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Resumen

Los modelos de valoracion de activos han sido protagonistas como objeto de
estudio en multiples ocasiones cuando hablamos de trabajos desarrollados en el &mbito
del anélisis financiero. En este trabajo se realiza un desarrollo del origen y evolucion del
mercado de valores en Espafia. Posteriormente una revision de la literatura en torno a la
Teoria Moderna de Carteras, asi como de algunos modelos en materia de valoracion de
activos, en concreto el modelo CAPM y el Modelo de Tres Factores de Fama y French.
En este contexto se lleva a cabo la recopilacion de una serie de datos sobre el IBEX35
para posteriormente realizar un analisis a través de la aplicacion de alguno de estos
modelos con el fin de poder extraer ciertas conclusiones a traves de su aplicacion
practica. Para finalmente determinar que el Modelo de Tres Factores de Fama y French
realiza un mejor ajuste a los datos que se han utilizado para la realizacion de este

Trabajo Fin de Master.

Palabras clave: valoracion de activos, rentabilidad, mercado de valores espafiol
Abstract:

Asset Pricing Models have been one of the largest studies when we talk about financial
analysis. This paper develops the origin and evolution of Spanish Stock Market. Also a
Modern Portfolio Theory review. It makes an analysis of the CAPM model and Three
Factors Fama & French Model. For the application of these models this work uses the
data series about IBEX 35 index. In order to draw certain conclusions when we develop
its practical application. Finally we conclude that Three Factors Fama & French model
has a better adjustment to the data series we have been used to work on this Final
Project.

Key words: asset pricing, returns, Spanish Stock Market
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1. Introduccion

En el mundo de las finanzas y el analisis financiero, tanto buscar una adecuada
interpretacion sobre las preferencias de los individuos, como investigar la relacion de
estas con sus decisiones de inversion, han constituido uno de los retos mas comunes a

modo de objeto de analisis de los estudios economicos.

Estariamos hablando de lo que se conoce como finanzas del comportamiento o
conductuales, referentes a la conducta del individuo. Las finanzas conductuales pueden
dividirse en dos categorias, las que explican el proceso de la toma de decisiones 0 micro
finanzas del comportamiento y las que describen la desviacion de lo que en la teoria
econdmica se conoce como mercados eficientes 0 macro finanzas del comportamiento.
Esta rama de las finanzas asume que los individuos son parcialmente racionales y no
disponen de informacién perfecta sino limitada, a diferencia de la rama tradicional de
las finanzas las cual asume que los agentes son siempre racionales y disponen de
informacion perfecta la cual utilizan para maximizar su propia utilidad. Esto dltimo
también difiere entre las finanzas tradicionales, las cuales buscan la maximizacion de la

utilidad y las del comportamiento, estas Gltimas buscan satisfacerla.

En concreto, si nos centramos en las inversiones referentes a los mercados
bursatiles, cabria destacar el papel clave sobre como interfieren en estas decisiones
individuales de inversion los precios de las acciones y su comportamiento a lo largo de
la vida de estas. Dada la amplitud del tema en cuestién y la multitud de factores que
influyen en la variacion de los precios, como son el ciclo econémico, la inflacion, el
riesgo, los beneficios de la propia accion, el tipo de sector y un largo etcétera, todavia
en la actualidad no se ha logrado encontrar un modelo concreto que sea capaz de asumir

toda la casuistica que concurre en el mercado de valores.

Todo ello ha supuesto el desarrollo de numerosas investigaciones en torno a la
modelacion del comportamiento de los precios de las acciones. Para la realizacién de
este trabajo nos hemos centrado en la Teoria Moderna de Carteras. Dicha teoria nos
facilita tanto modelos que se ajustan mas a la realidad como otro tipo de modelos los

cuales aportan un marco tedrico de amplia magnitud sobre el tema en cuestion.



Como objetivo principal de estudio en este trabajo de investigacion, se pretende
realizar una comparativa entre dos modelos de prediccion de precios distintos para los

rendimientos del indice bursatil espafiol IBEX 35.
De dicho objetivo general se derivan ciertos objetivos especificos:

e Determinar en este caso particular cual es el modelo, entre los elegidos para
el andlisis, que mejor se ajusta a este mercado de valores concreto.

e Analizar la capacidad de prediccion sobre los rendimientos accionariales de
este mercado de los modelos CAPM desarrollado por Sharpe en 1964, aunque mas
tarde recibiria aportaciones de Lintner, Fama o Mossin y Tres Factores de Fama y
French (1993)

e Estudiar cudl de los dos es aquel que realiza un mejor ajuste
comparativamente al indice bursétil del IBEX 35.

Dado todo lo anterior, este trabajo se ha estructurado en cinco capitulos, ademas
de dicha introduccion recogida en el primer capitulo, en la que se expone el tema a
tratar, el objeto de andlisis y los objetivos del trabajo.

En el segundo capitulo se realizara un andlisis de la historia y el origen del
mercado continuo espafiol profundizando de una manera especial en el mercado de

valores de la Bolsa de Madrid.

En el tercer capitulo se realiza una exhaustiva revision bibliogréafica en relacion
a la Teoria de Carteras, loa modelos factoriales y los modelos de valoracién de activos

que se utilizan en esta investigacion.

En el cuarto capitulo se llevara a cabo una descripcion de la metodologia
utilizada y los datos que han sido necesarios en la realizacion de este trabajo.

En el quinto capitulo se dedica un epigrafe a la aplicacion practica de los

modelos seleccionados y la exposicion de los resultados obtenidos.

En dltimo lugar se exponen las conclusiones a las que se ha llegado en el

desarrollo de este trabajo.



2. Origen e historia del Mercado Continuo espafiol

2.1.0Origen de la Bolsa

Para hablar de los origenes y la historia del mercado continuo espafiol nos
remontamos a la antigua Castilla del siglo XIII, donde surgieron los juros, los cuales
son considerados como una primera version de la deuda publica. Eran emisiones en
papel que realizaba la Corona de Castilla, pero que a diferencia de lo que conocemos
hoy como deuda publica cada una de dichas emisiones era diferente para cada
comprador que garantizaban una deuda o préstamo que se solicitaba por la corona,

pudiendo ser considerados por tanto los primeros titulos de valores.

Posteriormente en el siglo XIV se constituyeron lo que se conoce como Lonjas
de Contratacién, cuyo origen es influenciado por la cultura mediterranea, en concreto la
italiana. Dichas lonjas se originan como lugares de encuentro para llevar a cabo
reuniones entre comerciantes donde se intercambiaban productos como el grano, la lana
y la seda con el objetivo de llegar a acuerdos lo mas beneficiosos posibles para cada una

de las partes.

De forma histérica estas Lonjas son consideradas como el origen de las
instituciones mas cercanas a lo que hoy en dia conocemos como el mercado bursatil

espafol, esto se debe tanto a su esencia como a la forma de su operativa.

Cabe destacar que la primera de las Lonjas fue creada por Jaime | de Aragdn en
Palma de Mallorca, destacando en nuestro pais otras Lonjas con alta importancia como

son la de Zaragoza, Valencia y Barcelona.

No es hasta el siglo XX, concretamente el 1809 que se crea la primera Bolsa en
Espafia, denominada como la Bolsa de Comercio en Madrid creada por José Napole6n
Bonaparte, conocido como José | Bonaparte, quien fue nombrado rey de Espafia en
1808 por su hermano Napoledn Bonaparte, al mismo tiempo que transcurria la Guerra
de la Independencia. En un primer momento José | Bonaparte decidié crear la sede de la
Bolsa de Comercio en el edificio del convento e iglesia San Felipe el Real ubicado en la
Puerta del Sol, ya que en la parte inferior del edificio se encontraba la Lonja
comunmente conocida como Mentidero de la Villa, pero esta Bolsa de Comercio nunca

Ilego a ponerse en funcionamiento.



El mercado bursétil espafiol no comienza oficialmente hasta el 10 de septiembre
de 1831, fecha en la cual bajo el reinado en Espafia de Fernando VI se aprueba la Ley
de Creacion de la Bolsa de Madrid, redactada por el jurista Pedro Sainz de Andino y se
funda la Bolsa de Madrid. En el articulo 64 del Cédigo de Comercio de 1829 se definia
la Bolsa como: “un lugar de reunién de comerciantes y agentes mediadores donde se

conciertan o cumplen las operaciones de contratacion de activos mobiliarios”.

La primera sesion de contratacion oficial tuvo lugar el 20 de octubre de 1831 en
el Consulado de la Plaza del Angel, con sesiones de tres horas de duracion y las
primeras empresas que cotizaron en ella fueron siderdrgicas, de la industria del
ferrocarril y del sector bancario. Mediante la citada ley y la creacion de la Bolsa de
Madrid lo que se pretendia era lograr constituir un mercado de valores semejantes a los

ya existentes en otras capitales mundiales como Londres, Nueva York o Paris.

Posteriormente, el 21 de julio del afio 1890 se constituyd la Bolsa General de
Comercio de Bilbao, seguida de la creacion de la Bolsa de Comercio de Barcelona en
1915 y no fue hasta 1980 que se constituyd la Bolsa de Valencia, quedando asi

constituidas las 4 Bolsas de Valores del panorama nacional.

Poco antes de la creacion de la dltima Bolsa de Valores nacional, la valenciana,
se produjeron dos avances que influyeron en el &mbito econémico; en 1974 se puso de
funcionamiento un nuevo sistema liquidativo que sentaria la base del sistema de
anotacion en cuenta y en 1978 con la creacion y aprobacion de la Constitucion Espafiola
se desarrollaron técnicas mejores y mas productivas las cuales contribuyeron a una
apertura de la visibilidad ante el exterior que supuso el incremento de la inversion
extranjera en las empresas del mercado bursatil espafiol. Esto ultimo se consolido en
1986 con la entrada de Espafia en la Comunidad Econdémica Europea (CEE), apertura
definitiva al exterior con todo lo que econémicamente supuso hasta que un afio mas
tarde se produjo el crash econdmico mundial cuyo desencadenante fue el conocido

como Lunes Negro de Wall Street, superando incluso al conocido como crash del 29.

En 1988 Espafia se integra en el Sistema Monetario Europeo y ademas se
aprueba y publica la Ley del Mercado de Valores, la cual entrdé en vigor en ese mismo
afio suponiendo asi la transformacion definitiva de la Bolsa en Espafia. Un afio mas
tarde, en 1989, comenzd su funcionamiento el mercado continuo para acciones

conocido como Computer Assisted Trading System (CATS). Aquel afio la Bolsa abrio



con la negociacion de siete valores y termino el afio negociando cincuenta y uno. El afio
1989 fue un afio en el que se introdujeron importantes cambios como la sustitucién de
los Agentes de Cambio y Bolsa por las Sociedades Rectoras, constituidas como
Sociedades Andnimas; también un afio con una importante creacion institucional en

torno a la Bolsa, se constituyeron:

e La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), 6rgano encargado
de llevar a cabo la supervision de los mercados Esparia de caracter prudencial con el
objetivo de garantizar la transparencia de los mercados, la correcta formacion de los
precios, la seguridad de las transacciones, la solvencia del sistema y la proteccion
hacia los inversores.

e La Sociedad de Bolsas, institucion encargada de llevar a cabo tanto la gestion
como el funcionamiento a nivel técnico del sistema electronico de contratacion y
ejerce también como fuente primaria de la informacion que se genera en el sistema

electronico, asi como de la gestion y organizacion de dicha informacion.

Continuando con la evolucién de los mercados de valores en Espafia cabe
sefialar que en 1991 se crea el Mercado Oficial de Opciones y Futuros Financieros, un
mercado de derivados tanto de renta fija como de renta variable. Se crea la figura del
Protector de Inversor de la Bolsa de Madrid y se pone en funcionamiento el Sistema
Electronico de Negociacion de Renta Fija. Un afio mas tarde ve la luz el nuevo Servicio
de Liquidacion y Compensacion, iniciando de esta forma el nuevo sistema de
liquidacién por anotacion en cuenta. En 1995 se produjo la sustitucién del anteriormente

mencionado CATS por el Sistema de Interconexion Burséatil Espafiol (SIBE).

Esto, unido a la evolucion que experimentd el mercado de valores y el
crecimiento econdmico que se sucedid en los afios posteriores, supuso que el desarrollo
de un crecimiento extraordinario de los volimenes de contratacion y de capitalizacion,
aumento de forma muy acelerada el nimero de inversores en Bolsa convirtiéndose en
un fenémeno social en el cual jugaron un papel desencadénate la época de crecimiento
econdmico que se vivia en el momento y los procesos de privatizacién y salidas a Bolsa
de numerosas empresas, concluyendo en una rapida modernizacion del mercado de
valores espariol. A partir del 1 de enero de 1999 coincidiendo con la entrada del Euro en

Espafia la negociacién de valores en los mercados espafioles se realizaba de forma



exclusiva en Euros; afio en el que también se desarroll6 y puso en marcha el Mercado de

Valores Latinoamericanos en Euros, conocido cominmente como Latibex.

El 2001 fue un afio que puso a prueba a las bolsas de valores de todo el mundo
debido al shock que se produjo con los atentados del 11 de septiembre en Nueva York,
los cuales desencadenaron una enorme incertidumbre en los mercados que terminaron
recuperandose gracias a su fuerte madurez, consolidacion y confianza de los inversores.
Fue en ese mismo afio cuando se produjo el nacimiento de Bolsas y Mercados
Espafioles (BME), una sociedad que integra a los mercados secundarios y los sistemas
de registro, compensacion y liquidacién de valores en un unico grupo. Creando asi una
institucién de un mayor tamario que le permita tener un papel clave y decisivo a la hora
de configurar el mapa bursatil europeo. En julio de 2003 se aprueba la Ley de
Transparencia, con el objetivo principal de crear un refuerzo de las sociedades
cotizadas, estableciendo nuevos requisitos de informacion e incluyendo la obligacion de

dotarse de un conjunto de mecanismos en materia de gobierno corporativo.

A partir de 2004 las Bolsas comienzan a recuperarse después de la incertidumbre
sobrevenida debido a los atentados del 11 de septiembre de 2001, destacando
especialmente en este crecimiento y evolucion la Bolsa espafiola que se convierte en
lider europeo en financiacidn, registrando en 2006 su mejor ejercicio hasta el momento.
Afio en el que también el IBEX35 bate su maximo historico rompiendo la barrera de los
14.000 puntos. En este mismo afio dado el tratamiento especifico y singular requerido
por las Entidades de Capital Riesgo, Sociedades de Inversion de Capital Variable
(SICAVs), Fondos Alternativos o empresas con una capitalizacion reducida, se crea el
Mercado Alternativo Bursétil (MaB). Es también en 2006, concretamente en el mes de
julio, cuando comienzan a cotizar en la Bolsa espafiola los conocidos como Exchange
Traded Funds (ETFs), conocidos en espafiol como Fondos Cotizados en Bolsa; mes en

el cual BME como grupo integrado de todos los mercados espafioles sale a Bolsa.

En 2007 entr6 en vigor la Directiva Markets in Financial Instruments Directive,
conocida comunmente por sus siglas MIFID. La transposicion espafiola de esta
Directiva europea se lleva a cabo en la Reforma de la Ley del Mercado de Valores, lo
cual supuso importantes cambios en el sistema de organizacion y ejecucion de las
actividades que desarrollan los distintos agentes implicados en la cadena de valor de las

Bolsas y Mercados Financieros. El principal objetivo de esta directiva es la proteccion



del cliente a través de la regulacion del comportamiento de la entidad financiera o de
inversion, asi como fomentar la transparencia, eficacia, equidad e integracion de los
mercados financieros. Se pretende que el cliente tenga a su disposicion toda la
informacidn que le permita escoger con conocimiento de causa el producto financiero

en el que desea invertir. (http://www.cnmv.es)

Un afio méas tarde, en 2008, la llegada de la crisis financiera cuyo
desencadenante se produjo el 15 de septiembre con la famosa caida de Lehman
Brothers, supuso una caida de las cotizaciones de gran magnitud la cual vino
acompariada de un extraordinario aumento de la volatilidad en todas las Bolsas a nivel

mundial.

Seria un par de afios mas tarde cuando se hizo palpable el tamafio de la crisis
acontecida en 2008 y su magnitud, pues en 2010 fue el afio en el que se vio afectada en
gran medida la deuda soberana de los paises y no solo el sector financiero. Esta crisis
afecto especialmente a paises con una posicién fiscal mas expuesta, como fue el caso de
Grecia la cual tuvo que ser rescatada. La confianza en ciertos paises europeos como
Grecia, Irlanda o también Italia o Espafia supuso que la prima de riesgo reflejase esa
desconfianza llegando incluso a experimentarse una desestabilizacion en la cotizacion

de la moneda Unica, el Euro.

Cabe destacar que durante esos afios inmediatamente posteriores al estallido de
la crisis continuaron produciéndose salidas a Bolsa de multitud de compafiias. Es en ese
mismo afio, 2010, que se crea el sistema de registro europeo de operaciones de
derivados, conocido como REGIS-TR, fruto de la necesidad de regulacion y una mayor

transparencia en los conocidos mercados de derivados Over The Counter (OTC).

En el afio 2013 se cred el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), dando asi
la posibilidad de que las empresas solventes del panorama nacional tengan la
posibilidad de recurrir a este mercado como recurso de financiacién alternativo
mediante la emision de titulos de renta fija corporativos, recursos afiadido a los que
normalmente tenian disponibles a su alcance en el ambito de la financiacion. En los
sucesivos afios la Bolsa iba mostrando como se afianzaba la salida de la recesion. En
septiembre de 2016 finaliza la Reforma de la Compensacion y Liquidacion concluyendo

con una reduccion del ciclo liquidativo de los valores de Renta Variable modificandolo


http://www.cnmv.es/portal/MiFIDII_MiFIR/MapaMiFID.aspx

de tres a dos dias después de la fecha de su contratacion, ciclo que inicialmente solo era

aplicado a los valores de Renta Fija.

En 2018 entro en vigor la nueva Directiva Europea MiFID Il sobre el marco
normativo tanto de mercados como de instrumentos financieros y también el
Reglamento Markets in Financial Instruments Regulation, conocido como MiFIR. Este
reglamento pretende regular la transparencia en la negociacion tanto anterior como
posterior en relacion con las autoridades competentes y los inversores, también las
obligaciones adquiridas por los proveedores se servicios de datos y la negociacion de
los productos financieros derivados. Asi mismo la nueva Directiva MiFID 1l tiene como
objetivo principal reforzar la actual regulacion europea sobre los mercados de valores,

pretende realizarlo a través de diferentes acciones entre las que se incluyen:

e Que la negociacién organizada de los productos financieros se desarrolle en
plataformas reguladas.

e La introduccion de reglas algoritmicas sobre negociacion y de alta
frecuencia.

e Una mejora de la transparencia y supervision de todos los mercados
financieros, incluyendo de esta forma los mercados de productos derivados.

e Reforzando la proteccion hacia el inversor, las condiciones de competencia
en la negociacion, la liquidacion de los instrumentos financieros y las normas de

conducta.

2.2.La Bolsa de Madrid

La creacion de la Bolsa de Madrid tuvo lugar, como ya se ha citado con
anterioridad, en el afio 1831. La primera sede en la que fue emplazada dicha institucién
se sitGia en la Plazuela del Angel, pero un afio mas tarde es trasladada a la Casa de
Filipinas. En 1941 se sitda en el Claustro del Convento de San Martin y en 1846 en el
Monasterio de las Monjas Bernardas. Un afio después en 1847 se traslada al Convento
de los Basilios y en 1875 se traslada al edificio de la Aduana Vieja. No fue hasta 1893
con la Reina Regente M? Cristina que se inauguro el edificio de Palacio de la Bolsa de
Madrid tal y como lo conocemos en la actualidad, construido en la Plaza de la Lealtad,
un palacio con estilo neoclasico acorde con la linea que seguia la arquitectura del

momento de otros palacios de Madrid como el Banco de Esparia, la Biblioteca Nacional
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o0 la Real Academia de la Lengua. En la época de la inauguracion del Palacio de la Bolsa
Unicamente cotizaban alrededor de unos treinta y cuatro valores que se negociaban en
los famosos corros, los cuales se situaban en diferentes puntos del parqué donde los

agentes vendian o compraban a viva voz durante un periodo de tiempo establecido.

En los afios veinte ya cotizaban en torno a ciento veinte empresas con una
amplia variedad de sectores muy representativa del ambito econémico de la época. En
1941 se profesionalizé la figura de los Agentes de Cambio y Bolsa, los cuales accedian
al puesto a través de oposiciones libres, los cuales fueron sustituidos cuarenta y ocho
afios més tarde por las Agencias y Sociedades de Valores. Durante los afios cuarenta la
capitalizacién de la Bolsa de Madrid se multiplico por tres y fue durante los afios
sesenta y setenta que la Bolsa de Madrid se integré profundamente en la sociedad

espafiola y la vida econémica del momento.

La distribucion del parqué en aquel momento era entrono a un 40% sector
bancario, un 30% las eléctricas y Telefonica, un 7% el sector de la construccion e
inmobiliario y el resto mas repartido entre diferentes sectores. Durante los afios setenta
y ochenta la Bolsa de Madrid experimentd una importante transformacion en los
ambitos tanto regulatorios como tecnoldgicos los cuales continuaron produciéndose
durante las décadas de los noventa con la explosion de los mercados de capitales que
salvo en etapas concretas de crisis y recesiones han continuado durante los afios dos mil

hasta llegar al punto actual en el que se encuentra.

En la actualidad en el Mercado Continuo (SIBE) 127 empresas a julio de 2019.
El Palacio de la Bolsa de Madrid carece de la actividad y el bullicio que se
experimentaba con los antiguos corros ya que todo ha quedado relegado debido a los
avances informaticos y tecnoldgicos que permiten las negociaciones y compra venta de

valores en tiempo real sin necesidad de encontrarse fisicamente en el parqué.

2.3. Elindice IBEX35

El IBEX 35 es el indice de referencia cuando hablamos del mercado de valores
de renta variable espafiol. Naci6 un 14 de enero de 1992 elaborado por BME, se trata de
un indice ponderado por capitalizacion bursatil lo cual quiere decir que se ha construido
en funcién de la capitalizacion bursatil de cada uno de los titulos que los conforman.

Para calcular el indice se suma la capitalizacion bursatil de los valores que forman el

11



indice, se divide entre el valor del indice del afio que se ha escogido como base y se
suele multiplicar por cien. Este tipo de indices son considerados una forma objetiva de
medir la influencia de cada valor que conforma el indice y normalmente requieren

menos ajuste que otro tipo de indices.

El IBEX 35 est4 formado por las treinta y cinco empresas con mayor liquidez de
las que cotizan en el SIBE, formado por las cuatro bolsas espafiolas. Por tanto las
compafiias que tienen una mayor capitalizacion bursatil tienen mayor peso dentro del
indice y sus fluctuaciones tienen una mayor influencia en el movimiento del indice. Los
criterios que se utilizan para definir las entradas o salidas en el IBEX 35 son la liquidez
de los titulos, el nimero de titulos en circulacion y el valor de capitalizacion bursatil de
la compariia. Para que un valor forme parte del IBEX 35 su capitalizacién media debe
ser superior al 0,30% de la capitalizacion media del IBEX 35 en el periodo analizado y
que también que haya sido contratado por lo menos en una tercera parte de las sesiones

que se han desarrollado en ese periodo.

En la actualidad, la mayor subida diaria experimentada por el IBEX 35 se
produjo el lunes 10 de mayo del ano 2010 alcanzando los 10.351°90 puntos, por el
contrario la mayor caida diaria experimentada por el IBEX 35 se produjo el jueves 24
de junio del afio 2016 después de que en el referéndum sobre la salida de Reino Unido

de la Union Europea los britanicos votasen un si.

Para el desarrollo de este capitulo y los epigrafes que contiene nos hemos basado
fundamentalmente en la informacion que se encuentra en las paginas web de Bolsas y

Mercados Espafioles y Bolsa de Madrid (http://www.bolsamadrid.es

https://www.bolsasymercados.es ).
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Tabla 1. Los actuales 35 valores y su porcentaje de composicién del IBEX 35 a Junio de 2019.

NOMBRE SEDE 50CIAL TIPO DE SECTOR TICKER ISIN % IBEX
Acciona Alcobendas Infraestructura ANA ES0125220311 0,7
Acerinox Madrid Metaldrgica ACX ES0132105018 0,55
Grupo ACS Madrid Infraestructura ACS ES0167050915 2,41
Aena Madrid Transporte AENA ES0105046009 2,75
Amadeus IT Group Madrid Turismo AMS ES0109067019 6,97
ArcelorMittal Luxemburgo Metaldrgica MTS LU1598757687 1,14
Banco Sabadell Alicante Finanzas SAB ES0113860434 1,65
Banco Santander Santander Finanzas SAN ES0113300J37 14,97
Bankia Valencia Finanzas BKIA ES0113307062 1,35
Bankinter Madrid Finanzas BKT ES0113679137 1,48
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Bilbao Finanzas BEVA ES0113211835 7,62
CaixaBank Valencia Finanzas CABK ES0140609019 4,88
Cellnex Telecom Madrid Telecomunicaciones CLNX ES0105066007 0,86
CIE Automotive Bilbao Siderurgia, petroquimica |CIE ESD105630315 0,43
Enagas Madrid Energia ENG ES0130360018 1,16
ENCE Madrid Energia y celulosa ENC ES0130625512 0,29
Endesa Madrid Energia ELE ES0130670112 1,6
Ferrovial Madrid Transporte FER ES0118900010 2,79
Grifols Barcelona Salud GRF ES0171996087 2,11
1AG Madrid Transporte 1AG ES0177542018 3,22
Iberdrola Bilbao Energia IBE ES0144580Y14 841
Inditex Arteijo Textil ITX ES0148396007 10,34
Indra Sistemas Alcobendas Consultoria IDR ES0118594417 0,34
Inmobiliaria Colonial Madrid Inmuebles CoL ES0139140174 0,84
Mapfre Majadahonda Finanzas MAP ES0124244E34 1
MasMavil Ibercom Alcobendas Telecomunicaciones MAS ES0184696104 0,32
Mediaset Espafia Comunicacion Madrid Medios de comunicacidn |TL5 ESD152503035 0,35
Melid Hotels International Palma de Mallorca Turismo MEL ES0176252713 0,36
Merlin Properties Madrid Inmuebles MRL ES0105025003 1,15
Maturgy Madrid Energia NTGY ES0116870314 1,92
Red Eléctrica Corporacidgn Alcobendas Energia REE ESD173093024 1,98
Repsol Madrid Energia REP ES0173516115 5,34
Siemens Gamesa Renewable Energy | Zamudio Energia SGRE ES0143416115 0,95
Telefénica Madrid Telecomunicaciones TEF ES0178430E13 7,22
Viscofan Tajonar Alimentos VIS ES0184262212 0,59

Fuente: Elaboracion Propia.

3. Revision de la literatura

3.1.Teoria de Carteras

Los Asset Pricing Models o modelos de valoracién de activos nacen con el

objetivo de buscar esa relacidn existente entre el binomio rentabilidad y riesgo tan

comun en el mundo de las finanzas y el analisis financiero. Este tipo de modelos ha sido

objeto de mudltiples estudios y son conocidos como modelos factoriales, los cuales

pueden ser modelos de un unico factor o modelos multifactoriales. Antes de centrarnos
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en el andlisis de los modelos concretos que se van a analizar en el desarrollo de este
trabajo realizaremos en primer lugar una revision de la literatura referente a la Teoria de

Carteras de Markowitz.

En marzo de 1952 Harry Max Markowitz publicaba su trabajo Portfolio
Selection el cual sentaba las bases de lo que hoy se conoce como Teoria Moderna de
Carteras. Se trataba fundamentalmente de una teoria basada en la diversificacion de
activos a la hora de construir una cartera, con el objetivo final de conseguir una
disminucion del riesgo de la cartera. La teoria de Markowitz viene definida por el
supuesto fundamental de que los inversores racionales optimizan el rendimiento de sus
carteras a partir de la diversificacion, para lo cual se basa en los diagramas media y
varianza (desviacion tipica) los cuales representan la rentabilidad y el riesgo de los
activos respectivamente. Analizando en profundidad el supuesto de diversificacion
podemos deducir implicitamente que los retornos que exige un inversor a un
determinado activo no dependeran tanto del riesgo del propio activo, como bien es
sabido parte de ese riesgo implicito en el activo es diversificable, sino de la parte de

riesgo del activo que no puede ser eliminada por la diversificacion (Markowitz, 1952).

Grafico 1. Esquema sobre los tipos de riesgo.

Riesgo
diversificable

—» Riesgo sistematico
v

Fuente: Elaboracion Propia.

El Modelo de Seleccion de Carteras de Markowitz (1952) se basa en la
racionalidad de los inversores y en que los mercados son perfectos y eficientes. Por
mercados eficientes entendemos aquellos mercados en los cuales no existen costes de
transaccion, no existen impuestos y los activos que los forman son perfectamente
divisibles. En estos mercados se negocian un nimero de activos determinado con riesgo

siendo una condicion necesaria que al menos tres de ellos no tengan correlacion
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perfecta. También asume la aversion al riesgo por parte de los agentes que interactdan
en los mercados, lo que supone a la hora de llevar a cabo la seleccion de su cartera lo
realizardn guiados por la media y la varianza de dicha cartera en el periodo de la
inversion, también cabe sefialar la no saturacion de los individuos, es decir, siempre
prefieren mayor rendimiento a menor rendimiento. Por tanto, segin Markowitz, se
llevaran a cabo elecciones de carteras con una media y una varianza eficientes en el
sentido de que para un rendimiento esperado de una cartera se minimice la varianza y

para una varianza dada se maximice el rendimiento esperado.

En este modelo se determina la existencia de lo que se denomina conjunto
factible el cual es el resultante de la combinacién de titulos y que no serd comin para
todos los inversores, aunque si tendra la misma forma para todos. El conjunto de
minima varianza delimitara la frontera eficiente la cual esta ubicada en la parte superior

del grafico que se muestra a continuacion.

Grafico 2. Esquema sobre conjunto factible y frontera eficiente.

» Frontera eficiente

ini Conjunto factibl
Minima onjunto factible

varianza

Fuente: Elaboracion Propia.

La frontera eficiente estara formada por todas aquellas carteras consideradas
eficientes que son aquellas que estan formadas por las combinaciones de activos que

consiguen obtener el rendimiento maximo esperado para un riesgo dado.

Este modelo supuso, como se ha citado con anterioridad, el origen de lo que en
la actualidad se conoce como la Teoria Moderna de Carteras. Dada la evolucion en los
estudios y modelos sobre valoracion de activos actualmente podemos destacar que el

modelo de Markowitz (1952) incluye supuestos que se pueden considerar demasiado
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restrictivos como es el que las decisiones se tomen basadas en el diagrama media
varianza, o que sea un modelo estéatico de un solo periodo. En la préctica es un modelo

dificil de desarrollar debido al gran nimero de pardmetros que son necesarios estimar.

Si incorporamos a este modelo un activo libre de riesgo el cual en este caso si
seria el mismo para todos los agentes que confluyen en el mercado, un ejemplo de
activo libre de riesgo podria ser cualquier titulo de deuda soberana como por el ejemplo
el bono alemédn a diez afos, supone una gran ampliacion del modelo descrito
anteriormente ya que de esta forma estariamos permitiendo a los individuos que no solo
formen carteras con activos con riesgos, sino que ahora tendrian la posibilidad tanto de
prestar como de pedir prestado. Estariamos hablando de la base de lo que se conoce
como el Teorema de un Fondo, que implica que existe un Unico fondo formado por
activos con riesgo de tal forma que se puede crear una cartera eficiente mediante la
combinacidn del fondo de activos con riesgo con el activo libre de riesgo. Este teorema
supondria el salto al modelo de valoracion de activos mas conocido del mundo

financiero, el Capital Asset Pricing Model, conocido como CAPM.

Tal y como se menciona en el inicio de este epigrafe este tipo de modelos son
los conocidos como modelos factoriales, los cuales pueden ser de un solo factor o
multifactoriales. Como hemos podido comprobar queda de manifiesto que en modelos
con diagramas de media y varianza como el modelo de Markowitz (1952) es necesaria
una gran cantidad de informacion que puede aumentar ain mas a medida que aumenta
el ndmero de activos que se pretenden analizar. Dichos activos presentan una
aleatoriedad en la distribucion de sus rendimientos que en numerosas ocasiones se
puede resumir en un determinado nimero de factores, los cuales tienen una clara

influencia en los rendimientos individuales de cada uno de los activos.

Este tipo de modelos factoriales suelen tener una estructura mucho menos
compleja que permite ahondar de una manera mas profunda en las relaciones existentes
entre los distintos activos que componen los mercados. Para realizar una correcta
eleccion de los distintos factores que se van a utilizar con el fin de tratar de explicar la
aleatoriedad que presentan los rendimientos de los activos, deben ser seleccionados
teniendo en cuenta caracteristicas especificas de los propios activos que se vayan a
valorar como pueden ser por ejemplo el tamafio de la empresa que se esta valorando o el

sector al que pertenece. Esto es debido a que la significaciéon de los factores elegidos
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supone un proceso clave a la hora de desarrollar un modelo con una determinada

precision.

3.2. Modelos Factoriales

Por un lado, podemos encontrar modelos de un Unico factor, dentro de los

modelos factoriales estos suelen ser los mas sencillos. Un ejemplo podria ser:
= a; + ﬁi F + Uu; (31)

donde la rentabilidad aleatoria de cada uno de los activos viene dada por una
constante especifica de cada activo, a;, mientras que F representa el factor comun a las
rentabilidades de todos los activos. El coeficiente ; mide la sensibilidad de los
rendimientos del activo frente a variaciones en el factor. La parte u; seria el elemento

aleatorio especifico de cada activo.

En este tipo de modelos, el componente de la rentabilidad del activo no
explicada por el factor debe ser independiente del valor que toma el propio factor. El
residuo o elemento aleatorio especifico de cada activo tiene media cero y estd
incorrelacionado con las variables explicativas de la regresion. El factor que se utiliza
en esta clase de modelos realmente tiene un caracter informativo, ya que en €l se recoge
toda la informacion que hay de comuin en las fluctuaciones de las rentabilidades de los
distintos activos que estén siendo considerados, explica los movimientos conjuntos
entre rentabilidades de distintos activos. En estos modelos el riesgo de un activo puede

expresarse como:

riesgo total = \/riesgo sistemético? + riesgo especifico? (3.2)

Siendo el riesgo especifico, también conocido como diversificable o no sistematico,
aquel riesgo que es intrinseco al activo y que puede ser reducido a través de la
diversificacion, es la parte del riesgo que depende de factores de la propia compafiia del
activo en cuestion. Por otro lado, el riesgo sistematico o no diversificable es aquel
intrinseco al propio mercado al que pertenece el activo en cuestion y que por tanto no

puede ser eliminado.

El ejemplo méas comudn de modelo de un solo factor es el modelo CAPM.
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En cambio, también podemos encontrar modelos multifactoriales, en los cuales
segun se puede deducir de su propio nombre interviene méas de un factor. Un ejemplo

podria ser:
rnn=a;+ P F1 + Bk +uy (3.3)

donde la rentabilidad aleatoria de cada uno de los activos viene dada por una
constante especifica de cada activo, «;, F; y F, representan los dos factores comunes
incluidos en este modelo, los coeficientes g miden la sensibilidad de los rendimientos
del activo frente a variaciones en los factores y u; es el elemento aleatoria especifico del
activo que no esta explicado por los factores comunes. Este término aleatorio no tiene
ningun tipo de correlacion con los dos factores, sin embargo los factores comunes si que

pueden estar correlacionados entre si, a través de una matriz de covarianzas.

Como ya se ha mencionado con anterioridad realizar una correcta seleccion de
factores para introducirlos en el modelo es una actividad importante para su posterior
desarrollo. Los modelos multifactoriales pueden basarse en factores de tipo estadistico,
econdmico o financiero, pudiendo esperar de ellos que el ajuste que realizan es mas
significativo que los de un solo factor, debido a que para cada activo existiran diferentes
sensibilidades a cada factor, esto supondra que el rendimiento de cada uno de los
activos no sera funcion lineal de un solo factor, se encontrard en distintos planos. Es
muy comun realizar una division de los tipos de factores en tres categorias distintas para
tener una mejor vision periférica sobre qué tipo de factores seria mas conveniente

utilizar en el desarrollo del modelo en cuestién:

e Factores externos: como pueden ser la tasa de inflacion, la tasa de paro, el indice
de Precios al Consumo (IPC), las variaciones en los tipos de interés o el
Producto Interior Bruto (PIB).

e Factores implicitos: como pueden ser los rendimientos obtenidos con una cartera
de un sector determinado o los rendimientos de la cartera de mercado, es decir,
factores que se obtienen sobre rendimientos ya conocidos de otros activos.

e Caracteristicas empresariales: como pueden ser las multiples ratios financieros
gue explican la situacién de una compafiia. Algunos ejemplos pueden ser el
Return on Equity (ROE), el Price Earning Ratio (PER), la diferencia entre el
valor en libros y el valor de mercado de la compafiia, conocido como book-to-

market y asi un largo etcétera de ratios financieros sobre el estado de las
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empresas. En este tipo de factores cabe destacar que el factor tendra un
determinado valora para cada compafiia el cual deberd ir acompafiado de la
correspondiente ecuacion del modelo factorial mediante una constante que sea

igual para todos los activos.

Como ejemplo de modelo multifactorial podemos proponer el Modelo de Tres
Factores de Fama y French (1992), modelo que sera objeto de estudio en el andlisis que

se realiza en este trabajo.

3.3.El Modelo CAPM

El Capital Asset Pricing Model o Modelo de Valoracion de Activos Financieros
(CAPM), al que posteriormente otros autores como Lintner, Fama o Mossin realizaron
sus propias aportaciones, es el modelo de valoracién de activos méas conocido y
estudiado en el mundo del andlisis financiero. Este modelo proporciona una relacion
entre rentabilidad y riesgo de los activos, que sirve para que los inversores lleven a cabo
sus decisiones de inversién en los mercados en funcién de la prediccion de sus
rendimientos (Sharpe, 1964).

Los supuestos basicos en los cuales se basa del modelo CAPM son:

e Los inversores optimizan el diagrama media varianza, es decir, para
un rendimiento dado tratan de minimizar el riesgo o para un riesgo dado
tratan de maximizar la rentabilidad.

e Se consideran los mercados perfectos, es decir, no existen ni costes de
transaccion, ni impuestos, todos los activos que se encuentran en el
mercado son perfectamente divisibles y la informacion es perfecta e igual
para todos los inversores, lo cual implica que todos realizan las mismas
estimaciones.

e Se negocian en el mercado numero de activos determinado con riesgo

y un activo sin riesgo.

Si recordamos el Teorema de un Fondo mencionado con anterioridad y lo
aplicamos al CAPM, el fondo formado por todos los activos con riesgo del mercado
perteneceria a la frontera eficiente y ademas seria lo que se conoce como la cartera de

mercado. De acuerdo con los supuestos asumidos por el CAPM y conociendo la
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composicion de la cartera de mercado y su caracteristica de ser eficiente podriamos
concluir que todos los inversores invertirian en la cartera de mercado, provocando de

esta forma un ajuste de precios que llevaria al mercado a alcanzar la eficiencia.

Bajo los supuestos del CAPM las carteras eficientes son aquellas que verifican
la llamada Capital Market Line conocida como CML, es la recta formada por la cartera

de mercado y el activo libre de riesgo:

v — 17
CML = F=r+——TLo (3.4)
Oy

donde 7 seria la rentabilidad de una cartera que se sitla en la CML, 7¢ la

rentabilidad del activo sin riesgos, 1y Yy oy Serian la rentabilidad y riesgo

respectivamente de la cartera de mercado, la cual se asume que es eficiente. A la

. T™M—T . . . .
pendiente de la recta, ’:—f habitualmente se le denomina precio de mercado del riesgo.
M

Del modelo del CAPM podemos sacar como conclusiones que un activo puede
estar valorado correctamente y estar incluido en carteras que si que son eficientes, pero
puede que dicho activo por si mismo no sea eficiente. Que un activo esté bien valorado
supone que tenga un precio en linea con sus caracteristicas propias y también las del
resto de titulos, puede que no sea eficiente por si mismo, pero si combinandolo con
otros activos. Si se cumple el CAPM todos los activos que componen el conjunto

factible estarian bien valorados.

Bajo el modelo del CAPM existe otra recta llamada Security Market Line,
conocida como SML o Linea del Mercado de Titulos, que nos indica si un titulo esta
valorado correctamente o por el contrario no esta bien valorado. Representa la relacion

entre la rentabilidad esperada de un activo en funcion de su riesgo sistematico:

L7
SML = T_‘l = T'f + —zo-iM (35)
Om

donde 7; seria la rentabilidad de un titulo, 7y la rentabilidad del activo sin riesgo,

7y Y o4 serian la rentabilidad y la varianza respectivamente de la cartera de mercado,

mientras que o;, seria la covarianza entre el titulo y la cartera de mercado.

Normalmente ?—2’” suele denominarse B; que es lo que se conoce como el riesgo
M

sistematico de ese activo. Pudiendo por tanto reescribir la SML como:
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SML = 7; =15 + Bi(fu — 17) (3.6)

Si transformamos esa ecuacion restando a la izquierda la rentabilidad del activo

libre de riesgo obtenemos:
T_'i - rf = ﬁl(FM - T'f) (37)

Esta expresion, 7; — ry se conoce como prima de riesgo, nos indica la diferencia
existente entre la rentabilidad que proporciona el activo que estamos valorando y la
rentabilidad que nos proporciona el activo libre de riesgo. La prima de riesgo de un
activo es proporcional a su beta, o lo que es lo mismo, a la covarianza de su rendimiento
con el rendimiento del mercado. En funcion de la covarianza entre el activo que estemos

valorando y la cartera de mercado podemos realizar el siguiente analisis:

e Siog;y >0, tendremos que B; > 0 y la prima de riesgo sera también positiva, es
decir la rentabilidad del activo serd superior a la del activo libre de riesgo, lo cual
suele ser el caso mas habitual.

Si g; = 0, tendremos que S; = 0 y estaremos por tanto hablando del activo sin

riesgo, por lo que la prima de riesgo seré nula, al tratarse del mismo activo.

Si oy < 0, tendremos que B; < 0 y la prima de riesgo sera negativa, estaremos
hablando de un titulo que nos estaria ofreciendo una rentabilidad por debajo de la
gue nos ofrece el activo sin riesgo. Este tipo de titulos, aunque no parezcan
atractivos a la hora de escogerlos como inversién aislada ya que no se consideran
eficientes, si que lo son para incorporarlos combinados con otros activos puesto

que aportan diversificacion a la cartera.

Por tanto, la SML no nos estaria indicando si una inversion es buena y hay que
realizarla o no, realmente lo que nos estaria indicando si un titulo estd o no bien
valorado, teniendo en cuenta también que cualquier cartera negociada en el mercado es
susceptible de considerarse un titulo mas. Si un activo se sitia por debajo de la SML
estariamos hablando de un activo sobrevalorado, nos estaria ofreciendo una rentabilidad
por debajo de la tedrica que le corresponderia para su nivel de riesgo. Si por el contrario
un activo se sitia por encima de la SML estariamos hablando de un activo
infravalorado, el cual nos estaria ofreciendo un rendimiento superior al rendimiento

tedrico dado su nivel de riesgo. Cuando un activo se sitla por encima de la SML se
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podria afirmar que el mercado no esta en equilibrio y que por tanto no se verifica el
modelo CAPM.

Las conclusiones que podemos sacar del modelo CAPM es que se trata de un
buen modelo en cuanto al marco tedrico se refiere, pero si tratamos de trasladarlo a la

préactica quedan al descubierto algunas de las debilidades que presenta.

En el mundo financiero real no es cierto que todos los agentes dispongan de la
misma informacidn y como consecuencia que vayan a realizar las mismas estimaciones
e invertir todos en la cartera de mercado, sino al contrario, existiran agentes que
intervienen en el mercado los cuales dispongan de una informacion privilegiada
respecto a otros agentes lo cual les llevard a realizar inversiones las cuales les
proporciones rentabilidades diferentes y superiores al resto de los agentes que operan en
el mercado. Otra restriccion que presenta el modelo es que el CAPM devuelve
resultados para un solo periodo, lo cual supone obtener una beta estéatica, al suponer que

el riesgo no tiene volatilidad a lo largo de la vida de la inversion.

Su caracter unifactorial, al tratarse de un modelo que, para explicar la
variabilidad de los rendimientos de los activos, Unicamente se basa en el exceso de
rendimientos del mercado sobre el activo libre de riesgo. La racionalidad de los
individuos también seria una restriccion a tener en cuenta, puesto que esta suponiendo
que los individuos son aversos al riesgo y que dado un nivel de riesgo prefieren una
rentabilidad mayor, limitando de esta forma las decisiones de los inversores las cuales

podrian no seguir una logica racional que no se esta contemplando en el modelo.

3.4.Modelo de Tres Factores de Fama y French

Eugene F. Fama y Kenneth R. French publican en 1992 su articulo The Cross-
Section of Expected Stock Returns y un afio mas tarde, en 1993 publican otro articulo
titulado Common risk factors in the Returns on stocks and bonds, a partir de los cuales
se extrae su conocido Modelo de Tres Factores, desarrollan un modelo el cual surge
como una ampliacion del CAPM, para realizar una valoracion de activos que recoja los
rendimientos de los activos de una manera mas ajustada. Para ello introducen dos
nuevas variables en el modelo las cuales reciben el nombre de Small minus Big o SMB
y High minus Low o HML (Fama, & French, 1992).
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La esencia de este modelo radica en exponer que la rentabilidad de cualquier
activo o cartera puede ser explicada por los siguientes tres factores:

o Lo que conocemos como la prima de riesgo de mercado, es decir,
el exceso de la rentabilidad esperada del mercado con respecto a la rentabilidad
del activo libre de riesgo: E (ry) — 5. (3.8)

o Lo que anteriormente hemos descrito como SMB, que es la
diferencia entre la rentabilidad de los titulos pertenecientes a una compafiia de
una baja capitalizacion bursatil menos la rentabilidad de los titulos
pertenecientes a una compafiia con una alta capitalizacién bursatil.

o Lo descrito con anterioridad como HML, es decir, la diferencia
entre los titulos de empresas que presentan una ratio Book-to-Market alto menos

la rentabilidad de las empresas que presentan una ratio Book-to-Market bajo.

Tras la realizacion de numerosas pruebas por los autores de los ya citados
articulos la forma matemaética de la que se enuncia el modelo de Tres Factores de Fama

y French es la siguiente:
=T+ Bu (rM - rf) + Bsmup SMB + Bym, HML (3.9)

donde son conocidos tanto la rentabilidad del activo libre de riesgo 7 , como la

rentabilidad y riesgo de la cartera de mercado ry y By respectivamente, siendo los
unicos parametros no conocidos las variables especificas que incluye este modelo, SMB
y HML.

Para el desarrollo de su modelo, los autores tuvieron en consideracion variables
como son el Price Earning Ratio (PER), el tamafio de la compafiia, su ratio de
apalancamiento, el ratio Book-to-Market, llegando a la conclusion de que las variables
tamano de la compafiia y ratio Book-to-Market eran aquellas que tenian un mayor poder
explicativo sobre la variacion en los rendimientos de los activos cuando eran
combinadas junto a un tercer factor, la variable de mercado. Fama y French basaron su
estudio en empresas que cotizaban tanto en el New York Stock Exchange (NYSE), como
en el American Stock Exchange (AMEX) y en el National Association of Secutiries
Dealers Automated Quotation (NASDAQ) en el periodo comprendido entre los afios
1963 y 1990 (Fama, & French, 1992).
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La regresion utilizada en el desarrollo de su modelo es la regresion creada por
Black, Jensen y Scholes (1972), en la cual a los rendimientos de los activos se les aplica
una regresion sobre los rendimientos de una cartera de mercado y de réplicas de cartera
de tamario, Book-to-Market y estructura de factores de riesgo en los rendimientos. Esta
regresion utiliza rendimientos sobre el activo sin riesgo, la rentabilidad mensual del
activo menos la rentabilidad del bono del estado a un mes. El estudio y desarrollo de
este modelo por parte de los autores asigna a la variable SMB que recoja la condicion de
que las compafiias con una menor capitalizacion bursatil ofrezcan un mayor
rendimiento, esto es debido a que se considera que presentan un mayor riesgo que las
compafiias con una alta capitalizacion bursétil; sin embargo a la variable HML le
asignan la condicion que recoge que aquellas compafiias que presentan un mayor ratio

Book-to-Market son las mismas capaces de ofrecen mayores rendimientos.

A la hora de proceder a la realizacion del calculo de las variables SMB y HML,
los autores dividieron todas las compafiias que cotizaban en el periodo de andlisis en

dos grandes grupos:

e compafiias con una alta capitalizacion bursatil.

e compafiias con poca capitalizacion bursatil.

Posteriormente procedieron a realizar una segunda division de las compafiias en

funcién de su ratio Book-to-Market en tres categorias:

o Alto Book-to-Market, 30% mayor de las compafiias.
e Medio Book-to-Market, 40% intermedio de las compafiias.

e Bajo Book-to-Market, 30% menor de las compafiias.

Esto se basa en su articulo de 1992 donde se evidencia que la ratio Book-to-
Market tiene un mayor peso en la explicacion de los rendimientos medios de los activos

que la variable del tamafio de la compaiiia.

El Gltimo paso fue construir seis carteras, resultantes de todas las combinaciones
posibles entre los grupos que se habian categorizado mediante estas dos variables,

obteniendo lo siguiente:

e Book-to-Market alto y capitalizacion alta: cartera 1.
e Book-to-Market medio y capitalizacion alta: cartera 2.

o Book-to-Market bajo y capitalizacién alta: cartera 3.
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o Book-to-Market alto y capitalizacion baja: cartera 4.
e Book-to-Market medio y capitalizacion baja: cartera 5.

o Book-to-Market bajo y capitalizacidn baja: cartera 6.

Tabla 2. Carteras formadas en el modelo de Fama y French (1993).

Capitalizacion
Alta Baja
Alto Cartera 1l Cartera 4
Bookto Medi Cart 2 Cart 5
edio artera artera
Market
Bajo Cartera 3 Cartera &

Fuente: Elaboracion Propia.

Una vez que los autores han realizado esta combinacién de carteras se procede a
calcular la rentabilidad de cada una de ellas otorgando a cada compania el mismo peso dentro
de la cartera. Posteriormente se lleva a cabo el calculo de las variables SML y HML de la

siguiente manera:

1 1
SMB = g(Cart.AL + Cart.5 + Cart.6) — 3 (Cart.1+ Cart.2 + Cart.3) (3.10)

Resultante de realizar el promedio de las tres carteras de capitalizacion baja menos el

promedio de las tres carteras de capitalizacion alta.

1 1
HML = > (Cart.1+ Cart.4) — > (Cart.3 + Cart.6) (3.11)

Resultante de realizar el promedio de las dos carteras con un Book-to-Market
alto menos el promedio de las dos carteras con un Book-to-Market bajo.

De este modo habiendo calculado asi las dos variables desconocidas del modelo
se pueden proceder a realizar una estimacion del modelo de Tres Factores de Fama y
French (Fama, & French, 1992).

= Tf + .BM (TM - Tf) + ﬁSMB SMB + ﬂHML HML (312)
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4. Metodologia y datos utilizados

El desarrollo de este trabajo se ha procedido a realizar mediante un analisis
sobre los rendimientos del IBEX 35 en los ultimos diez afios, el periodo de datos
utilizado para el analisis transcurre entre enero de 2008 y diciembre de 2018 con una
frecuencia mensual. Se pretende comparar la variacion de los rendimientos de dicho
indice utilizando dos modelos de valoracion de activos, el Capital Asset Pricing Model
0 CAPM y el Modelo de Tres Factores.

En primer lugar, hemos obtenido la serie historica entre las fechas anteriormente
citadas de la cotizacién del IBEX 35 mediante el uso de la plataforma Thomson Reuters.
Una vez obtenida dicha serie historica se ha procedido al célculo de los rendimientos
utilizando logaritmos neperianos y obteniendo de esta forma la serie de los rendimientos
del IBEX 35 entre los meses de enero de 2008 y diciembre de 2018.

A continuacion hemos identificado que los factores necesarios para introducir
tanto en el Modelo del CAPM como en el Modelo de Tres Factores de Fama y French
son: la prima de riesgo de mercado conocida como (7, — rf) y los factores SMB y

HML que han sido explicados de manera mas detallada en el epigrafe anterior.

Para la parte del rendimiento de mercado hemos recurrido al trabajo que realiza
el propio autor Kenneth R. French en su pagina web. El autor modifica la informacion
con caracter anual mediante la construccion de carteras para lo cual se basa en cuatro
indices de valoracion: el ratio Book-to-Market, el ratio entre ganancias y precio, el ratio
entre ganancias en efectivo y precio y el ratio entre dividendos y precio. Construye las
carteras a finales de cada afio y calcula los rendimientos ponderados. Calcula tambien el
rendimiento del mercado realizando la media ponderada del valor de los rendimientos
para las empresas de las cuales dispone de los cuatro indices mencionados. El caracter
anual de la actualizacion de dicha informacion supone el motivo por el cual el analisis
se realiza entre enero de 2008 y diciembre de 2018, periodo del que hemos obtenido el

rendimiento del mercado para Esparia.

( http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html)
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Como activo libre de riesgo hemos utilizado el Bono de Tesoro Espaiiol a diez
afios. Para obtener sus datos hemos recurrido de nuevo a la plataforma Thomson
Reuters, descargando la serie historica de precios del bono entre las fechas objeto de
estudio y calculado los rendimientos logaritmicos de igual forma que se han calculado
para el IBEX 35.

Una vez obtenido los datos de la rentabilidad del mercado y el activo libre de

riesgos hemos procedido a realizar el céalculo del factor de la prima de riesgo.

Para las variables SMB y HML de nuevo hemos recurrido al trabajo que realiza
el propio autor y que se encuentra publicado en su web. En concreto hemos obtenido
estos dos factores de la publicacion referente al Modelo de Tres Factores de Fama y
French para el mercado europeo.

En el calculo de estos factores realizado por los autores los paises que tienen en
cuenta son Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia,
Holanda, Irlanda, Italia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. Para el
calculo de la SMB y HML han clasificado siguiendo su modelo, ya descrito con
anterioridad en este trabajo, los titulos en dos grupos de capitalizacion y en tres grupos

en funcién de la ratio Book-to-Market al final del mes de junio de cada afio.

Los titulos de empresas grandes son aquellos que se sitlan en el 90% o mas de
la capitalizacion de mercado de junio y los titulos de empresas pequefias los que se
sitian en el 10% restante. Los puntos de corte para el Book-to-Market son del treinta y
del setenta para las grandes compafiias. Las carteras construidas son seis: Big Growth
(BG), Big Neutral (BN), Big Value (BV), Small Growth (SG), Small Neutral (SN) y
Small Value (SV). Growth, Neutral y Value son las tres categorias del Book-to-Market y

Big y Small la categorizacion de la capitalizacion.

Las formulas utilizadas para realizar el calculo son las que hemos presentado

con anterioridad al realizar la descripcidon del modelo sustituyendo la nomenclatura:

1 1
SMB = 5 (SV +SN +56) = 5 (BV + BN + BG) 4.1

1 1
HML = 5 (SV +BV) ~ = (SG + BG) (4.2)

Con todos los parametros calculados hemos ordenado los datos de la fecha mas

alejada en el tiempo a la fecha mas actual para realizar dos analisis de regresion, uno
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que se base Unicamente en el factor de la prima de riesgo de mercado siguiendo el
Modelo CAPM vy el otro basado ademas de en la prima de riesgo de marcado en los
parametros SMB y HML calculados siguiendo el Modelo de Tres Factores de Fama y
French. Estas regresiones nos proporcionaran los coeficientes asociadas a cada una de

las variables incluidas en ambos modelos.

5. Resultados obtenidos

Una vez realizados los analisis de regresion de ambos modelos procedemos a la

interpretacion de los resultados obtenidos.

En primer lugar, analizamos los resultados obtenidos de la regresion realizada
con el modelo CAPM. Como se puede comprobar en el anexo 1 el coeficiente By,
asociado al factor de prima de riesgo de mercado es de 0’883, esto supone que cuando
la rentabilidad del mercado aumenta en un 1% con respecto a la rentabilidad del activo
libre de riesgo la rentabilidad del IBEX 35 lo supera en un 0°883%); lo cual implica que
la rentabilidad del mercado respecto al Bono del Estado espafiol a diez afios es superior
a la rentabilidad del IBEX 35 respecto a dicho bono.

Por otro lado, observamos la variable intercepcién, esta variable nos muestra la
diferencia que existe entre los rendimientos mensuales del mercado, en este caso los
extraidos del mercado espafiol presentados por el autor Kenneth R. French en su trabajo,
y los rendimientos mensuales calculados del IBEX 35; se puede concluir que los
rendimientos del IBEX 35 presentan unos rendimientos mensuales un 0°004% menos

que los del mercado.

Otro anélisis realizado con los resultados obtenidos es el de la significacion
individual de las variables, en este caso el nivel de confianza para el que se han
realizado los calculos es del 95%, por lo que el nivel de significacion es un 5%. Para
que la variable sobre la que queremos sacar una conclusion sea significativa el p-valor
de su estadistico t debe de ser menor que el 5%; en este caso la variable Mkt-Rf, prima
de riesgo de mercado, tiene un p-valor que es practicamente cero por lo que se puede
concluir que efectivamente se trata de una variable significativa en el modelo que

estamos analizando.
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Si nos fijamos en el estadistico F obtenido de la regresion podemos observar que
su p-valor se podria decir que es practicamente cero con lo que el modelo es
conjuntamente significativo. Esto significa que las variables incluidas en él son capaces
es explicar en forma de modelo para un nivel significacion dado los resultados

obtenidos.

Procedemos ahora a comentar el andlisis de los resultados obtenidos para la
regresion del Modelo de Tres Factores de Fama y French. Primero analizaremos el valor

obtenido de los coeficientes.

El resultado obtenido para el coeficiente f3,, es de 0’641 esto supone que cuando
la rentabilidad del mercado aumenta en un 1% con respecto a la rentabilidad del activo
libre de riesgo la rentabilidad del IBEX 35 lo supera en un 0°641%, esto implica que la
rentabilidad que proporciona el mercado respecto al Bono del Estado espafiol a diez
afios sea superior a la proporcionada por el IBEX 35 respecto a dicho bono.

El valor del coeficiente de SMB, Bsys , €S de -0°216, lo que supone que por
cada 1% que los rendimientos de las compafiias de baja capitalizacion superen a los de
las compaifiias de alta capitalizacion los rendimientos del IBEX 35 caerdn un 0°216%.
Esto se debe a que al tener este coeficiente signo negativo nos estaria informando sobre
que los rendimientos del IBEX 35 estarian explicados en mayor medida por empresas
de alta capitalizacion, estas empresas tendrian una mayor influencia en la variabilidad
de los rendimientos del IBEX 35. Lo cual analizdndolo desde un punto de vista légico
tiene sentido ya que el IBEX 35 es un indice ponderado por capitalizacién bursétil, lo
que implica que las empresas incluidas dentro de dicho indice que tengan una

capitalizacién mas alta tendran asignado un peso mayor al construir el indice.

El valor del coeficiente de HML, Byy. , es de 0°598, lo cual nos estaria
indicando que por cada 1% que los rendimientos de las compafiias con un Book-to-
Market mayor superen a los rendimientos de las compafiias con un Book-to-Market
menor, los rendimientos del IBEX 35 aumentarian un 0°598%. Si analizamos esto desde
un punto de vista mas financiero nos estaria explicando que las empresas con dicha ratio
mayor tiene una mayor influencia, como es ldgico, en la volatilidad de los rendimientos

del indice.

Si nos fijamos en la significacion individual de los coeficientes comentados

vemos que para un nivel de confianza del 95% y por tanto, un nivel de significacion del
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5%, los tres coeficientes tiene un p-valor inferior al 5% lo cual nos vendria a decir que
las tres variables son significativas de manera individual. Al fijarnos en el estadistico F
de los datos obtenidos del célculo de la regresion, podemos observar que su p-valor es
practicamente cero por lo que podriamos concluir que el modelo es conjuntamente
significativo. Por altimo nos fijamos en el valor de la intercepcion que es -0°0026, lo
cual nos indica que existe una diferencia del 0°0026% entre los rendimientos del IBEX

35y los rendimientos del mercado, siendo los rendimientos del IBEX 35 inferiores.

6. Conclusiones

Mediante el desarrollo de este trabajo se ha pretendido comprobar la eficiencia del
Modelo CAPM y del Modelo de Tres Factores de Fama y French para explicar los
rendimientos del indice bursatil espafiol IBEX 35 en el periodo de estudio entre enero
de 2008 y diciembre de 2018. Las conclusiones que se han obtenido a raiz de la
realizacion del trabajo son las siguientes:

1. El Modelo CAPM, el cual consideraba un solo factor, explica un 67°21% la
variacion en los rendimientos del IBEX 35, mientras que el Modelo de Tres
Factores de Fama y French, el cual afiadia los factores SMB y HML al modelo
inicial, consigue explicar un 76°03% de los rendimientos de dicho indice.

2. Mediante el Modelo CAPM los rendimientos mensuales del IBEX 35 son
inferiores con respecto a los del mercado en un 0°004%, mientras que segun el
Modelo de Tres Factores de Fama y French estos rendimientos son inferiores
con respecto a los rendimientos del mercado en un 0°0026%.

3. Existe la contradiccién de que uno de los supuestos del Modelo de Tres Factores
de Fama y French se basa en que aquellas compafiias las cuales tengan una
capitalizacion bursatil mas pequefia son las posteriormente pueden ofrecer unos
rendimientos mas altos. Por el contrario, una vez realizada la regresion hemos
comprobado dado el signo del coeficiente que acomparia al factor SMB que son
las compariias con una capitalizacion bursatil mas grande aquellas que ofrecen
unos rendimientos superiores.

4. Otro de los supuestos del Modelo de Tres Factores de Fama Y French se basa en

que las compafiias con una ratio Book-to-Market mayor son las que ofrecen
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mayores rendimientos, los cual coindice con nuestros trabajo como hemos
podido comprobar mediante el coeficiente del factor HML.

Como conclusiéon global del trabajo de analisis realizado ambos modelos
explican en gran medida la variabilidad de los rendimientos del IBEX 35 aunque
si bien es cierto el Modelo de Tres Factores de Fama y French se ajusta

ligeramente mejor.
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8. Anexos

Anexo 1. Resultados de la regresion del Modelo CAPM

Estadisticas de la regresidn

Coeficiente de correlacion multiple 0,819308373
Coeficiente de determinacicon RA2 0,672085769
R*2 ajustado 0,669563352
Error tipico 0,03412457
Observaciones 132

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,310271653 0,310271693 266,4451305 2,83953E-33
Residuos 130 0,151383214 0,001164486
Total 131 0,461654907
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 35%  Superior 5% Inferior 5,0% Superior 95,0%
Intercepcion -0,004675759 0,002970226 -1,57420992 0,117869501  -0,010551996 0,001200478 -0,010551996 0,001200478
Mkt-RF 0,883067446 0,054099093 16,32314708 2,83953E-33 0,776038801 0,990096031 0,770038801 0,990090031
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Anexo 2. Resultados de la regresion del Modelo de Tres Factores de Fama y French

Estadisticas de lao regresidn

Coeficiente de correlacion multiple 0,876215681
Coeficiente de determinacidn B2 0,760321859
R*2 ajustado 0,758931259
Error tipico 0,046853259
Observaciones 132

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresidn 3 0,369587123 0,123195708 13765478 3,56875E-29
Residuos 128 0,013658426 0,000106706
Total 131 0,423565816

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion -0,002654862 0,021598716 -1,231458764  0,265154489 -0,32156877 0,09854735 -0,32156877 0,09854795
Mkt-RF 0,641535268 0,049865632 1565214784 2,54861E-26 0,54123658 0,74325684  0,54123653 0,74325684
SMB -0,215658463 0,135652594 -0,128477365 0,156987456 -0,45895486 -0,03259748 -0,45895486  -0,03259748
HML 0,598363213 0,165981746 0,357455721 0,002416876 0,97856135 0,95846215 0,97856135 0,95846215
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