operaciones secundarias en Sudamérica. En Estados Unidos, basicamente
opera en reaseguros por la adquisicion de Business Men’s Assurance Company
en 1990.

Los principales accionistas de Generali son: Mediobanca con u 13,24% de
participacion, Banca d’ltalia con un 4,49%, Delfin Sarl — Leonardo Del Vecchino
con un 2,99%, BD Holding Group con un 2,43%, Effeti con un 2,15% vy
Caltagirone Group con un 2,23% de participacion.

Tabla 30: Datos estadisticos Generali.

Generali
Media 17,60
Error tipico 0,27
Mediana 16,22
Moda 16,04
Desviacidon estandar 5,88
Varianza de la muestra 34,60
Curtosis 1,03
Coeficiente de asimetria 1,34
Rango 27,13
Minimo 8,49
Maximo 35,62
Suma 8.361,48
Cuenta 475,00
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Gréfica 30: Cotizacion de Assicurazioni Generali.

e Carrefour

Es una cadena de distribucién minorista, multinacional y es el primer grupo a
nivel Europa por ingresos, y es el tercero a nivel mundial del sector. La actividad
de Carrefour se centra en el mercado europeo, asiatico y sudamericano, aunque
el 53% del negocio se produce fuera de Francia, el 72% del negocio se encuentra
en Europa. El grupo Carrefour da empleo a unas 380000 personas. En 2015
obtuvo unos ingresos de 105 billones de euros que dieron lugar a unos beneficios
de 1,25 billones de euros. Ese mismo afio se valoraron sus activos por un valor
de 46 billones de euros.

Carrefour fue creada en 1959 por las familias Fournier y Defforey y fueron ellos
quienes inventaron el concepto de hipermercado. En 1969 se establecieron en
Bélgica, en 1973 en Espafa y en 1975 en Brasil. Como curiosidad mencionar
que la palabra Carrefour significa ‘cruce de caminos’ porque el primer
hipermercado estaba en un cruce de caminos. En el afio 2000 se fusionaron el
Grupo Carrefour y el Grupo Promodes méas conocidas como los hipermercados
Pryca y Continente pasandose a llamar Carrefour. Esta fusion dio lugar al
segundo mayor grupo mundial de distribucién, por detrds de Wal-Mart. En el afio
2012, un holding chileno compra la Carrefour Colombiana cambiandole el
nombre y en 2016, Continente compra Carrefour en Portugal y también le cambi6
el nombre.
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Tabla 31: Datos estadisticos Carrefour.

Carrefour
Media 30,39
Error tipico 0,47
Mediana 29,01
Moda 26,78
Desviacion estandar 10,20
Varianza de la muestra 103,96
Curtosis 0,19
Coeficiente de asimetria 0,78
Rango 43,89
Minimo 13,51
Maximo 57,40
Suma 14.432,95
Cuenta 475,00
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Grafica 31: Cotizacion Carrefour.
e E.ON

E.ON es una compafia europea, con sede en Diusseldorf y es uno de los
mayores proveedores de servicios de red eléctrica del mundo. Opera en mas de
30 paises y da empleo a mas de 56 mil personas. En 2015 tuvo pérdidas por
valor de 6 billones de euros, a pesar que sus ingresos aumentaran hasta los 116
billones de euros. Este mismo afo, el valor total de sus activos fueron de 114
billones de euros.
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La empresa nacio a partir de la fusion entre VEBA y VIAG. En 2002, E.ON
adquirio la inglesa Powergen y en 2013 entr6 en el mercado de gas a través de
la adquisicion de Ruhrgas que representaba a mas de 20 paises en Europa.
También compro Sydkraft en Suecia y OGK-4 en Rusia. En el afio 2006, E.ON
intentd comprar Endesa aunque fracaso porque Enel junto a Acciona mejoraron
su oferta, aunque finalmente, E.ON se hizo con 10 billones de euros en activos
de Enel tuvo que desinvertir bajo el mandato del comité de competencia de la
UE.

Tabla 32: Datos estadisticos E.ON.

E.ON
Media 35,14
Error tipico 1,80
Mediana 18,50
Moda 13,42
Desviacion estandar 39,29
Varianza de la muestra 1.543,97
Curtosis 1,66
Coeficiente de asimetria 1,84
Rango 140,62
Minimo 7,38
Maximo 148,00
Suma 16.692,84
Cuenta 475,00
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Gréafica 32: Cotizacion de E.ON.
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Una vez definido el marco temporal y los datos principales que analizar, se
procedera al propio analisis, que consiste en aplicar la teoria del modelo CAPM
sobre esos datos.

Cuando se tienen los datos volcados en una hoja de calculo, se calculan los
retornos logaritmicos a través de la ecuacion 1.

P
r,=In (—t) 0

t—1

Calculados los retornos logaritmicos, se procede al calculo de las betas a través
de una regresion lineal mediante la funcion de Excel “ESTIMACION.LINEAL”
suponiendo para el eje x, la ecuacién 2 y para el eje y, la ecuacién 3. Con estas
dos ecuaciones se obtienen dos vectores correlacionados a partir de los cuales
se obtiene una funcion lineal (ecuacion 4) que intenta resumir con mayor o menor
error la nube de puntos compuesta por las rentabilidades del activo,
rentabilidades del mercado y la rentabilidad libre de riesgo.

eje x:x =1y —1f @)

egjey:y=nry—r; ®3)
Esto da como resultado una funcién lineal, de la forma (ecuacion 4):

y=m-x+b )

donde se tiene como m la beta del valor y como valor independiente b el alfa de
la funcion.

Una vez calculadas las betas para todos los valores, se mirara si son o no
significativas mediante el estadistico p-valor.

Para saber si los resultados obtenidos seran significativos o no, se utilizara la
herramienta de Excel “Analisis de datos” para la prueba t, la cual nos da una
serie de datos como el estadistico t, el p-valor con una cola o dos colas o el valor
critico de t. Luego se compararan los estadisticos t con los valores criticos de
dos colas tomando la siguiente decision, si el estadistico t es menor que el valor
critico a dos colas, aceptaremos la hipotesis nula, en caso contrario,
rechazaremos la hipétesis nula. También se comprobara que el p-valor es inferior
o igual al nivel de significacion establecido por lo que se rechazara la hipotesis
nula. Ambos procesos deberan llevar al mismo resultado.

Finalmente se buscara saber si existe alfa 0 no mediante el analisis de seccion
cruzada o cross sectional analisys. Se trata de estimar linealmente todos los
valores a la vez, el mismo periodo de tiempo y luego analizar los datos mediante
la significatividad estadistica, que se acaba de explicar en el paragrafo anterior.
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CAPITULO 3:
MODELO CAPM
Y ALFA DE
JENSEN

Una de las piezas fundamentales de la economia financiera moderna fue
introducida durante la década de los 60 por Jack L. Treynor en 1961, por William
F. Sharpe? en 1964, por John Linter en 1965 y por Jan Mossin en 1966. Se trata
del modelo de valoracion del precio de activos financieros, en inglés The Capital
Asset Pricing Model (CAPM) el cual es la evolucion del trabajo que hizo
previamente Harry Markowitz en el articulo Portfolio Selection3. Posteriormente
Sharpe, Markowitz y Merton Miller recibieron el Premio Nobel por su contribucion
en el campo del mundo financiero.

El modelo pretende dar una precisa prediccion sobre la relacion que guardan
entre el riesgo de un activo y su rentabilidad esperada. Esta relacion se puede
utilizar para dos funciones, principalmente. La primera para proporcionar un valor

L TREYNOR, JACK L. (1961). "Market Value, Time, and Risk". Unpublished manuscript dated 8/8/61, No.
95-209.

2 SHARPE, WILLIAM F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk. The Journal of Finance, Vol. 19, No. 3. (Sep., 1964), pp. 425-442.

3 MARKOWITZ, HARRY M. (1952). Portfolio Selection. The Journal Finance, Vol. 7, No. 1. (March 1952),
pp. 77-91.
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de referencia sobre la rentabilidad de diferentes opciones de inversion para
poder escoger la que mas se adecue a nuestro perfil, es decir, escoger la
inversidbn que mas rentabilidad proporcione al inversor, dado un determinado
riesgo y la segunda, para ayudar al inversor a obtener un valor sobre la
rentabilidad esperada para una cierta cartera.

Principalmente, detras del CAPM existen dos ideas para los inversores, la
primera es el valor del dinero en el transcurso del tiempo y la segunda el riesgo.
En la formula, el valor del dinero se representa por la rentabilidad del activo libre
de riesgo (rr) y el valor del riego queda representado por la beta (£) y por la prima
de riesgo del mercado (r,, — 7¥) que calcula la cantidad adicional necesaria para
compensar un riesgo adicional.

Para la aplicacion del CAPM se tiene que asumir diferentes suposiciones que
formularon el propio Markowitz y Sharpe en sus respectivas propuestas tedéricas.
Se tiene que asumir mercado eficiente, como propuso Eugene Fama en 19704,
abierto donde todos los activos de riesgo estan disponibles para todos los
inversores. Se asume que toda la informacion esta disponible como covarianzas,
varianzas, medias, rendimientos y demas variables que intervienen el modelo de
valoracion. También se asume que todos los inversores invierten con aversion al
riesgo los cuales utilizan la misma teoria de carteras, la de Markowitz.
Finalmente, y resumiendo, se puede concluir que dado que todo el mundo tiene
los mismos activos disponibles, la misma informacion acerca de ellos y los
mismos métodos de decision, todo el mundo tiene una cartera en la misma
frontera eficiente, y por lo tanto tienen una cartera que es una combinacion del
activo libre de riesgo y del activo de riego, es decir, todos los inversores se
enfrentan al mismo problema de optimizacién, que tiene el mismo célculo,
obtienen la misma respuesta y eligen la cartera consecuentemente.

Algunos autores como Jensen® (1972), fundamentan el modelo CAPM como:

- Los inversores quieren maximizar su rentabilidad en futuras inversiones,
dicho de otra manera, tienen el mismo criterio para el calculo probabilistico
de sus rentabilidades.

- Los activos del mercado son divisibles, negociables y presentan infinidad
en la cantidad invertible en dichos activos.

- No existen costes en las transacciones por eso se considera que todos
los inversores tienen plena accesibilidad al mercado financiero.

- Lainformacién es gratuita y disponible para todos los inversores.

- El mercado estd compuesta por muchos pequefios inversores que sus
movimientos tienen unos efectos insignificantes en el mercado.

*FAMA, EUGENE, 1970: Efficient Capital Markets, A Review of Theory and Empirical Work, Journal of
Finance, Vol. 25, pp.383-4

5 JENSEN, MICHAEL C., 1972: Capital Markets: Theory of Evidence, Bell Journal of Economics and
Management Science, Vol. 3, Issue 2, Autumn 1972. pp. 357-398
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- En el mercado no existe limite de dinero, tanto para prestar como para
pedir (a una tasa de interés libre de riesgo).

Al mercado eficiente se le denomina cartera de mercado y se denotard con el
subindice M y al ser utilizado por todos los inversores llevara a concluir que en
su calculo no se necesitaran todos los métodos de optimizaciéon de Markowitz,
ya que el mercado habra llegado a un equilibrio para que el peso de cualquier
activo en el mercado viene dado por su capitalizacion bursatil dividido por el
capital total del mercado (todos los activos juntos). Esto hace que los activos con
mayor demanda se venden mas caros y tienen una rentabilidad esperada,
también mayor. Por lo tanto, los pesos 6ptimos de cada activo para la cartera de
mercado se rigen por las leyes de la oferta y demanda. De aqui podemos extraer
que el peso de los activos no pude ser igual a cero y ademas que todos los
activos de riesgo disponibles en el mercado tienen un valor diferente a cero.

Capital Market Line (CML) y Stock Marquet Line (SML)

Para empezar, todas las carteras elegidas por cualquier inversor racional,
tendran un punto (o, 1;) sobre la frontera eficiente para las inversiones, también
llamada la Capital Market Line (ecuacion 5).

T‘M _rf

=71+ o ()

Oom
Nos dice que su rentabilidad esperada, de cualquier cartera eficiente, en
términos de su desviacion estandar, y lo hace usando denominado valor del
riesgo (ecuacion 6) que es la pendiente de la linea, la cual representa un cambio
en su rendimiento esperado (r;) por unidad de cambio en la desviacion estandar

(0).

v — Tf ©)

Om

La férmula matematica para la valoracion recibe el nombre de Stock Market Line
(SML) y se define como la ecuacion 7.

r=1+Bim- (rM - rf) (@)

donde:
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;- Rentabilidad esperada de los activos financieros.
7¢: Rentabilidad esperada del activo sin riesgo.

B: m: Riesgo del activo en relacion con la cartera del mercado (ecuacion 8).
O’.
ﬁi,M = )

siendo:
o; »- Covarianza del activo con el mercado.
oy ?: Varianza del mercado.

(rwm — 17): Prima de riesgo del mercado.

Se puede establecer que la beta representa la cantidad de riesgo con respecto
a la cartera del mercado y su valor numérico se obtiene a partir de la division
entre la covarianza entre rendimientos del activo en riesgo de la cartera de
mercado Yy la varianza de la cartera de marcado.

El riesgo puede ser concebido como la diferencia entre el rendimiento que el
inversor esperaba y el que realmente recibe. El primer tipo de riesgo es el
comportamiento de un activo particular y por otro lado esta el llamado riesgo
sistematico o de mercado que influye en la variabilidad de las rentabilidades de
todos los activos que forman el mercado.

Analogamente, se puede estimar la Beta de un activo a través de la ecuacion 9
donde se tendria que la prima de riesgo es la prima de mercado multiplicado la
cantidad de riesgo.

i — Tf = ﬁi,M . (TM - Tf) 9)
Asi, se observa como:

e Si f =1, nos indica que la rentabilidad del activo es proporcionalmente
variable con la rentabilidad del mercado.

e Si B >1, el activo tiene mas riesgo que el promedio del mercado (se
consideraria una inversion agresiva).

e Sif <1, el activo mantiene un riesgo de mercado menor que el propio
mercado (se consideraria una inversion defensiva).

Alfa de Jensen

Para Jensen en 1968 la rentabilidad de una cartera puede ser descompuesta en
dos partes, la primera parte en la habilidad del gestor para acertar la evolucion
de los precios de los activos para, de esta forma, maximizar el rendimiento, y la
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segunda parte en la habilidad de reducir el riesgo inherente de dicha cartera a
través de la diversificacion.

La alfa de Jensen es una referencia a la rentabilidad ajustada al riesgo y se utiliza
para determinar la diferencia de rentabilidad de un activo (o0 grupo de activos)
sobre la rentabilidad tedrica. Esta rentabilidad tedrica se calcula mediante el
CAPM mencionado anteriormente.

Su definicidbn matematica se muestra en la ecuacion 10.

a = (ri = 17) = Bim - (re = 17) (10)

donde:
a;: Alfa de Jensen.

El significado del alfa de Jensen en una cartera, es el siguiente:

- Una alfa positiva significa que la cartera ha batido al mercado. Si un gestor
obtiene alfas por encima de cero y ademas obtiene una mayor alfa en
comparacion con sus competidores quiere decir que esta aportando valor
afadido al lograr batir al mercado.

- Una alfa igual a cero significa que la rentabilidad de la cartera replica a la
rentabilidad del mercado.

- Una alfa negativa significa que la cartera ha sido batida por el mercado,
es decir, el gestor no consigue la rentabilidad que le corresponde por el
riesgo asumido.

Por ejemplo, una cartera con una alfa negativa y una beta mayor que la unidad,
se le aflade un riesgo y tiene un peor rendimiento que el mercado, es decir, que
tiene el alfa de Jensen tiene un gran impacto sobre las carteras.
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CAPITULO 4:
DEBILIDADES
DEL CAPM

Como todo modelo o toda teoria, el CAPM puede tener una serie de defectos o
imperfecciones respecto a otros modelos.

Casi todas sus debilidades recaen en los supuestos tedricos que explican el
modelo. Las suposiciones que establece el CAPM, y que son claves para
entenderlo, pueden ser insuficientes para explicar situaciones de la vida
cuotidiana ya que la vida real esta en constante cambio y ademas este cambio
se produce de manera muy rapida. Esto sucede en todas las teorias econémicas,
las restricciones propuestas sirven de manera coherente en el papel, es decir,
son necesarias para poder explicarlas, pero en ocasiones no sucede en la vida
real, sino todo lo contrario.

Otra de las suposiciones que se toman en el modelo es que todos los inversores
tienen libre e infinito acceso a toda la informacion al mercado, esto puede ser a
la vez una fortaleza y una debilidad, fortaleza porque este supuesto resulta muy
coherente ya que la mayoria de inversores disponen de la misma informacion
aungue no de toda pero resultaria una debilidad, por este hecho anunciado, que
hay inversores que dispondran de mas informacion que otros, posiblemente por
el trabajo que estén desempefiando que les proporciona una mejor o
simplemente mayor cuantia de informacion.

Una debilidad méas que evidente es que el modelo no tienen en cuenta tipos
impositivos ni costes de transacciéon en las operaciones de inversion, cosa que
no sucede en la realidad, que si existen costes de transaccién e impuestos a
pagar por las inversiones que se lleven a cabo.
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CAPITULO 5:
RESULTADOS
OBTENIDOS

Los resultados que se han obtenido se dividirdn en dos partes, la primera parte
se mostraran las betas calculadas de los activos y la segunda parte el calculo
del alfa mediante el andlisis de seccion cruzada.

Ademas los resultados se dividiran en los tres indices seleccionados el Ibex 35,
el S&P 500 y el Euro Stoxx 50.

Para cada resultado ira asociado una tabla que mostrara la significatividad
estadistica, que se ensefiara en el capitulo 6 de conclusiones.
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IBEX 35

Tabla 33: Estimacion lineal valores Ibex 35.

-0,9190  0,0003
-1,7172  -0,0009
-0,5332  0,0003
-0,5862  0,0003
-0,8425  0,0003
-1,0146  0,0003

OHL -1,0669  0,0001
-0,8468  0,0004
-0,6864  0,0004

Tabla 34: Andlisis de seccion cruzada 1 para lbex 35.

-2,286 -0,050 -0,311 -0,047

20 de oct de 2014
3-(Rm-Rf) Ri-Rf 3-(Rm-Rf) Ri-Rf
Inditex -0,0335 -0,0487
Santander -0,0627 -0,0372
Telefdnica -0,0195 -0,0159
Abertis -0,0214 -0,0382
Grifols -0,0307 -0,0362
B. Sabadell -0,0370 -0,0576
OHL -0,0389 0,0403
T. Reunidas -0,0309 -0,0628
Indra -0,0250 -0,0708
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Tabla 35: Andlisis de seccion cruzada 2 para lbex 35.

0,078 -0,009

0,453

0,009

10 de jun de 2013

3-(Rm-Rf) Ri-Rf 3-(Rm-Rf)
Inditex 0,0344
Santander 0,0642
Telefénica 0,0199
Abertis 0,0219
Grifols 0,0315
B. Sabadell 0,0379
OHL 0,0399
T. Reunidas 0,0317
Indra 0,0257

S&P 500

Tabla 36: Estimacion lineal valores S&P 500.

m

Apple -1,0021
Microsoft -0,8832
Exxon Mobil -0,6803
SIS EER G -1,1564
CenturyLink -0,8068
Molson Coors -0,8592
PN LERVACGT I -1,1702
Joy Global -1,1992
Denbury Tech MRS

!

-0,0013
-0,0013
-0,0011
-0,0017
-0,0010
-0,0011
-0,0020
-0,0018
-0,0017

19 de oct de 2009

Ri-Rf
-0,0283
0,0516
0,0364
0,0087
0,0504
0,0054
0,0256
0,0398
0,0275
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Tabla 37: Analisis de seccién cruzada 1 para S&P 500.

-4,585 -0,117 3,374 0,016

12 de oct de 2015 10 de mar de 2014

3-(Rm-Rf) Ri-Rf 3-(Rm-Rf) Ri-Rf
Apple -0,0142 -0,0160
Microsoft -0,0125 -0,0637
Exxon Mobil -0,0097 -0,0095
Suntrust Bank -0,0164 -0,0446
CenturyLink -0,0115 -0,0237
Molson Coors -0,0122 -0,0158
Allegheny tech -0,0166 -0,0853
Joy Global -0,0170 -0,0140
Denbury Tech -0,0154 -0,0109

Tabla 38: Andlisis de seccién cruzada 2 para S&P 500.

3,049 0,127 3,500 0,100

21 de nov de 2011 28 de sep de 2009

3-(Rm-Rf) Ri-Rf 3-(Rm-Rf) Ri-Rf
Apple -0,0449 -0,0303
Microsoft -0,0395 -0,0240
Exxon Mobil -0,0305 -0,0402
Suntrust Bank -0,0518 -0,0625
CenturyLink -0,0361 0,0006
Molson Coors -0,0385 -0,0421
Allegheny tech -0,0524 -0,0714
Joy Global -0,0537 -0,1281
Denbury Tech -0,0485 -0,0917
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Euro Stoxx 50

Tabla 39: Estimacion lineal valores Euro Stoxx 50.

-0,6501  -0,0005
-0,5339  0,0001
-0,3015  -0,0006
-0,6274  0,0004
-0,9491  -0,0012
-0,6948  0,0004
-0,5891  0,0008
-0,6479  0,0005
-0,8037  0,0011

Tabla 40: Andlisis de seccién cruzada 1 para Euro Stoxx 50.

-0,979 0,026 ‘ 2,442 0,016 \

!

7 de abr de 2015

9 de sep de 2013

3-(Rm-Rf) Ri-Rf 3-(Rm-Rf) Ri-Rf
Anheuser -0,0064 -0,0137 0,0059
TOTAL 0,0203 0,0102 -0,0112 -0,0172
Sanofi 0,0115 0,0102 -0,0064 -0,0047
Danone 0,0239 0,0097 -0,0132 0,0443
Iberdrola 0,0362 -0,0191 -0,0200 -0,0379
Vinci 0,0265 0,0212 -0,0146 -0,0336
Ass. Generali 0,0224 -0,0074 -0,0124 -0,0555
Carrefour 0,0247 0,0010 -0,0136 -0,0201
E.ON 0,0306 -0,0021 -0,0169 -0,0351

60



..Es el CAPM un modelo vélido hoy dia?

Tabla 41: Andlisis de seccién cruzada 2 para Euro Stoxx 50.

-0,021 -0,036

7 de may de 2012
3-(Rm-Rf) Ri-Rf
Anheuser
TOTAL
Sanofi

Danone
Iberdrola
Vinci
Ass. Generali
Carrefour
E.ON
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CAPITULO 6:
CONCLUSIONES

Una vez se tienen todos los resultados, se procedera a su analisis. Para ello
primero se mostraran unas tablas resumen donde se mostrara el resultado de la
significatividad estadistica para cada valor o compafia.

Los primeros resultados vienen con el calculo de las betas a diez afios para cada
valor, mediante el modelo del CAPM, por ello se tiene que mirar si los datos con
los que se ha operado son validos y si el CAPM es un modelo representativo hoy
en dia.
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Tabla 42: Nivel de significacion grupo lbex 35.

Valor
Estadistico critico de't

t (dos
colas)

P(T<=t)

dos colas significacion

Nivel de

Inditex 2,2451 Acethgmos 0,9857 2,50% Acepl_ﬁgmos
SUCILEE 12867 22466 NOPIAMOS | g 1987 250% ~ Aceptamos
Telefonica [EWEIAS 22461 Acethgmos 0,8122 2 50% Acep;gmos

Abertis -0,1952 22457 Acepl_tlgmos 0.8453 2.50% Acepljgmos

IR 00173 22451 ACPIEMOS | g gg6) 2500 ~ ACeRiamos

B. Aceptamos Aceptamos
" Sabadell TR 2,2454 Ho 0,1503 2,50% s
OHL 14493 22453  AORIEMOS | 4476 2500 ~ ACepIamos
T. Aceptamos Aceptamos
L 03857 2,2452 o 0,6998 2,50% s
Indra 03370 22452  Aceptamos |, o4, o500  Aceptamos
HO HO
Tabla 43: Nivel de significacion grupo S&P 500.
Valor
Estadistico critico det P el de
t (dos dos cola 0 3
colas)
Apple 22450  ACORIEMOS | 9758 2500 ~ ACeRIEMOS
VEeEEi| 11512 2,2452  ASRIEMOS | g 5499 25000  Aceptamos
EN’I‘C’)‘&T 01885 22454  ACORIAMOS | g g505 2,500 ~ Aceptamos
SUEE 08343 22451 ACRIAMOS | 94043 2500 ACCRIAMOS
SRS 07314 22450  ACSRIEMOS | 04647 2,500  Aoepiamos
“g%'gfsn 20,1156  2,2450  AC°RAMOS | ¢ 9080 2500  Aoepiamos
A”tee%r;”y 11,8203 22451  ACORIAMOS | g o690 2,500 ~ Aoepiamos
LINCEN 08831 22452 AOPIAMOS | g3774 50y AdeRiamos
Denbury Aceptamos 0 Aceptamos
il -1,4976  2,2450 Ho 0,1346 2,50% o
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Tabla 44: Nivel de significacion grupo Euro Stoxx 50.

Valor
Estadistico critico de't P(T<=t) Nivel de
t (dos dos colas significacion
colas)

Anheuser Acepljgmos 0,2632 2,50% Acepl_':gmos
TOTAL Acepiamos | 0,9627 2,500 ~ Aoepiamos
Sanofi ACEPIaMOS | 0 8295 2,500 ~ Aceptamos
Danone Acepiamos | 0,6305 2,500 ~ Aoepiamos

Iberdrola ACEPIaMOS | 0 1569 2,500 ~ AceRtamos

vinci Acepiamos | 0,6714 2,500 ~ Aoepiamos

Ass. Aceptamos 0 Aceptamos
Generali HO 0,2809 2,50% HO
Carrefour ACEPIamos | 0 4850 2,500 ~ Aceptamos

E.ON AceRiamos | 0,0438 2,500 ~ Aoepiamos

Vemos que en todos los casos se acepta la hipétesis nula, es decir que alfa es
igual a cero, ademas obtenemos unos valores de del p-valor muy cercanos a
uno, esto nos da una primera premisa que los resultados obtenidos muestran
que el alfa de la ecuacion, efectivamente, es igual cero, lo que supondria que el
CAPM si se cumple para los datos seleccionados. A continuacién mediante el
analisis de seccion cruzada se dara otro punto de vista y un contraste a los
primeros resultados obtenidos.

Tabla 45: Nivel de significacion (analisis de seccion cruzada) alfa, Ibex 35.

Valor

Estadistico critico de t

t

P(T<=t) Nivel de

dos colas significacion

(dos colas)
1§edgoelrée 13359 27515  ACORAMOS | 5183 2,500 ~ Aceptamos
zgedzeocl’jt 02560 26338 “EPIAMOS | 0831 2,500 ~ Aoepiamos
1§edzeojf3“ 20,9378 26850 ACEPIAMOS | 3728 2,500 ~ Aoepiamos
1§edzeoggt 10450 25600 AOIAMOS | g 3167 2,500 ~ Aoepiamos
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Tabla 46: Nivel de significacion (analisis de seccidn cruzada) alfa, S&P 500.

Valor
critico de t

Estadistico
t

P(T<=t) Nivel de

dos colas significacion

(dos colas)

12 de oct Aceptamos o Aceptamos
de 2015 0,0765 2,7515 HO 0,9409 2,50% HO
10 de mar Aceptamos . Aceptamos
de 2014 1,9364 2,7515 HO 0,0888 2,50% HO
21 de nov Aceptamos o Aceptamos
de 2011 0,9434 2,6850 HO 0,3701 2,50% HO
28 de sep Aceptamos . Aceptamos
de 2009 0,7881 2,6850 HO 0,4509 2,50% HO
Tabla 47: Nivel de significacion (andlisis de seccion cruzada) alfa, Euro Stoxx 50..
Estadistico ’\-/alor P(T<=t) Nivel de
critico det S
t dos colas significacion
(dos colas)
7 de abr de Rechazamos Rechazamos
2015 4,8802 2,5326 HO 0,0003 2,50% HO
9 de sep Aceptamos 5 Aceptamos
de 2013 0,3580 2,7515 HO 0,7296 2,50% HO
7 de may Rechazamos o Rechazamos
de 2012 6,0753 2,6850 HO 0,0002 2,50% HO

En el analisis de seccién cruzada vemos, una vez mas, la aceptacion de la
hipétesis nula, en casi todos los casos, excepto en dos ocasiones donde se
rechaza la hipétesis nula. Esto nos dice que quiza se tendria que modificar la
cantidad de datos de entrada, aumentando la muestra, o cambiar los datos de
semanales a mensuales para evitar el maximo ruido en la muestra. Este ruido en
la muestra actual puede ser debido a la alta volatilidad de los mercados durante
este periodo seleccionado.

En todo caso, el trabajo realizado tiene algunas limitaciones por lo que seria muy
interesante realizar un estudio mucho mas exhaustivo para determinar si el alfa
resulta cero o no, aunque las primeras estimaciones han dado como resultado
que no podemos afirmar que alfa sea distinto de cero, por lo que, el CAPM si
seria un modelo valido para utilizar hoy dia como modelo explicativo del exceso
de rentabilidad en las acciones.
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