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RESUMEN

En este trabajo se llevara a cabo un analisis tedrico-practico de los distintos modelos de
valoracion de activos financieros. Con cardcter previo a la aplicaciéon empirica, se
explicaran los siguientes modelos: Modelo de Markowitz, Modelo de Tobin, Modelo
CAPM, Modelo APT y Modelos de Fama y French de Tres y Cinco Factores. Y, a
continuacion, se analizaran las rentabilidades obtenidas de varios activos aplicando,
mediante una regresion lineal, tres modelos factoriales, el CAPM y los dos Modelos de
Fama y French. En concreto, se compararan los resultados obtenidos para Apple, Tesla,

Boston Properties y Whirpool, cuatro empresas estadounidenses cotizadas en el indice

S&P500.

El fin ultimo sera conocer qué modelo explicar mejor las rentabilidades de cada uno de

los activos y encontrar una explicacion 16gica y coherente a los resultados obtenidos.

Palabras clave: activos, beta, CAPM, factores, Fama y French, rentabilidad, riesgo.

ABSTRACT

This paper will carry out a theoretical-practical analysis of different models for asset
valuation. Prior to the empirical application, the following models will be explained: the
Markowitz Model, the Tobin Model, the CAPM Model, APT Model and the Fama and
French Three and Five Factor Models. Subsequently, the returns obtained from various
assets will be analyzed, applying, through a linear regression, three factor models, the
CAPM and the two Fama and French Models. In particular, we will compare the results
obtained for Apple, Tesla, Boston Properties, and Whirlpool, four US companies listed
on the S&P500 index.

The ultimate goal will be to determine which model best explains the returns of each asset

and to find a logical and coherent explanation for the results obtained.

Keywords: assets, beta, CAPM, factors, Fama and French, return, risk.



CAPITULO I: INTRODUCCION

1. Introduccion

La regla niimero 1 es no perder dinero. La regla nimero 2 es no olvidar la regla nimero
1 (Warren Buffet). El fin altimo de cualquier inversién reside en maximizar la
rentabilidad del dinero invertido, y por supuesto, como menciona Warren Buffet en su

reconocida cita, ello implica no perder dinero.

Los inversores, ya sean personas fisicas o juridicas, particulares o Instituciones de
Inversion Colectiva! acuden a los mercados financieros para invertir su dinero en aquellos
activos financieros que consideran que van a tener un buen rendimiento en el mercado, y

que por tanto le van a permitir incrementar la rentabilidad de su inversion.

El conjunto de activos financieros que posee un inversor, cualquiera que sea su clase, se
denomina Cartera de Inversion o Valores. Y, si bien existen casos particulares de
pequeiios ahorradores que confian su dinero en un sélo tipo de activo, lo habitual es que
cada inversor disponga de una cartera de inversion lo mas amplia y diversificada posible,

la cual, como estudiaremos a continuacion, se denominara cartera eficiente.

En este sentido, para poder dar con la cartera eficiente, resulta esencial conocer cuéles
son las metodologias y las hipotesis de los distintos modelos de valoracién de activos

financieros que han ido surgiendo a lo largo del siglo XX y XXI.

2. Objetivos
Los objetivos principales de este Trabajo de Fin de Grado son los siguientes:
Por un lado, se analizardn de manera tedrica, uno a uno, los siguientes modelos de

valoracion de un activo financiero: el Modelo de Markowitz, el Modelo de Tobin, el

Modelo CAPM, el Modelo APT y el Modelo de Fama y French de Tres y Cinco Factores.

! Las Instituciones de Inversion Colectiva son, segiin el articulo 1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, aquellas instituciones que tienen por objeto la captacion de fondos,
bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los

resultados colectivos.



Para ello, se profundizard sobre las suposiciones iniciales y la ecuacion matematica de

cada modelo y se llegara a una hipotesis explicativa del mismo.

Por otro lado, se realizara un andlisis practico, que consistird en aplicar mediante una
regresion lineal, los modelos CAPM y el Fama y French de Tres y Cinco Factores a las
rentabilidades de cuatro compaiiias cotizadas en el S&P500. La idea es evaluar la
aplicabilidad de cada uno de estos modelos en diferentes circunstancias, por lo que

también sera conveniente plantear distintos escenarios con cada uno de los modelos.

Finalmente, el ultimo objetivo de este andlisis serd comparar y contrastar los resultados
obtenidos para cada una de las empresas en cada uno de los modelos, y llegar a una
conclusion fundamentada sobre qué modelo resulta el mas conveniente para representar

las rentabilidades de las empresas escogidas, desde el punto de vista del inversor.

3. Metodologia

Para poder llevar a cabo este estudio, sera conveniente contar con una bibliografia lo
suficientemente amplia, que permita contrastar distintas teorias y afirmaciones acerca de
los modelos, para asi poder dar con la mas veraz. En este sentido, se tratara de revisar
distintas fuentes de informacion, entre las cuales destacaran libros especializados y

articulos cientificos.

También serd necesario apoyar esta investigacion tedrica con la busqueda de otros
trabajos que aborden el tema objeto de estudio, o alguno similar. De este modo, existirdn
fuentes contra las que contrastar nuestros resultados y sacar conclusiones. Sera util
encontrar tanto similitudes como diferencias con el resto de los estudios de investigacion

que se analicen.



CAPITULO II: PARTE TEORICA

4. Introduccion a los activos financieros

Antes de abordar el analisis sobre los distintos métodos de valoracion de los activos

financieros, conviene hacer una breve explicacion sobre qué son estos activos.

Los activos financieros pueden definirse como una serie de titulos que otorgan al inversor
el derecho a percibir unos ingresos futuros, los cudles provienen del emisor (o vendedor)
del titulo. La finalidad de estos activos es doble: por un lado, los inversores buscan sacarle
una rentabilidad a su dinero, y, por otro lado, los emisores del titulo lo utilizan como una
forma de obtener la financiacion. Aunque reciben el nombre de activo, s6lo es asi para el
comprador, por el derecho de cobro futuro. Para el emisor son lo contrario, representan
un pasivo, pues este tiene una obligacion de pago futura. Mientras que el comprador
puede ser tanto una persona fisica como juridica, el emisor debe ser necesariamente un
ente con personalidad juridica, como pueden ser las empresas cotizadas, los bancos, el

Gobierno etc.

Podemos distinguir dos tipos de activos financieros en funcion de la rentabilidad que estos

proporcionan al inversor:

Por un lado, estan los activos de renta fija. En este caso, el inversor paga una cantidad
inicial de dinero al emisor y, a cambio, este se compromete a devolverle ese desembolso
inicial mas una cantidad extra fijada de antemano, mediante un tipo de interés aplicado
sobre la cantidad inicial. Por tanto, se denominan activos de renta fija en tanto que, al
estar fijado de antemano el tipo de interés, la rentabilidad que obtiene el inversor es fija.
Algunos de los activos de renta fija mas comunes son las Letras del Tesoro y los Bonos

y Obligaciones del Estado.

Por otro lado, estan los activos de renta variable. En este caso, el comprador desconoce
la rentabilidad que obtendra por su dinero invertido, y ni siquiera tiene la certeza de si va
a recibir de vuelta la cantidad inicial desembolsada. Los valores de renta variable por
excelencia son las acciones. Segun la Ley de Sociedades de Capital las acciones son partes
alicuotas, indivisibles y acumulables del capital social de una sociedad andénima, y
confieren a su titular la condicion de accionista y entre otros, derechos econémicos como

participar en el reparto de los beneficios de la sociedad. Asi, en el caso de las acciones, el



titular tiene derecho a percibir unos dividendos, pero el emisor no tiene la obligacion de
hacerlo, por lo que el accionista corre el riesgo de perder total o parcialmente su dinero.
Ademas, con este activo existe otra via para obtener rentabilidad que consiste en la
revalorizacion de la accion, entendida como el aumento de precio de la accion en el

mercado en el que se negocia.

Resumiendo, mientras que invertir en valores de renta fija supone poco riesgo, al saber
con certeza cuanto dinero se va a recibir, la inversion en renta variable es mucho mas
arriesgada, por la incertidumbre de cudl va a ser su rentabilidad, pero a su vez pueden

ofrecer mayores rentabilidades que otros valores de renta fija.

Estos activos pueden negociarse en dos tipos de mercado: el primario, en donde los
activos son emitidos o creados por primera vez (Oferta Publica de Venta); y el secundario,
en donde se compran y venden los titulos una vez ya han salido al mercado por primera

VCZ.

5. Factor Investing

A la hora de llevar a cabo la inversidn en activos financieros el inversor tiene dos

opciones, puede acudir a la gestion activa o puede acudir a la gestion pasiva.

Tradicionalmente las decisiones de inversion han sido tomadas por la figura del gestor.
Este, atendiendo a la aversion al riesgo y el perfil del inversor, decide en qué activos
invertir para formar la cartera de inversion Optima. Este enfoque requiere una gran
implicacion por parte del gestor, puesto que estd en todo momento observando el
rendimiento de los distintos activos para saber si debe venderlos, variar su peso en la
cartera, o afiadir nuevos valores. En definitiva, el gestor busca obtener rendimientos por
encima del mercado. No obstante, més adelante surge otro tipo de gestion de caracter
pasivo, cuyo objetivo es replicar el comportamiento de un indice bursatil, obteniendo la
misma rentabilidad que dicho indice. Generalmente se invierte en fondos cotizados

(Exchange Traded Fund)? e indexados.

En resumen, la gestion activa busca invertir en determinados valores de un indice, con el

fin de superar su rendimiento, mientras que la gestion pasiva invierte en los valores de un

2 Un Exchange Traded Fund o Fondo Cotizado en Bolsa es un conjunto de activos que se negocian en una
bolsa de valores y ofrecen una forma eficiente y diversificada de invertir.



indice elegido en concreto, con el fin de obtener la misma rentabilidad que ese indice

bursatil.

En este sentido, en 1960, de la mano del Capital Asset Pricing Model de William Sharpe,
surge una nueva metodologia de inversidon denominada Factor Investing, aunque no es
hasta las dos ultimas décadas del siglo XXI cuando ha empezado a ganar popularidad
entre los inversores, gracias a la evidencia empirica acumulada y a la disponibilidad de
productos financieros especializados. En 2008, con la crisis financiera, los inversores se
dieron cuenta de que las carteras tradicionales estaban sometidas completamente al riesgo

de mercado, por lo que empezaron a diversificar en distintos factores de riesgo.

Un factor puede definirse como cualquier caracteristica de un grupo de valores que sea
importante para explicar su relacion entre rentabilidad y riesgo. A lo largo de distintos
estudios académicos, algunos de estos factores han demostrado haber obtenido una prima
de riesgo (mayor rentabilidad que se puede exigir a un activo por asumir el riesgo que
ello conlleva) y simbolizan una exposicion a diversas fuentes de riesgo sistematico. Asi,
el Factor Investing o Inversion por Factores puede entenderse como una metodologia de
inversion que busca aprovechar estas primas de riesgo mediante la exposicion a estos

factores.

Este método podria encuadrarse en un punto intermedio entre la gestion activa y la gestion
pasiva puesto que combina elementos de ambas estrategias. Por un lado, tiene aspectos
de la inversion activa, en tanto que requiere de una monitorizacién activa para mantener
la exposicion de la cartera a los factores elegidos. Por otro lado, implica cierta pasividad
al cefirse a un conjunto de reglas predefinidas basadas en los factores. En definitiva, el
Factor Investing permite a los inversores encontrar un equilibrio entre los rendimientos
adicionales asociados a las primas de riesgo y los beneficios de una estrategia de inversion

mas reglamentada.

El rendimiento a largo plazo de una cartera puede explicarse por numerosos factores,
aunque la doctrina coincide en que son cinco factores los mas influyentes. Estos son: la
volatilidad, el valor, el tamafio, la rentabilidad operativa y la inversion. Asimismo, se
utilizan factores macroecondmicos como los tipos de interés o la inflacion. Cada uno de
estos factores serd explicado en detalle con motivo del analisis de los modelos CAPM y

Fama y French.
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6. Teoria Moderna de Carteras: El Modelo de Markowitz

6.1. Introduccion e hipotesis

La Teoria Moderna de Carteras (cominmente conocida como Modern Portfolio Theory
o MPT) es una teoria financiera cuyo objetivo es encontrar la combinacion dptima de los
activos de una cartera de inversion, permitiendo asi maximizar el rendimiento esperado
para un nivel de riesgo dado, o visto desde la otra perspectiva, permitiendo minimizar el

riesgo para un rendimiento esperado concreto.

El origen de esta teoria se encuentra en el articulo Portfolio Selection (Seleccion de
Carteras) de Harry Markowitz, publicado en 1952 en The Journal of Finance. Tal fue la
aportacion de este economista, que, en 1990, junto a Merton H. Miller y William F.
Sharpe, recibié un Premio Nobel por su trabajo innovador y pionero en el campo de la

economia financiera.

Este modelo parte de las siguientes hipodtesis. En primer lugar, la racionalidad en la toma
de decisiones de los inversores. Segiin Markowitz, los inversores son adversos al riesgo,
por lo que, para un nivel de rentabilidad dado, buscaran el menor nivel de riesgo posible.
En segundo lugar, el conocimiento de la rentabilidad esperada y riesgo de todos los
activos. Los inversores pueden conocer ambos indicadores de todos los valores existentes
en el mercado, pudiendo asi determinar la cartera 6ptima. En tercer lugar, la eficiencia
del mercado. Obtener informacion del mercado no tiene coste y todos los agentes reciben
simultdneamente la misma informacion. En cuarto lugar, la maximizacion de la utilidad
esperada. Los inversores, al comportarse racionalmente, buscan obtener el mayor grado
de satisfaccion posible con el resultado de su inversion. Por ltimo, la utilidad marginal
creciente de las curvas de utilidad. A medida que aumenta el riesgo de una cartera,

aumenta en mayor medida la rentabilidad esperada (la utilidad adicional).
6.2.  Proceso de seleccion de carteras

En su articulo, Markowitz divide el proceso de seleccion de una cartera en dos fases: la
primera fase, que comienza con la observacion y experiencia y finaliza con las creencias
sobre los rendimientos futuros de los valores disponibles; y la segunda fase, que comienza
con las creencias de la primera fase y termina con la eleccion de la cartera. No obstante,

para explicar este modelo de manera mas sencilla, dividiremos el proceso en cinco

11



pequefios pasos, y asumiremos que las carteras estdn formadas unicamente por dos

activos.

Asi, el primer paso es obtener los datos de cada titulo, en nuestro caso, los titulos iy j. Se
obtendrd, por un lado, su rentabilidad esperada (E(R;)) y su riesgo (oi), que representan
las medidas estadisticas de la media y la varianza de una distribucion de probabilidades;
y por otro, la covarianza (Covij) y la correlacion (pij) entre los activos que componen la

cartera.

La covarianza indica el grado en que dos variables se mueven juntas en relacion con su
rentabilidad a lo largo del tiempo, y es sensible a la variabilidad de las rentabilidades, por
lo que para quitar este efecto en una cartera de dos titulos se calcula también la correlacion

de sus rentabilidades.

Las expresiones matematicas de la correlacion y la covarianza son las siguientes:

Covij

pij = sio] donde pij puede tomar valores entre 1y — 1

1 N
Covy =3 > [(R = ER))R; — ER))]
ij=1

A continuacion, se construyen varias carteras mediante distintas combinaciones de los
titulos, que implica ponderar el peso de cada titulo (wi) de manera distinta en cada cartera.
Por ejemplo, ponderando, una primera cartera podria ser wi=100% y wj=0%, la segunda

cartera wi=50% y wj=50% y la tercera cartera wi=0% y w=100%.

Teniendo estos datos se puede avanzar a la siguiente fase que consiste en obtener la
rentabilidad esperada (E(R;)) y el riesgo (op) de cada una de las carteras, cuyas formulas

matematicas son las siguientes:

E(Ry) = wE(R)) + w;E(R)), donde w; +w; =1

_ 2 2 22
op = \[Wi of +wio’ + (2wywjo;0;p;;)
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6.2.1. Frontera Eficiente

El siguiente paso consiste en obtener la Cartera de Minima Varianza y la Frontera
Eficiente. Como hemos explicado al inicio de este apartado, el objetivo de la Teoria
Moderna de Carteras es crear una cartera eficiente. Esto es, que ninglin otro activo o
conjunto de activos ofrezca una mayor rentabilidad para un riesgo dado, o un menor

riesgo para una rentabilidad dada.

La Frontera de Inversion representa todas las combinaciones de rentabilidad y riesgo que
surgen de las distintas carteras, y la Frontera Eficiente representa la porcion de la Frontera
de Inversion formada por todas las carteras eficientes, y esta frontera comienza con la
Cartera de Minima Varianza. Asi, todas las carteras situadas por debajo de este punto de
la curva se consideran ineficientes, puesto que existen carteras que ofrecen una mayor

rentabilidad para un mismo riesgo.

En este sentido, la Cartera de Minima Varianza compuesta por dos activos se puede
obtener a través de la siguiente formula:
af —Pijoidj

W, == donde w; =1 —w;

2
o; toj —2pijoio; J

Conociendo los riesgos de cada uno de los activos, y la correlacioén entre ambos, se puede
obtener el peso que debe tomar uno de los titulos, y por consiguiente el peso del restante,

para formar asi la Cartera de Minima Varianza.

Grafico 1: Frontera Eficiente

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

\ Frontera de carteras
° » eficiente

Carteras no eficientes

Riesgo

Fuente: Economipedia
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6.3. Conclusiones: E-V Rule

Para resumir las aportaciones del Modelo de Markowitz, podemos aludir a la E-V rule

(Expected return-Variance of returns).

Por un lado, establece que el inversor querria (o deberia querer) seleccionar una de las
carteras que dan lugar a las combinaciones (E, V) indicadas como eficientes (Markowitz,
1952). En este sentido, el inversor elegira aquella combinacion E-V que coincida con su

curva de utilidad, la cual refleja su aversion al riesgo.

Y por otro, hace hincapié¢ en la necesidad de diversificar. En este sentido, debemos

recalcar dos afirmaciones que hace Markowitz en su analisis:

- La hipotesis E-V no so6lo implica diversificacion, sino que implica el "tipo
correcto" de diversificacion por la "razon correcta". Los inversores no creen que
la diversificacion dependa unicamente del numero de valores diferentes
(Markowitz, 1952).

- Del mismo modo, para intentar que la varianza sea pequefia no basta con invertir
en muchos valores. Es necesario evitar invertir en valores con covarianzas
elevadas entre ellos. Debemos diversificar entre sectores porque las empresas de
distintos sectores, especialmente los sectores con caracteristicas econdémicas
diferentes tienen covarianzas mas bajas que las empresas de un mismo sector

(Markowitz, 1952).

7. El Modelo de Tobin

Como hemos visto en el anterior apartado, el modelo de Markowitz se centra en
seleccionar la cartera Optima para el inversor, formada exclusivamente por activos
arriesgados, y no se para a reflexionar sobre la posibilidad de introducir algin activo libre

de riesgo.

En este contexto, James Tobin, a través de su articulo Liquidity Preference as Behaviour
Towards Risk de 1958 (Preferencia de Liquidez como comportamiento frente al riesgo)
desarrolla el Teorema de Separacion e introduce la idea de combinar activos libres de

riesgo con activos arriesgados.
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A estos efectos, las principales implicaciones de introducir un activo sin riesgo son las
siguientes:

- El activo sin riesgo tendra varianza cero, g,y = 0

COUi'Tf

0

- La correlacion con el resto de los activos sera cero, p;,r = —
iorf

- Larentabilidad libre de riesgo, R, f

Asi, las nuevas formulas de rentabilidad y riesgo para una cartera combinada quedan de

la siguiente forma:

E(Ry) = wiE(R)) + (1 —w)E(R,f)

Op = \/Wizaiz +(1- Wi)zarzf + Qwi(1 = w)0,0,pirs);  0p = W0}

La rentabilidad esperada y el riesgo de una cartera mixta son combinaciones lineales, por
lo que la representacion grafica que muestra la rentabilidad esperada versus el riesgo de
dichas carteras es una linea recta, denominada Linea de Transformacion. Su expresion es
la siguiente:
E(Ry) = B Ry
o,

i

Grafico 2: Linea de Transformacion

Linea de Transformacion

A

E(R.) .

( max E(R,) Conjunto de posibles
inversiones

Rf
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Fuente: Cervera, I, y Corzo, T. (2017). Gestion de Carteras de Renta Variable
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Si bien el inversor puede combinar cualquiera de las carteras de la Frontera Eficiente con
el activo sin riesgo, s6lo una combinacién consigue maximizar la rentabilidad. Esta
cartera se situa en el punto de tangencia entre la Linea de Transformacién y la Frontera
Eficiente, y se obtiene calculando la pendiente de cada una de las carteras de la Frontera
Eficiente con el indice de Sharpe. Este indice mide el rendimiento adicional ajustado al

riesgo de la cartera.

E(R;) — R
Max ( l) rf
0;

Ante expectativas homogéneas de los inversores, la Linea de Transformacion se convierte
en la Linea de Mercado de Capitales, y la cartera con maxima pendiente se denomina

Cartera de Mercado.

Grafico 3: Linea de Mercado de Capitales

E(Rc) I Combinaciones del Rrf y la CM I
. Linea de Mercado de
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a(c)
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Cartera de Mercado= tiene la maxima pendiente |

g

Fuente: Halpern Serra, C. (2021). Teoria de Carteras

Asi, la Teoria de Separacion de Tobin distingue dos decisiones dentro del proceso de
seleccion de carteras: la decision de inversion y la decision de financiacion. Por un lado,
la decision de inversion consiste en determinar la Cartera de Mercado, y es una decision
objetiva, que produce el mismo resultado para todos los inversores. Por otro lado, la
decision de financiacion consiste en determinar cudl es la combinacién Optima de la
inversion en el activo libre de riesgo y la Cartera de Mercado. En este caso estamos ante
una decision subjetiva, pues depende del perfil del inversor y el riesgo que quiera soportar

con la nueva cartera.
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8. El Modelo CAPM

Con el modelo de Markowitz y Tobin, queda demostrada la importancia de diversificar
en aras a reducir al maximo el riesgo de una cartera de inversion. Pero en ningun caso se
logra eliminar ese riesgo, ni siquiera con la Cartera de Mercado. En este sentido, en 1964,
William F. Sharpe publica su articulo Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under conditions of risk e introduce la idea del riesgo sistematico con su

modelo CAPM.

Mediante la diversificacion, parte del riesgo inherente a un activo puede evitarse, de modo
que su riesgo total obviamente no es la influencia relevante en su precio; por desgracia,

poco se ha dicho sobre el componente de riesgo que influye en el precio (Sharpe, 1964).

Asi, partiendo de esta idea, Sharpe distingue entre el riesgo sistematico y el riesgo no
sistematico. El primero es el riesgo del mercado, también conocido como riesgo no
diversificable, y depende de variables macroeconémicas como la inflacién o los tipos de
interés. Por ejemplo, un incremento generalizado de los precios afecta de forma negativa
y al mismo tiempo practicamente a todas las empresas. El segundo, es un riesgo propio o
que depende de las caracteristicas especificas de la compaiiia, y se le denomina también
riesgo diversificable ya que puede ser eliminado en una cartera de inversion diversificada
como la Cartera de Mercado. Por ejemplo, este podria referirse al riesgo de invertir en
compaiiias de un determinado sector como el tecnologico, conocido por ser especialmente

volatil.

A partir de esta nueva idea de riesgo sistematico, seguin el modelo CAPM, la rentabilidad

esperada de un activo se compone de los siguientes elementos:
E(R)) = Ryr + Bi * (E(Ry) — Ryy)

Por un lado, la tasa de retorno sin riesgo. Esta es entendida como el riesgo de invertir en

un activo libre de riesgo, como por ejemplo podrian ser Las letras del Tesoro a 12 meses.

Por otro lado, el Equity Risk Premium, que a su vez se compone de la beta y del Market

Risk Premium (Prima de riesgo del Mercado).

El coeficiente beta (B), indica la relacion entre el riesgo sistematico de una inversion y el

promedio del mercado, y se calcula con la siguiente formula:

17



_ Cov (RysRy)
~ Var(Ry)

En funcion del coeficiente beta, la accion serda mas o menos sensible a los movimientos
del mercado. Una beta mayor a 1 indica que el activo es mas arriesgado que el mercado,
por lo que cuando el mercado aumenta la prima de riesgo, el riesgo de la accién aumenta
en una proporcion mayor al mercado. Por el contrario, una beta entre 0 y 1 indica que el
activo es menos arriesgado que el mercado. La beta igual a 1 indica que por cada punto
porcentual que suba o baje la rentabilidad del mercado, la accion subird o bajaréd en la
misma proporcion. Una beta inferior a 0 indica que el activo se mueve de manera inversa
al mercado, por lo que, si aumenta la prima de riesgo del mercado, el riesgo de la accion
disminuye y viceversa. Por ultimo, una beta igual a cero indica que la accién no guarda
relacioén con el mercado, como por ejemplo ocurre con la tasa libre de riesgo. Dicho esto,
una beta baja no necesariamente indica un riesgo bajo, sino que lo que realmente indica

es una baja correlacion con el mercado.

El Market Risk Premium mide la rentabilidad adicional que da el mercado de capitales,
es decir, la rentabilidad adicional que aporta invertir en el mercado frente a invertir en un

activo libre de riesgo.

Si bien nos hemos estado refiriendo a la rentabilidad esperada de un activo concreto,
cuando construimos una cartera, también podemos obtener su beta y aplicar el modelo
CAPM. En este caso, la beta de la cartera seria la media ponderada de las distintas betas
de los activos, y su rentabilidad se obtendria de la misma forma que si de un solo activo

se tratase.

El modelo CAPM se representa graficamente mediante la Capital Market Line (CML) o
Linea de Mercado de Titulos (LMT).

En equilibrio, los precios de los activos se han ajustado de modo que el inversor, si sigue
procedimientos racionales (principalmente la diversificacion), es capaz de alcanzar
cualquier punto deseado a lo largo de una linea del mercado de capitales. Puede obtener
una mayor tasa de rendimiento esperado de sus valores s6lo asumiendo un riesgo
adicional. En efecto, el mercado le presenta dos precios: el precio del tiempo, o el tipo de

interés puro (mostrado por la interseccion de la linea con el eje horizontal) y el precio del
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riesgo, es decir, la rentabilidad adicional esperada por unidad de riesgo asumido (el

reciproco de la pendiente de la linea) (Sharpe, 1964).

Grafico 4: Representacion del Mercado de Capitales

Risk

Capital Market Line

Expected Rate of Return

Pure Interest Rate

Fuente: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under conditions of risk

9. Modelo APT

Unos afios mas tarde, en 1976, Stephen Ross desarrolla la Teoria de Fijacion de Precios
por Arbitraje, comunmente conocida como The Arbitrage Pricing Theory (en adelante

APT).

Esta teoria surge como una alternativa al modelo unifactorial del CAPM y sostiene que
los rendimientos esperados de los activos dependen de maultiples factores,
primordialmente macroeconoémicos, los cuales representan diferentes fuentes de riesgo
sistematico. Estas variables macroecondmicas son, entre otras, los tipos de interés, las

tasas de crecimiento econémico (PIB) o la inflacion.

Tanto el modelo CAPM como el APT requieren de mercados de valores perfectamente
competitivos, y en este tipo de mercado no existen oportunidades para obtener beneficios
mediante arbitraje. Esto significa que dos activos con idénticos beneficios deben tener el
mismo precio ("Law of one price"). Se puede demostrar matematicamente que la ausencia

de oportunidades de arbitraje en el mercado implica que el rendimiento esperado de
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cualquier activo es una funcion lineal del rendimiento esperado de los factores de riesgo

evaluados. (Chan Lim, 2022).

Se trata, por tanto, de un modelo multifactorial que sugiere la existencia de una relacion
lineal entre la rentabilidad esperada de un activo y los factores independientes que lo

influencian, cuya formulacion matematica es la siguiente:
E(Ri) = R+ B1*RP1 + B2 * RP2+ ... + B * RP,

Siendo E(Rj) la rentabilidad esperada del activo, la Ry se refiere a la tasa del activo libre
de riesgo, las betas son los coeficientes que reflejan la sensibilidad del activo a cada factor
independiente, y las RP1, 2, 3... se refieren a la prima de riesgo asociada a cada factor de

riesgo sistematico.

Recogiendo la aportacion principal de este modelo, en su articulo The Arbitrage Pricing
Theory Approach to Strategic Portfolio Planning publicado en 1984, Roll y Ross hacen
la siguiente afirmaciéon: APT no niega la multitud de factores que influyen en la
variabilidad diaria de los precios de acciones y bonos individuales, pero se centra en las
fuerzas principales que mueven conjuntos de activos en grandes carteras (Roll and Ross,

1984).

10. Modelos de Fama y French

10.1. Modelo de Tres Factores (1992)

Con la necesidad de superar algunas deficiencias que, segun varios académicos de la
época, parecia presentar el modelo CAPM, Eugene Fama y Kenneth French deciden
realizar su propia investigacion empirica sobre la relacion entre la variable B y la

rentabilidad esperada de un activo.

Nuestro objetivo es evaluar el papel conjunto de la B de mercado, el tamafio, E/P3, el

apalancamiento y book-to-market equity* en la seccion transversal de los rendimientos
medios de los valores del NYSE, AMEX y NASDAQ (Fama y French, 1992). Asi, con

esta idea, en 1992 escriben su articulo académico The Cross-Section of Expected Stock

3 Laratio E/P es la inversa a la ratio PER (Price to Earnings Ratio), Precio-Beneficio.
4 La ratio book-to-market equity es la inversa a la ratio PBV (Price to Book Value), Precio/Valor Contable.
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Returns donde plasman todas sus conclusiones y dan forma al conocido Modelo de Tres

Factores.
10.1.1 Variables: Mercado, Tamafio y Valor

Inicialmente, en el estudio que realizaron entre 1963 y 1990 se observo el
comportamiento de cada una de las cinco variables mencionadas. Sin embargo, llegan a
la conclusion de que las variables del tamaio y el book-to-market ratio absorben el papel
que tienen el apalancamiento y el E/P a la hora de explicar las rentabilidades de las

acciones.

Asi, el modelo factorial de Tres Factores parte del modelo SLM?® y afirma que, para
explicar la rentabilidad esperada de una accion, es necesario incorporar junto a la 3 de

mercado otras dos variables: el tamafo y el valor.

Por un lado, se incorpora en el modelo el factor del tamafio. A raiz de sus estudios,
observan que hay una relacion directa entre la rentabilidad esperada de una accién y su
capitalizacion bursatil (Equity Value). En concreto, y en linea con las averiguaciones de
Banz (1981)°, se dan cuenta de que los rendimientos medios de valores pequeiios
(capitalizacion bursatil baja) son mucho maés altos que los rendimientos que obtienen los

valores grandes.

Por otro lado, se incorpora en el modelo el factor del valor, entendido como el valor de la
compafiia en el mercado. En este caso, sus observaciones concuerdan con lo identificado
por Stattman (1980), Resenberg, Reid y Lanstein (1985) para los valores estadounidenses,
y por Chan, Hamao y Lakonishok (1991) para los valores japoneses. Los rendimientos
medios de valores con un alto ratio book-to-market son mayores que aquellos para valores

con un bajo ratio book-to market.
Para medir la sensibilidad de los valores a estos nuevos factores se utiliza:

- Lavariable SMB (Small minus Big), que representa la rentabilidad adicional que

se consigue al invertir en valores con un Equity value de poco tamafio.

5 El modelo SLM hace referencia al Capital Asset Pricing Model desarrollado por Sharpe, Lintner y Black.
¢ Banz fue un académico de la época a quién se le atribuy6 la observacion del size effect a 1a hora de explicar
los retornos de una accion.
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- La variable HML (High minus Low) entendida como la diferencia entre la
rentabilidad de valores con alto book-to-market ratio menos la rentabilidad de

valores con bajo book-to-market ratio.
10.1.2 Formulacion Matematica

Partiendo de estas averiguaciones, el modelo Fama-French puede expresarse de la

siguiente manera:

E(R;) = Ryr + Bi * (E(RM) - er) + Bsmp * ECRsmp) + Bumr * E(RyyL)-
La ecuacion se compone de tres tipos de caracteres:

- R,y: la tasa de retorno del activo libre de riesgo, utilizada también en el modelo

CAPM y el APT.

- (E(RM) —er), E(Rsyg) v E(Rypy): las rentabilidades adicionales que se
obtienen por invertir en el mercado, en activos pequefios, y en activos con una

ratio book-to-market alta respectivamente.

- Bi, Bsmp> Bumi: 1a sensibilidad de la rentabilidad esperada del activo ante las
variaciones en la rentabilidad de la variable de mercado, tamafo y valor

respectivamente.
10.2 Modelo de Cinco Factores (2014)

La evidencia presentada por Novy-Marx (2013), Titman, Wei y Xie (2004), entre otros,
sugiere que el modelo de tres factores es incompleto para explicar los rendimientos
esperados, ya que sus tres factores no capturan gran parte de la variacion en los
rendimientos promedio relacionada con la rentabilidad y la inversion. (Fama y French,

2014).

Motivados por superar esta insuficiencia, en 2014 Fama y French escriben su articulo A
five-factor asset princing model, en el que desarrollan un nuevo modelo de cinco factores,
introduciendo las variables de rentabilidad operativa e inversion. Asi, la nueva ecuacion

queda de la siguiente forma:
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E(R;) = Ry + Bi * (E(RM) - er) + Bsmp * E(Rsmp) + Bumr * E(Rypmy) +
Bruw * ECRruw) + Bema * ECRema)

Por un lado, la variable RMW (Robust minus Weak) refleja la diferencia entre el
rendimiento obtenido por una cartera de valores con rentabilidad robusta y el rendimiento
obtenido por una cartera de valores con una rentabilidad débil. Por otro lado, la variable
CMA (Conservative minus Aggresive) mide la diferencia de rendimiento entre una
cartera de valores conservadores y una cartera de valores agresivos. Esto es, empresas

que invierten poco y empresas que invierten mucho, respectivamente.

El modelo de cinco factores nunca mejora la descripcion de los rendimientos promedio
respecto al modelo de cuatro factores que excluye HML (Tabla 5). La explicacion es
interesante. El rendimiento promedio de HML se captura mediante las exposiciones de
HML a otros factores. Por lo tanto, en el modelo de cinco factores, HML es redundante
para describir los rendimientos promedio, al menos en los datos de EE. UU. para el

periodo 1963-2013. (Fama y French, 2014).
10.3 Conclusiones

De los modelos factoriales desarrollados por Fama y French, podemos sacar tres
conclusiones. En primer lugar, que un modelo de cinco factores resulta mas adecuado que
un modelo de tres factores a la hora de explicar la rentabilidad media de una cartera. En
segundo lugar, que el factor HML es redundante en tanto que su rentabilidad media se
obtiene al ser expuesto a otros factores. Y, en tercer lugar, que el modelo de cinco factores
explica entre el 71% y el 94% de la varianza en la seccion transversal de los rendimientos
esperados para las carteras de Tamano, B/M (book-to-market), Rentabilidad Operativa e

Inversion.
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CAPITULO III: APLICACION PRACTICA

11.  Objetivo e introduccion a las compaiiias escogidas

Los objetivos de este capitulo serdn dos:

Por un lado, comprobar empiricamente lo expuesto de manera tedrica en el capitulo
anterior. Esto es, analizar si efectivamente el Modelo de Cinco factores de Fama y French
resulta mas conveniente que el Modelo de Tres Factores a la hora de explicar la
rentabilidad media de una cartera. Y, por consiguiente, si el Modelo CAPM resulta

insuficiente e incompleto.

Y, por otro lado, dar con el modelo que mejor explica las rentabilidades de cada una de
las compaiias analizadas. También serd relevante encontrar qué variables resultan las
mas significativas para cada compaiiia, tratando de buscar un argumentacion logica dadas

las circunstancias de cada una.

Para ello, se han seleccionado estratégicamente una serie de compafias cotizadas en el
indice S&P500, teniendo en cuenta el sector en el que operan, su capitalizacion bursatil
y suratio P/BV (como inversa a la ratio book-to-market). E1 S&P 500 es un indice bursatil
estadounidense compuesto por 503 empresas de diversos sectores como tecnologia, salud,
finanzas, consumo, o energia. Constituye uno de los indices mdas seguidos y
representativos del mercado financiero y de la economia estadounidense, y a menudo, es
utilizado como referencia para evaluar el rendimiento del mercado de valores y como
indicador de la salud econdémica general. Si bien todos sus componentes tienen una
capitalizacion bursatil considerablemente alta, hay una diferencia notable entre el mayor

y menor valor de mercado, 2.954.918 y 4.892 millones de ddlares respectivamente’.

Asi, de cara a analizar los resultados obtenidos para cada uno de los modelos,
clasificaremos las empresas en dos grupos atendiendo a su capitalizacion bursatil y su
ratio P/BV y tomaremos la mediana (36.871 millones de dolares) como punto de

referencia para distinguir entre valores altos y valores pequefios.

Por un lado, los valores altos se corresponden con las siguientes dos empresas:

7 Datos obtenidos a 31 de enero de 2024 en https://www.spglobal.com
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- Apple Inc: empresa tecnoldgica multinacional estadounidense especializada en el
disefio, fabricacion y comercializacion de hardware informético y soportes
musicales. Su capitalizacion bursétil a finales del afio fiscal 2023 era de 2.676.737

millones de ddlares, y su P/BV era de 42,8x8.

- Tesla Inc: empresa multinacional estadounidense que disefa, construye y vende
vehiculos eléctricos. Es un caso concreto puesto que puede encuadrarse en el
sector tecnologico, pero también puede considerarse una empresa del sector
consumo. Su capitalizacion bursatil a finales del afio fiscal 2023 era de 789.898

millones de dolares, y su P/BV era de 13,8x.
Por otro lado, los valores pequefios se corresponden con las siguientes dos empresas:

- Boston Properties, Inc: empresa estadounidense especializada en la propiedad y
gestion de activos inmobiliarios de empresas. Su capitalizacion bursatil a finales

del afo fiscal 2023 era de 10.270 millones de délares, y su P/BV era de 1,87x.

- Whirpool Corporation: el lider mundial en fabricacion y comercializacion de
grandes equipos domésticos. Su capitalizacion bursatil a finales del afio fiscal

2023 era de 5.935 millones de ddlares, y su P/BV era de 2,84x.

12. Metodologia y datos utilizados

En primer lugar, para llevar a cabo este andlisis se han recopilado los siguientes datos:

- Por un lado, a través de Bloomberg, se han obtenido los precios historicos
mensuales desde enero de 2015 hasta diciembre de 2023 de las compaiiias

mencionadas en el apartado anterior y del indice S&P500.

- Por otro lado, a través de la pagina web de Kenneth R. French?, se han recopilado
para el mismo periodo temporal (exceptuando el mes de diciembre de 2023) los
datos mensuales de los distintos factores (Rm-Rf, SMB, HML, RMW, CMA) y
de la tasa libre de riesgo (Rf).

8 Datos obtenidos a 1 de marzo de 2024 en https://es.marketscreener.com
? https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data library.html
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En segundo lugar, se realizard una comparacion inicial entre las rentabilidades historicas
de las compaiiias seleccionadas y el indice bursatil de referencia, con el objetivo de

observar la volatilidad y relacion rentabilidad-riesgo de cada uno.

En tercer lugar, a través de la funcion Analisis de datos: Regresion de Microsoft Excel,
obtendremos, para cada una de las empresas y cada uno de los modelos, los resultados de
los coeficientes a, 3, SMB, HML, RMW y CMA. Cada coeficiente sera interpretado
teniendo en cuenta las caracteristicas de la empresa, y se comprobara también su nivel de

significatividad a través de la funcién de Excel DISTR.T.INV.

En cuarto lugar, se compararan las rentabilidades historicas con las rentabilidades
esperadas obtenidas para cada modelo, tratando de plasmar de manera gréfica la

capacidad de prediccion de cada modelo.

Por ultimo, se pondran en comun todas las observaciones con el fin de dar respuesta a la
cuestion inicial sobre la mayor eficiencia del Modelo de Cinco Factores para explicar los

rendimientos esperados de una cartera.

13.  Variables objeto de estudio

Como ya se ha mencionado, las variables objeto de estudio seran las siguientes:
- Larentabilidad de cada una de las empresas
- Larentabilidad!® del indice S&P500: Rsgpsoo
- La prima de riesgo del mercado: Rm-Rf
- El factor tamafio: SMB
- El factor valor: HML
- El factor rentabilidad operativa: RMW
- El factor inversion: CMA

- La rentabilidad del activo libre de riesgo: Rf

13.1.  Estadisticos descriptivos de las variables

10 Tanto Rspsoo como la rentabilidad de cada uno de los valores cotizados se ha calculado como R, =

Pe—Pp_ o ., . e
%, donde R:es la rentabilidad de la accién en el momento t, P; el precio de la accién en el momento
t—-1

t, y Ptael precio en el momento t-1.
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Tabla 1: Estadisticos descriptivos de las variables

Variable Media Mediana Minimo Maximo Desviacion Tipica Curtosis
AAPL US Equity 0,022 0,026 -0,181 0,217 0,082 -0,500
TSLA US Equity 0,041 0,010 -0,367 0,741 0,182 1,805
BXP US Equity 0,001 -0,005 -0,277 0,356 0,084 3,713
WHR US Equity 0,003 0,007 -0,329 0,302 0,102 0,965

SPX Index 0,009 0,014 -0,125 0,127 0,046 0,413
Mkt-RF 0,878 1,100 -13,390 13,650 4,737 0,635
SMB -0,157 -0,060 -8,280 7,110 2,834 0,360
HML -0,186 -0,460 -13,870 12,750 3,855 1,976
RMW 0,426 0,440 -4,750 7,200 2,147 0,999
CMA -0,031 -0,520 -7,220 7,720 2,477 1,184
RF 0,105 0,050 0,000 0,470 0,127 0,970

Fuente: elaboracion propia

Lo primero que podemos observar de esta tabla es que las variables con mayor desviacion
tipica son, por orden descendente, la prima del riesgo de mercado, el factor valor y el
factor tamafo. Por tanto, de todas las variables estudiadas, estdn son las que presenten
una mayor variabilidad en sus retornos, lo que puede significar a su vez que estas
variables jueguen un papel significativo en la explicacion de los retornos de los activos a
partir de los modelos estudiados. Por el contrario, la rentabilidad del S&P500 presenta la
menor de las desviaciones tipicas, por debajo incluso de la rentabilidad del activo libre de
riesgo. Esta mayor volatilidad inesperada de la tasa libre de riesgo puede explicarse por
la subida de los tipos de interés por la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos que
comienza en marzo de 2022, junto con el estallido de la guerra entre Rusia y Ucrania.
Con respecto a la baja volatilidad de la rentabilidad del indice S&P500, esta se puede
explicar por varios motivos: es un indice muy diversificado, pues esta compuesto por 503
empresas pertenecientes a distintos sectores, los cuales son mas o menos estables y se
compensan entre si; ha demostrado histéricamente ser un activo de inversion
relativamente estable y predecible a largo plazo, con un crecimiento constante en el valor
a lo largo de los afios; y por ultimo, es uno de los indices mas liquidos y negociados del
mundo, lo que significa que los precios de sus acciones subyacentes se establecen en un

mercado eficiente.

También resulta interesante analizar los diferentes coeficientes de Curtosis obtenidos para
cada variable. Este estadistico proporciona informacion sobre la forma de distribucion de
los datos en comparacion con la distribuciéon normal estandar. En concreto, muestra el
grado de apuntamiento respecto de la distribucion normal. Las variables con Curtosis

mayor a cero tienen una distribucion mas apuntada de lo normal, lo que implica més datos
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concentrados cerca de la media, pero con colas mas largas. Al contrario, cuando el
coeficiente es menor a cero, la distribucion es menos apuntada de lo normal, con menos
valores extremos y una concentracion mas dispersa alrededor de la media. Asi, podemos
observar que la rentabilidad de Boston Properties presenta la distribuciéon mas apuntada
de todas, con un coeficiente de 3,71, mientras que la rentabilidad de Apple presenta la

distribucién més aplanada.

14. Rentabilidades historicas versus el S&P500

Antes de analizar los resultados obtenidos por el modelo CAPM y el Fama French, resulta
oportuno comparar la diferencia entre las rentabilidades histdricas obtenidas por los
valores cotizados y por el indice S&P500. De esta forma, podremos hacernos una idea de
la volatilidad de cada valor en comparacion con el mercado, calificandolo de un valor

agresivo, defensivo o neutro.
14.1.  Apple Inc.

Grafico 5: Comparacion entre las rentabilidades de Apple Inc. y el S&P500

e AAPL USEqUity e SPX IndeX
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Fuente: elaboracion propia

En primer lugar, a partir de este grafico, podemos observar que Apple es un activo
considerablemente mas volatil que el indice S&P500. Y esta mayor volatilidad queda
plasmada también en las desviaciones tipicas de ambos, siendo la desviacion tipica de
Apple 0,082 y la del indice 0,046. También, podemos apreciar que mientras que las
rentabilidades del S&P500 fluctiian entre el -12,5% y el 12,7%, las rentabilidades de

Apple se mueven entre un rango mucho mayor, desde el -18,1% hasta el 21,7%.

14.2. Tesla Inc.
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Grafico 6: Comparacion entre las rentabilidades de Tesla Inc. y el S&P500

Fuente: elaboracion propia

En segundo lugar, a partir de este grafico, podemos observar que Tesla es un activo con
una volatilidad mucho mayor que el indice S&P500, y asi lo refleja su desviacion tipica
de 0,182 frente a la desviacion tipica del indice de 0,046, la cual estad 1,36 puntos
porcentuales por debajo. Con respecto al rango en que se mueven las rentabilidades de
ambos, mientras que las del S&P500 fluctian entre el -12,5% vy el 12,75, las de Tesla se

mueven entre un rango mucho mayor, desde -36,7% hasta el 74,1%.

14.3.  Boston Properties, Inc.

Grafico 7: Comparacion entre las rentabilidades de Boston Properties, Inc. y el

S&P500

Fuente: elaboracion propia

El caso de Boston Properties es algo distinto. En una primera aproximacion, atendiendo
a su desviacion tipica de 0,084 versus 0,046, parece ser un activo considerablemente mas
volatil que el indice S&P500. Y esto es lo que parece desprenderse también de su rango

de variacion entre rentabilidades, con un minimo de -27,7% y un méaximo de 35,6%. No
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obstante, si omitimos el minimo (marzo de 2020) y el maximo (noviembre 2020) que
claramente representan un valor puntual, la desviacion tipica seria de 0,068, siendo mucho
mas parecida a la del indice. Por tanto, podemos concluir que, si bien no es un valor

neutro, no es mucho mas volatil que el indice.

14.4.  Whirpool Corporation

Grafico 8: Comparacion entre las rentabilidades de Whirpool Corporation y el

S&P500

e WHR US EQUItY s SPX IndiX

Fuente: elaboracion propia

Por ultimo, a partir de este grafico, podemos observar que Whirpool también es
considerablemente mas volatil que el indice S&P500, si bien no est4 en linea con Tesla,
pues presenta una desviacion tipica un tanto mas pequeno, de 0,102. Con respecto a la
fluctuacién entre el minimo y maximo de las rentabilidades, podemos apreciar que
mientras que las del S&P500 fluctiian entre el -12,5% y el 12,7%, las de Whirpool van
desde el -32,9% hasta el 30,2%.

15. Modelo CAPM

A continuacion, procederemos a analizar los resultados obtenidos para el modelo CAPM

aplicando la siguiente regresion lineal:
E(Ri) - er = a+ ﬁi * (E(RM) - er)

En relacion con los resultados obtenidos para las distintas compaiiias serd relevante
analizar tanto los distintos coeficientes (Alpha de Jensen y beta de mercado) como su
nivel de significatividad. Para ello, se utilizara la funcion de Excel DISTR.T.INV., la cual

nos calculara el t-critico para un grado de libertad y probabilidad determinada. En nuestro
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estudio, el grado de libertad es de 107 y el t-critico obtenido para los niveles de

significatividad del 1%, 5% y 10% son 2,62, 1,98 y 1,66 respectivamente.
g

- El coeficiente oo o Alpha de Jensen muestra la capacidad de obtener unos
rendimientos mejores que los exigidos por el mercado, ajustada por el riesgo

sistematico.

- La beta de mercado o frpy—grf, cOmo ya hemos explicado en la parte tedrica de
este trabajo, indica la relacion entre el riesgo sistematico de una inversion y el

promedio del mercado.

Asimismo, analizaremos las Estadisticas de la Regresion (Regression Statistics), en
concreto, el R? y el R? Ajustado y el Andlisis de Varianza (ANOVA), en concreto el
Estadistico F.

- El R? refleja la bondad del ajuste de un modelo a la variable que pretender
explicar. Es decir, indica cudnto de la variacion total en los rendimientos de un
activo esta explicada por el modelo CAPM. Su valor se mueve entre 0 y 1, por lo
que cuanto mas cercano a 1, las variables independientes explicardn mejor la
variacion de la variable dependiente. En otras palabras, cuanto mas alto sea el R?,

mejor serd el modelo para predecir las rentabilidades del activo, y viceversa.

- El R? Ajustado es similar al R?, pero se ajusta por la cantidad de variables que
tiene la regresion. Este pardmetro penaliza la inclusion de variables adicionales al

modelo.

- El Estadistico F sirve para determinar si el modelo en su conjunto es significativo.
Un valor alto del Estadistico F indica que el modelo de regresion es significativo
en general, por lo que al menos una de las variables independientes tiene un efecto
significativo en la variable dependiente. Por otro lado, un valor bajo del estadistico
F sugiere que el modelo no es significativo y que los coeficientes de regresion no

son diferentes de cero.
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15.1.  Apple Inc.

En primer lugar, interpretaremos los resultados obtenidos con el modelo CAPM para las

rentabilidades de Apple.

Tabla 2: Resultado CAPM para Apple Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,41748875
R Square 0,17429686
Adjusted RSqi 0,16643302
Standard Error 0,13970119

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,432568751 0,43256875 22,16434623 7,6813E-06
Residual 105  2,049224389 0,01951642
Total 106 2,48179314

Coefficients ~ Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,0943065 0,013737378 -6,8649588 4,81575E-10 -0,1215452 -0,0670679 -0,1215452 -0,0670679

X Variable1 ~ 0,01348568  0,002864477 4,70790253 7,68132E-06 0,00780595 0,01916541 0,00780595 0,01916541
Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 2, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Apple queda de la siguiente forma:
E(R;) — R,y = —0,0943 + 0,0135 = (E(Ry) — Ry¢)

El Alpha de Jensen es de -0,0943, lo que significa que el rendimiento real del activo ha
sido inferior al rendimiento esperado, ajustado por el riesgo. Esto sugiere que el activo ha

tenido un desempefio por debajo de lo que se esperaba segun el modelo CAPM.

La Beta de Mercado obtenida es de 0,0135, lo que indica que los movimientos del
mercado tienen un impacto minimo en el rendimiento de este activo. Esta beta tan baja
para Apple puede deberse a los siguientes motivos: diversificacion de ingresos,
provenientes de distintos productos; estabilidad financiera, con unos flujos de caja
estables; y ciclo de vida de la empresa, encontrandose desde hace ya afios en una etapa

de madurez en el mercado.

En relacion con la significatividad de estos dos pardmetros, ambos son significativos al
1%, lo que significa que las dos variables explican correctamente el modelo CAPM para

conocer los rendimientos de Apple. El Alpha de Jensen presenta un t estadistico de -6,86,
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que si bien estd por encima del t-critico 2,62, es negativo, lo que sugiere que el
rendimiento observado es significativamente mas bajo de lo esperado segiin este modelo.

La beta presenta un t estadistico de 4,71, también mayor que el t-critico 2,62 y positivo.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:
- ElIR?es 0,17, lo cual indica que el modelo CAPM no resulta demasiado bueno
para predecir las rentabilidades de Apple.
- EIR? Ajustado, es 0,16, por lo que apenas varia con respecto al R2. Esto se debe
a que este modelo unicamente tiene una variable, por lo que no se puede penalizar
la introduccién de muchas variables.
- El Estadistico F es 22,16 y su valor critico es practicamente cero, por lo que

podemos decir que los coeficientes son conjuntamente significativos.
15.2.  Tesla Inc.

En segundo lugar, interpretaremos los resultados obtenidos con el modelo CAPM para

las rentabilidades de Tesla.

Tabla 3: Resultado CAPM para Tesla Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,42159335
RSquare 0,17774096
Adjusted RSql 0,16990992
Standard Error 0,20977786

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,99882051 0,99882051 22,696984 6,1131E-06
Residual 105 4,6207088 0,04400675
Total 106 5,61952931

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,0819311 0,0206283 -3,9717828 0,00013097 -0,1228332  -0,041029 -0,1228332 -0,041029

X Variable1 ~ 0,02049222 0,00430135 4,76413518 6,1131E-06 0,01196343  0,029021 0,01196343  0,029021
Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 3, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Tesla queda de la siguiente forma:

E(R) — Ryy = —0,0819 + 0,0205 * (E(Ry) — Rys)
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El coeficiente o es de -0,0819, por lo que al igual que para Apple, implica que el
rendimiento observado del activo ha sido mas bajo de lo que se anticipaba dadas las
condiciones de riesgo en las que se encuentra. Este valor es significativo al 1% pero al
ser el t estadistico negativo, sugiere que el activo ha tenido un desempefio por debajo de

lo esperado.

El coeficiente beta es de 0,0205, lo que indica que el activo tiene muy poca sensibilidad
0 exposicion a los movimientos del mercado. Esta poca correlacion con el mercado podria
explicarse por dos motivos: la menor volatilidad de Tesla frente a otras compaiiias del
sector tecnoldgico y automotriz; y las expectativas de crecimiento a largo plazo,
percibiendo a Tesla como una empresa con potencial de crecimiento significativo a largo

plazo. Este parametro también es significativo al 1%, con un t estadistico positivo de 4,76.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:

- ElR?esdel 0,18, lo cual indica que el modelo CAPM no resulta demasiado bueno
para predecir las rentabilidades de Tesla.

- El R? Ajustado, es de 0,17, por lo que apenas varia con respecto al R?. Esto se
debe a que este modelo Gnicamente tiene una variable, por lo que no se puede
penalizar la introduccién de muchas variables.

- El Estadistico F es 22,69 y su valor critico es practicamente cero, por lo que
podemos decir que los coeficientes son conjuntamente significativos. Es

significativo al 1%.
15.3.  Boston Properties, Inc.

En cuarto lugar, interpretaremos los resultados obtenidos con el modelo CAPM para las

rentabilidades de Boston Properties.
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Tabla 4: Resultado CAPM para Boston Properties, Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,36337866
RSquare 0,13204405
Adjusted RSqi  0,1237778
Standard Error 0,14422558

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,33227298 0,33227298 15,9738812 0,00011955
Residual 105 2,18410682 0,02080102
Total 106 2,5163798

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,1169271 0,01418228 -8,2445913  5,077E-13 -0,1450479 -0,0888063 -0,1450479 -0,0888063

X Variable1 ~ 0,01181933 0,00295725 3,99673381 0,00011955 0,00595565  0,017683 0,00595565  0,017683
Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 4, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Boston Properties queda de la siguiente forma:
E(R;)) — R,y = —0,1169 + 0,0118 * (E(Ry) — Ryf)

El Alpha de Jensen es de -0,1169, siendo por tanto el rendimiento observado mas pequefio
de lo que se esperaba, dadas las condiciones de riesgo. Este valor es significativo al 1%
pero al ser el t estadistico nuevamente negativo, sugiere que el activo ha tenido un

desempefio por debajo de lo esperado.

La Beta de Mercado es de 0,0118, por lo que la correlaciéon con los movimientos del
mercado es muy pequefia. El coeficiente es significativo al 1%, con un t estadistico

positivo de 3,99.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:
- EIR?es del 0,13, por lo que una vez mas, este modelo no parece ser demasiado
prediciendo las rentabilidades de este activo.
- El R? Ajustado, es de 0,12, y podemos interpretando de la misma forma que el
resto.

- El Estadistico F es 15,97, por lo que en este caso si es significativo al 1%.
15.4. Whirpool Corporation

Por tltimo, interpretaremos los resultados obtenidos con el modelo CAPM para las

rentabilidades de Whirpool.
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Tabla 5: Resultado CAPM para Whirpool Corporation

Regression Statistics

Multiple R 0,44445692
RSquare 0,19754195
Adjusted RSqi 0,18989949
Standard Error 0,15393363

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,612482 0,612482 25,8479617 1,6199E-06
Residual 105 2,4880341 0,02369556
Total 106 3,1005161

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,116701 0,01513691 -7,7096996 7,5248E-12 -0,1467147 -0,0866873 -0,1467147 -0,0866873
X Variable1  0,01604693 0,0031563 5,08408907 1,6199E-06 0,00978856 0,02230529 0,00978856 0,02230529

Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 5, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Whirpool queda de la siguiente forma:

E(R) — Rys = —0,1167 + 0,0160 * (E(Ry) — Rys)

El coeficiente o es una vez mdas negativo, con un valor de -0,1167; y de nuevo, es

significativo al 1% pero con t estadistico de signo negativo.

La Beta de Mercado es de 0,0160, mostrando muy poca correlacion con el

comportamiento del mercado. Este parametro también es significativo al 1%, con un t

estadistico positivo de 5,08.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:

- ElR?es del 0,20, por lo que, aun no siendo el modelo perfecto para predecir las

rentabilidades de este activo, se trata del R? mas grande hasta el momento.

- E1R?Ajustado, es de 0,19, interpretandolo de la misma forma que el resto.

- El Estadistico F es 25,84. Es significativo al 1%, y también es el valor mas grande

hasta el momento.

16.

Modelo de Tres Factores

A continuacion, procederemos a interpretar los resultados obtenidos para el Modelo de

tres factores aplicando la siguiente regresion lineal:
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E(R;) — Ryp=a+ Bi * (E(RM) - er) + Bsmp * E(Rsmp) + Bumr * ECRym).

Al igual que para el Modelo CAPM, analizaremos tanto los distintos coeficientes
(afadiendo la Beta SMB y HML) con su nivel de significatividad, como las Estadisticas

de la Regresion y el Analisis de Varianza.

16.1.  Apple Inc.

Tabla 6: Resultado Modelo de Tres Factores para Apple Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,42173424
RSquare 0,17785977
Adjusted RSq! 0,15391394
Standard Error 0,14074635

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 0,44141116 0,14713705 7,42758785 0,00014937
Residual 103 2,04038198 0,01980953
Total 106 2,48179314

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,0938577 0,01393971  -6,733113 9,6611E-10 -0,1215038 -0,0662115 -0,1215038 -0,0662115

XVariable1 ~ 0,01301034 0,00305336 4,26098888 4,5136E-05 0,00695472 0,01906597 0,00695472 0,01906597
XVariable2 ~ 0,00271216  0,0053427 0,50763974 0,61279133 -0,0078838 0,01330814 -0,0078838 0,01330814
X Variable 3~ -0,0021185 0,00372529 -0,5686685  0,570819 -0,0095067 0,00526978 -0,0095067 0,00526978
Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 6, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Apple queda de la siguiente forma:

E(R)) — R; = —0,0938 + 0,0130 * ( E(Ry) — R,f) + 0,0027 % E( Rgp5) —
0,0021 * E( Rypy).

El coeficiente a es de -0,0938, por lo que, en promedio, el rendimiento del activo es menor
de lo esperado segtn el Modelo de 3 Factores. Este valor es significativo al 1% pero al
ser el t estadistico negativo, sugiere que el activo ha tenido un desempefio por debajo de

lo esperado.

La Beta de mercado es de 0,0130, lo que indica una relacion positiva con los movimientos
del mercado muy baja, practicamente inexistente. Este parametro también es significativo

al 1%, con un t estadistico positivo de 4,26.
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La Beta SMB es de 0,0027, lo cual significa que las fluctuaciones en el rendimiento de
las acciones de pequefia capitalizacion en relacion con las acciones de gran capitalizacion
tienen un impacto minimo en el rendimiento esperado de las acciones de Apple. Esto
parece ser coherente con el perfil de Apple como una de las empresas de mayor
capitalizacion bursatil del S&P500. Dicho esto, este coeficiente no es significativo, ni
siquiera al 10%, por lo que el efecto de la variable SMB en las rentabilidades de Apple

no se considera estadisticamente significativo.

La Beta HML es de - 0,0021. Esto muestra que las acciones de Apple tienden a obtener
rentabilidades mds pequefias cuando las rentabilidades de value stocks superan a las de
growth stocks, lo cual es perfectamente explicable teniendo en cuenta que Apple es
considerada un growth stock al tener una ratio book-to-market pequefia. No obstante, una
vez mas, este parametro no significativo, al ser el t estadistico mas pequeiio que todos los

t-criticos.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:

- ElR?es 0,18, tnicamente 0,003 puntos por encima del R? del CAPM, pasando de
0,174 a 0,177. Por tanto, este modelo no parece mejorar practicamente nada la
capacidad de prediccion de las rentabilidades de Apple.

- El R? Ajustado, es de 0,15, apenas disminuyendo respecto del R2. No obstante,
respecto del R? Ajustado del CAPM si se reduce en un decimal, lo que puede
indicar la penalizacion del uso de nuevas variables.

- El Estadistico F es 7,42 y su valor critico es casi cero, por lo que, en conjunto, los

coeficientes son significativos al 1%.

16.2. Tesla Inc.
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Tabla 7: Resultado Modelo de Tres Factores para Tesla Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,44924205
RSquare 0,20181842
Adjusted RSqi 0,17857041
Standard Error 0,20868066

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 1,13412454 0,37804151 8,68110634 3,4494E-05
Residual 103 4,48540477 0,04354762
Total 106 5,61952931

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,0806219 0,02066802  -3,900802 0,00017114 -0,121612 -0,0396317 -0,121612 -0,0396317

X Variable 1 0,01884434 0,00452714 4,16253106  6,545E-05 0,00986584 0,02782284 0,00986584 0,02782284
XVariable2  0,00954976 0,00792146 1,20555516 0,23075129 -0,0061606 0,02526012 -0,0061606 0,02526012
X Variable 3 -0,0087973 0,00552338  -1,592739 0,11428311 -0,0197516 0,00215702 -0,0197516 0,00215702

Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 7, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Tesla queda de la siguiente forma:

E(R)) — R; = —0,0806 + 0,0188 * ( E(Ry) — R,f) + 0,0095  E( Rep5) —
0,0088 * E( Rypy)-

El coeficiente o es de -0,0806, interpretdindose de la misma forma que para Apple.
Asimismo, el valor es significativo al 1% pero al ser el t estadistico negativo, sugiere que

el activo ha obtenido resultados por debajo de lo esperado.

La Beta de mercado es de 0,0188, por lo que, habiendo una correlacion positiva con los
movimientos del mercado, esta es muy baja. Este pardmetro también es significativo al

1%, con un t estadistico positivo de 4,16.

La Beta SMB es de 0,0095, y podemos interpretar es coeficiente de la misma forma que
para Apple Inc., en tanto que Tesla también cuenta con un Equity Value de gran tamafio.

No obstante, este coeficiente no es significativo, ni siquiera al 10.

La Beta HML es de - 0,0088, interpretandose este valor negativo como en el caso de

Apple; y de nuevo, el parametro no es significativo ni al 10%.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:
- EIR?es del 0,20, aumentando en 2 decimales con respecto al R? obtenido para el

CAPM. Aunque la mejoria es pequefia y practicamente insignificante, esto indica
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una mejor capacidad de prediccion del Modelo de Tres Factores frente al Modelo

CAPM
- E1R?Ajustado, es de 0,18, reduciéndose levemente con respecto al R,
- El Estadistico F es 8,68 y su valor critico es casi cero, por lo que, en conjunto, los

coeficientes son significativos al 1%.

16.3. Boston Properties, Inc.

Tabla 8: Resultado Modelo de Tres Factores para Boston Properties, Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,45412457
RSquare 0,20622913
Adjusted RSql 0,18310959
Standard Error 0,13925701

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 0,51895081 0,1729836 8,92012249 2,6188E-05
Residual 103 1,99742899 0,01939251
Total 106 2,5163798

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,1123889 0,01379221 -8,1487222 9,1938E-13 -0,1397425 -0,0850353 -0,1397425 -0,0850353

X Variable1 ~ 0,00980866 0,00302105 3,24676983 0,00157558 0,00381712 0,01580021 0,00381712 0,01580021
XVariable2 ~ 0,0098975 0,00528616 1,87234119 0,0639959 -0,0005864 0,02038135 -0,0005864 0,02038135
X Variable 3 0,00657492 0,00368587 1,78381845 0,07739807 -0,0007351 0,01388497 -0,0007351 0,01388497
Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 8, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Boston Properties queda de la siguiente forma:

E(R) — R; = —0,1124 + 0,0098 * ( E(Ry) — R,f) + 0,0098  E( Rep5) —
0,0066 * E( Rypy).

El coeficiente a es de -0,1124, y es significativo al 1%, con un t estadistico negativo de -

8,14, sugiriendo que el activo ha obtenido resultados por debajo de lo esperado.

La Beta de mercado es de 0,0098, por lo que, la sensibilidad a los movimientos del
mercado parecer ser muy pequefia. Este es la inica variable significativa al 1%, con un t

estadistico positivo de 3,25.

La Beta SMB es de 0,0098, coeficiente SMB mas alto hasta el momento, por encima de

Apple, Teslay Eli Lilly. Esto implica que los movimientos en los retornos del factor SMB
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tienen un mayor impacto en los retornos de esta compaiiia en comparacion con el resto,
lo cual parece tener sentido dado que Boston Properties es una empresa con una
capitalizacion bursatil pequefia dentro del S&P500. Es significativa al 10%, con t

estadistico de 1,87.

La Beta HML es también de - 0,0098, lo cual resulta extrafo, en tanto que se esperaria
tener un coeficiente positivo para una empresa con las caracteristicas de Boston
Properties, la cual tiene una ratio book-to-market considerablemente alto. Este pardmetro

es también significativo al 10%.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:
- El R? es del 0,21, apreciandose una notable mejoria con respecto al modelo
CAPM, pues ha aumentado de 0,13 a 0,20.

- El R? Ajustado, es de 0,18, y podemos interpretando de la misma forma que el

resto.

- El Estadistico F es 8,92, por lo que una vez mas, podemos decir que es

significativo al 1%.

16.4. Whirpool Corporation

Tabla 9: Resultado Modelo de Tres Factores para Whirpool Corporation

Regression Statistics
Multiple R 0,50065324
RSquare 0,25065367
Adjusted RSq! 0,22882805
Standard Error 0,15018954

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 0,77715574 0,25905191 11,4843772 1,476E-06
Residual 103 2,32336037 0,0225569
Total 106 3,1005161

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,1126981 0,01487498 -7,5763504 1,5974E-11 -0,1421991 -0,083197 -0,1421991 -0,083197

X Variable 1 0,01440126 0,00325822 4,41997396 2,4495E-05 0,00793935 0,02086318 0,00793935 0,02086318
XVariable2  0,00792859 0,00570116 1,39069799 0,16731439 -0,0033783 0,01923548 -0,0033783 0,01923548
X Variable3  0,00707993 0,00397523 1,78101214 0,0778583  -0,000804 0,01496387 -0,000804 0,01496387

Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 9, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Whirpool queda de la siguiente forma:
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E(R) — R; = —0,1127 + 0,0144 * ( E(Ry) — R;s) + 0,0079 * E( Rgp5) —
0,0071 * E( Rypy).

El coeficiente a es de -0,1127 y es significativo al 1%, con un t estadistico de -7,57, y

cuya interpretacion es la misma que para resto de o obtenidas con este modelo.

La Beta de mercado es de 0,0144, siendo la correlacion positiva con el mercado un tanto
mayor que para el resto de las empresas analizadas. también practicamente irrelevante.

Esta variable es significativa al 1%, con un t estadistico positivo de 4,42.

La Beta SMB es de 0,0079, y no resulta significativa ni al 10%, por lo que la variable del

tamaio no es relevante a la hora de explicar las rentabilidades de Whirpool.

La Beta HML es de 0,0071, lo cual es un resultado coherente, en tanto que Whirpool, al
tener una ratio book-to-market pequefia, deberia tener un mejor rendimiento cuando las
acciones de alto valor superan a las acciones de bajo valor en el mercado. Esta variable

es significativa al 10%, con un t estadistico de 1,78.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:
- ElRZes del 0,25, apreciandose también una mejoria considerable con respecto al
modelo anterior, y demostrando, por tanto, una mejor capacidad para explicar las
rentabilidades de este activo.
- E1R? Ajustado, es de 0,23, interpretandolo de la misma forma que el resto.

- El Estadistico F es 11,48, y, por consiguiente, significativo al 1%.

17. Modelo de Cinco Factores

Por ultimo, procederemos a interpretar los resultados obtenidos para el Modelo de Cinco

Factores aplicando la siguiente regresion lineal:

E(R;) — Ryp=a+ Bi * (E(RM) - er) + Bsmp * E(Rsmp) + Bumi * E(Rym) +
Bruw * ECRruw) + Bema * ECRema) -

Y, al igual que para los dos modelos anteriores, analizaremos tanto los distintos
coeficientes con su nivel de significatividad, como las Estadisticas de la Regresion y el

Analisis de Varianza.
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17.1.

Apple Inc.

Tabla 10: Resultado Modelo de Cinco Factores para Apple Inc.

Regression Statistics

Multiple R
R Square

0,43709896
0,1910555

Adjusted RSq' 0,15100875
Standard Erro1 0,14098778

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 5 0,47416024 0,09483205 4,77081085 0,00059048
Residual 101 2,0076329 0,01987755
Total 106 2,48179314

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,0966628 0,01417845 -6,8175884 6,8863E-10 -0,1247891 -0,0685366 -0,1247891 -0,0685366
X Variable1  0,01313811 0,00322871 4,06914458 9,3772E-05 0,00673321 0,01954301 0,00673321 0,01954301
X Variable2  0,00600957 0,00615915 0,97571493 0,33153694 -0,0062085 0,01822766 -0,0062085 0,01822766
X Variable 3 -0,0064237 0,00521172 -1,2325467 0,22060634 -0,0167624 0,00391497 -0,0167624 0,00391497
X Variable4  0,00619541 0,00738992 0,83835938 0,4038086 -0,0084642 0,02085503 -0,0084642 0,02085503
X Variable5  0,00725123 0,0077497 0,93567842 0,35167062 -0,0081221 0,02262456 -0,0081221 0,02262456

Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 10, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Apple queda de la siguiente forma:

E(R;) — Ry; = —0,0967 4+ 0,0131 * ( E(Ry) — Rys) + 0,0060 x E( Rgy5) — 0,0064
* E( Rypy) + 0,0062 * E( Rgpw) + 0,0072 % E( Repga)

El coeficiente a es de -0,0967, por lo que, al igual que ocurre con el resto de los modelos,
las rentabilidades de Apple parecen ser inferiores a las esperadas por el Modelo de Cinco

Factores. Este valor es significativo al 1% pero con un t estadistico negativo.

La Beta de Mercado es de 0,0131, practicamente igual que el valor obtenido para el

modelo de Tres Factores, y es significativa al 1%, con un t estadistico de 4,07.

El resto de las variables tienen coeficientes muy parecidos, siendo Bsms, Pumr, PrMw ¥
Bema de 0,0060, 0,0064, 0,0062 y 0,0072 respectivamente; y no son significativos ni al
10%.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:

- EIR%es 0,19, siendo muy parecido al del Modelo de Tres factores.
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- ElR? Ajustado, es de 0,15. La disminucion con respecto al R? es mayor que en el
modelo anterior, lo cual puede tener sentido en tanto que este modelo introduce
dos nuevas variables, y este pardmetro penaliza el exceso de variables.

- El Estadistico F es 4,77, siendo significativo al 1%, si bien es un poco mas bajo

que para el Modelo de Tres Factores.

17.2. Tesla Inc.

Tabla 11: Resultado Modelo de Cinco Factores para Tesla Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,45191572
RSquare 0,20422782
Adjusted RSq' 0,16483315
Standard Error 0,21041837

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 5 1,14766419 0,22953284 5,18414936 0,00028216
Residual 101 4,47186512 0,04427589
Total 106 5,61952931

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,0789656 0,02116075 -3,7317035 0,00031452 -0,1209429 -0,0369884 -0,1209429 -0,0369884

X Variable 1 0,01956056 0,00481872 4,05928401 9,7239E-05 0,01000151 0,02911961 0,01000151 0,02911961
X Variable2  0,00737089 0,00919227 0,80185789 0,42451776 -0,0108641 0,02560588 -0,0108641 0,02560588
X Variable 3 -0,0085545 0,00777828 -1,0997956 0,27403568 -0,0239845 0,0068755 -0,0239845 0,0068755
X Variable 4 -0,0059343 0,01102915 -0,5380523 0,59172466 -0,0278131 0,01594461 -0,0278131 0,01594461
X Variable5  0,00173826 0,01156611 0,15028883 0,88083647 -0,0212058 0,02468231 -0,0212058 0,02468231

Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 11, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Tesla queda de la siguiente forma:

E(R)) —R,; = —0,079 4+ 0,0195 * ( E(Ry) — Ryf) + 0,0074 x E( Rgyy) — 0,0085
* E(Ryyy) — 0,0059 * E( Rpyw) + 0,0017 * E(Rcpya)

El Alpha de Jensen es una vez mdas negativo, arrojando un coeficiente de -0,079, y

también vuelve a ser significativo al 1 % pero con t estadistico con signo negativo.

La Beta de Mercado es de 0,0195, sucediendo lo mismo que para Apple; es practicamente
igual que la prima de riesgo de mercado para el Modelo de tres Factores. También es

significativa al 1%, con un t estadistico de 4,06.
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De nuevo, sucede algo similar a los resultados de Apple. El resto de las variables tienen
coeficientes muy parecidos, siendo Bsms, Pumr, Brmw Y Bema de 0,0074, - 0,0085, -0,0059

y 0,0017 respectivamente; y ninguno logra ser significativo, ni siquiera al 10%.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:
- ElI R? es 0,20, por lo que es practicamente igual que el R? del Modelo de Tres
factores.
- El R? Ajustado, es de 0,16, y podemos interpretar este menor valor de la misma
forma que para Apple.
- El Estadistico F es 5,18. Sigue siendo significativo al 1%, pero con un valor un
poco mas pequefio que para el Modelo de Tres Factores, donde obtuvo un

coeficiente de 8,68.

17.3.  Boston Properties, Inc.

Tabla 12: Resultado Modelo de Cinco Factores para Boston Properties, Inc.

Regression Statistics
Multiple R 0,46629351
RSquare 0,21742964
Adjusted RSq! 0,17868853
Standard Error 0,13963333

Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 5 0,54713554 0,10942711 5,61237537 0,00013207
Residual 101 1,96924426 0,01949747
Total 106 2,5163798

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,1137786 0,01404224 -8,1025951 1,2927E-12 -0,1416346 -0,0859226 -0,1416346 -0,0859226

X Variable 1 0,01059881 0,0031977 3,31451454 0,00127558 0,00425544 0,01694218 0,00425544 0,01694218
XVariable2  0,01131806 0,00609998 1,85542725 0,06645145 -0,0007826 0,02341878 -0,0007826 0,02341878
X Variable 3 0,0023311 0,00516166 0,4516193 0,65251157 -0,0079082 0,01257044 -0,0079082 0,01257044
X Variable4  0,00097927 0,00731893 0,13379996 0,893827 -0,0135395 0,01549806 -0,0135395 0,01549806
X Variable5  0,00911919 0,00767525 1,1881284 0,23756921 -0,0061065 0,02434483 -0,0061065 0,02434483

Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 12, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Boston Properties queda de la siguiente forma:

E(R)) — R,; = —0,1138 4+ 0,0106 * ( E(Ry) — R,s) + 0,0113 % E( Rgy5) + 0,0023
* E( Rypy) + 0,0010 * E( Rgpw) + 0,0091 * E( Repga)
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El coeficiente de Alpha es de -0,1138 y significativo al 1% con un t estadistico de -8,10.

No sorprende ni su valor negativo ni su t estadistico con signo negativo puesto que llevan

adoptando estas caracteristicas desde los resultados analizados para el CAPM.

En este caso, unicamente son significativas la Beta de Mercado y el la Beta SMB. La

primera es significativa al 1% con un t estadistico de 3,31, mientras que la segunda es

significativa al 10%, con un t estadistico de 1,85.

El resto de las variables (BumL, Brvw Y Bema) no son significativas ni al 10%.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:

- EIR?es 0,22, siendo muy parecido al R? del Modelo de Tres factores.

- El R? Ajustado, es de 0,18, interpretandose igual que el resto de R? Ajustado de

este modelo en concreto.

- El Estadistico F es 5,61. Como ocurre para el resto de las empresas, sigue siendo

significativo al 1%, pero con un valor un poco mas pequefio.

17.4.

Whirpool Corporation

Tabla 13: Resultado Modelo de Cinco Factores para Whirpool Corporation

Regression Statistics

Multiple R 0,53715959
RSquare 0,28854043
Adjusted RSq! 0,25331966
Standard Error 0,14778536
Observations 107
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 5 0,89462424 0,17892485 8,19233703 1,5918E-06
Residual 101 2,20589187 0,02184051
Total 106 3,1005161

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept -0,1185794 0,01486205 -7,978673 2,3947E-12 -0,1480617 -0,0890971 -0,1480617 -0,0890971
X Variable 1 0,0139011 0,00338438 4,10742527 8,1404E-05 0,0071874 0,02061481 0,0071874 0,02061481
XVariable2  0,01506707 0,0064561 2,3337715 0,02158872 0,0022599 0,02787425 0,0022599 0,02787425
XVariable3  0,00028401 0,005463 0,05198778 0,95864111 -0,0105531 0,01112114 -0,0105531 0,01112114
X Variable4  0,01519783 0,00774622 1,96196747 0,05251837 -0,0001686 0,03056425 -0,0001686 0,03056425
X Variable5  0,00936315 0,00812335 1,15262135 0,25178657 -0,0067514 0,02547769 -0,0067514 0,02547769

Fuente: elaboracion propia

A partir de los resultados que muestra la tabla 13, la regresion lineal que explica los

rendimientos de Whirpool queda de la siguiente forma:
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E(R;) — R,; = —0,1185 4 0,0139 * ( E(Ry) — R,s) + 0,0150 * E( Rgy) + 0,0003
* E( Rypyy) + 0,0152 * E( Rgpw) + 0,0094 * E( Repga)

El coeficiente o es de -0,1185 y vuelve a ser significativo al 1%, con un t estadistico

negativo.

En este caso, las variables significativas son tres: la Beta de mercado al 1%, la Beta SMB
al 5% y la Beta RMW al 10%. Por el contrario, la Beta HML y CMA no son significativas
ni al 10% por lo que no parecen relevantes a la hora de explicar los retornos obtenidos

por Whirpool.

Con respecto a las estadisticas de la regresion y el estadistico F, se observa lo siguiente:
- EIRZ?es del 0,29, un poco mayor al obtenido en el modelo anterior, indicando, por
tanto, una mejor capacidad para explicar las rentabilidades de este activo.
- EIR?Ajustado, es de 0,25, lo cual indica que se esta penalizando el uso de las dos
nuevas variables.

- El Estadistico F es 8,19 siendo significativo al 1%.

18. Capacidad de prediccion de los modelos
Como ultimo paso en nuestro analisis, se comparara de manera visual las rentabilidades
historicas reales con las rentabilidades esperadas obtenidas para cada modelo, tratando de

plasmar de manera gréfica la capacidad de prediccion de cada modelo.

18.1.  Apple Inc.
Para Apple, los resultados obtenidos a partir de cada uno de los modelos se plasman en
las graficas 9, 10y 11.

Grafico 9: Capacidad de prediccion del Modelo CAMP para Apple Inc.
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Grafico 10: Capacidad de prediccion del Modelo de Tres Factores para Apple Inc.
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Fuente: elaboracion propia
Grafico 11: Capacidad de prediccion del Modelo de Cinco Factores para Apple

Inc.
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Fuente: elaboracion propia

18.2.  Tesla Inc.
Para Tesla, los resultados obtenidos a partir de cada uno de los modelos se plasman en las

graficas 12, 13y 14.

Grafico 12: Capacidad de prediccion del Modelo CAPM Tesla Inc.
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Grafico 13: Capacidad de prediccion del Modelo de Tres Factores para Tesla Inc.
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Grafico 14: Capacidad de prediccion del Modelo de Cinco Factores para Tesla Inc.
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18.3.  Boston Properties, Inc.
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Para Boston Properties, los resultados obtenidos a partir de cada uno de los modelos

plasman en las graficas 15, 16 y 17.

SC

Grafico 15: Capacidad de prediccion del Modelo CAMP para Boston Properties,

Inc.
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Grafico 16: Capacidad de prediccion del Modelo de Tres Factores para Boston

Properties, Inc.
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Grafico 17: Capacidad de prediccion del Modelo de Cinco Factores para Boston

Properties, Inc.
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Fuente: elaboracion propia

18.4. Whirpool Corporation
Por ultimo, para Whirpool, los resultados obtenidos a partir de cada uno de los

modelos se plasman en las graficas 18, 19 y 20.

Grafico 18: Capacidad de prediccion del Modelo CAMP para Whirpool

Corporation
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Fuente: elaboracion propia
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Grafico 19: Capacidad de prediccion del Modelo de Tres Factores para Whirpool

Corporation
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Fuente: elaboracion propia

Grafico 20: Capacidad de prediccion del Modelo de Cinco Factores para Whirpool

Corporation
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES

A partir de este andlisis empirico, podemos sacar distintas conclusiones en funcion de la

compafiia analizada. En concreto, encontramos tres casos diferenciados.

En primer lugar, encontramos el caso de Apple y Tesla, cuyos resultados son los

siguientes:

- La variacion del R? de un modelo a otro es practicamente inapreciable, pues en
ambos casos, la R? del modelo CAPM al Modelo de Cinco Factores aumenta
unicamente en dos decimales.

- El Estadistico F si tiene una variacion considerable entre los modelos. El CAPM
presenta el estadistico F mas alto, pasando de un 22,16 y 22,69 para Apple y Tesla
respectivamente a un 4,77 y 5,18 en el Modelo de Cinco Factores.

- Enlos tres modelos, de todas las variables, s6lo es significativa la beta de mercado
al 1%.

A pesar de que el modelo CAPM tiene el R? mas bajo, su estadistico F es el mas alto,
indicando que tiene una mejor capacidad para explicar la variabilidad en las
rentabilidades de Apple y Tesla en comparacion con los otros modelos. Y, ademas,
ninguna de las variables que se introducen en los modelos de Fama y French son
significativas. Por tanto, para estas dos compaiiias, el modelo CAPM parece ser el mas
adecuado para explicar las rentabilidades. Esta conclusion parece logica por lo siguiente:
en industrias muy volatiles y sensibles a los movimientos del mercado como la
tecnoldgica, el factor de mercado puede ser un predictor solido de las variaciones en los
precios de las acciones. Por lo que, teniendo en cuenta que el riesgo de mercado es un
factor dominante que afecta a las rentabilidades de Apple y Tesla, el CAPM deberia ser

suficientemente capaz de explicar correctamente la variabilidad de sus rentabilidades.

En segundo lugar, encontramos el caso de Boston Properties, cuyos resultados son los

siguientes:

- La variacion del R? es mas notoria que en el caso anterior. Este coeficiente crece

de 0,13 en el CAPM a 0,22 en el Modelo de Cinco Factores.
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- El Estadistico F vuelve a disminuir considerablemente de un modelo a otro. El
valor mas alto es de 15,97 en el CAPM, y el mas pequefio es de 5,61 en el Fama

de Cinco Factores.

- Con respecto a la significancia de los coeficientes se observa lo siguiente: la beta
de mercado vuelve a ser significativa al 1% en todos los modelos; las betas SMB
y HML son significativas al 10% en el Modelo de Tres Factores; y la beta SMB

también es significativa al 10% en el Modelo de Cinco factores.

En este caso, parece que es el modelo de Tres Factores el que mejor explica las
rentabilidades de este activo. A pesar de que el Fama de Cinco Factores tiene el R? mas
alto, en el Fama de Tres Factores s6lo es un decimal menor y su Estadistico F es mas alto
y por tanto mas significativo. Y, ademas, es el modelo que mayor numero de variables
significativas presenta. Esta eleccion parece tener sentido por lo siguiente: Boston
Properties es una empresa con una capitalizacion pequefia dentro del indice S&P500 y
una ratio P/BV también pequefia, por lo que un modelo como el Fama de Tres Factores

que tiene en cuenta el factor tamafio de mercado y factor valor, parece el mas adecuado.
Por ultimo, encontramos el caso de Whirpool, cuyos resultados son los siguientes:

- EIR?varia de forma parecida al caso anterior, pues su valor también aumenta casi
en 10 decimales, pasando de un 0,20 en el CAPM a un 0,29, en el Modelo de

Cinco Factores.

- El estadistico F se comporta de manera parecida a los casos anteriores. El valor
mas alto se obtiene con el CAPM y el mas pequeiio el Fama de Cinco Factores, y

son 28,84 y 8,19 respectivamente.

- Por ultimo, la significancia de los coeficientes es la siguiente: la beta de mercado
es significativa al 1% en todos los modelos; el factor HML es significativo al 10%
en el Fama de tres Factores; y los factores SMB y RMW son significativos al 5y

100% respectivamente en el modelo de Cinco Factores.

Basandonos en estos resultados, parece que el Modelo de Cinco Factores podria explicar
mejor las rentabilidades de Whirpool, ya que tiene el valor més alto de R? y un Estadistico
F que sigue siendo relativamente alto y significativo al 1%. Ademas, aunque solo la beta

de mercado es significativa al 1%, los factores adicionales SMB y RMW también son
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significativos, lo que indica que capturan parte de la variabilidad de las rentabilidades de
Whirpool que no esta explicada por los otros modelos. En este caso, que el Modelo de
Cinco Factores sea el mas conveniente para Whirpool tiene sentido por dos motivos: por
un lado, este modelo sigue teniendo en cuenta las variables SMB y HML, las cuales son
relevantes para esta compafiia dada su baja capitalizacion bursatil y ratio P/BV; y por otro
lado, este modelo también incorpora la variable RMW, que captura la diferencia de
rendimiento entre empresas con margenes de rentabilidad altos y bajos, y Whirpool ha
demostrado tener consistentemente margenes de rentabilidad solidos en la industria de

los electrodomésticos.

Asi, a partir de estas reflexiones, podemos concluir que, en la practica, no hay un modelo
de valoracion de activos financieros que sea el mas eficaz con caracter universal, sino que
para cada caso concreto habra un modelo que mejor se adecue a sus caracteristicas y que

por tanto mejor explique sus rentabilidades.
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