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El objetivo del presente trabajo es realizar una aplicacién practica del modelo CAPM en
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surgieron.
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1 INTRODUCCION

A lo largo de la historia y hasta llegar a dia de hoy, el objetivo principal de cualquier
inversor ha sido, y es, formar una cartera éptima de activos que le proporcione el maximo
rendimiento asumiendo el menor riesgo posible. Por ello, autores como Markowitz,
Sharpe o Lintner trabajaron en el desarrollo y la creacion de modelos financieros
capaces de conseguir carteras Optimas que proporcionen una buena descripcion del
comportamiento de las acciones para alcanzar la mayor rentabilidad esperada.

El presente trabajo hace un breve recorrido por la creacion de dichos modelos, con el
fin de poner en contexto al lector y aclarar ciertos factores que influyen en la eleccién de
una cartera de activos. Posteriormente, se desarrolla un modelo financiero muy utilizado
actualmente para la consecucion de este objetivo, el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) junto a una aplicacion practica al mercado bursatil espafiol. En ella, se
estudia las variaciones de los excesos de rendimiento de las acciones frente a las
variaciones de los excesos de rendimiento del mercado de tres empresas espaiiolas
gue cotizan en Bolsa, Telefénica, Santander e Iberdrola.

Para realizar una estimacion del modelo CAPM en mercado bursatil espafiol, los datos
de cotizacion de las acciones de estas tres multinacionales, asi como del indice bursatil
espafiol, IBEX 35, han sido tomados de la pagina web Yahoo Finance. En lo que
respecta a los datos de cotizacién de las Letras del Tesoro, han sido obtenidas de la
pagina web del Banco de Espafa.

La aplicacion préctica contiene un total de 257 rendimientos comprendidos en el periodo
de abril del 2000 a septiembre de 2021, y se ha realizado a través del programa de hojas
de calculo Microsoft Excel.

La estructura del trabajo estéa dividida en seis secciones:

» La primera seccion, se dedica a la presente breve introduccion acerca de este
trabajo.

» Enla segunda seccidn, se desarrolla el marco teérico donde se explican algunos

conceptos basicos de la teoria de carteras y se realiza un breve recorrido por los

modelos tedricos de carteras.

En la tercera, se explica teéricamente el modelo CAPM.

En la cuarta, se realiza un analisis exploratorio de los datos a estudiar en la

aplicacion préctica.

En la quinta seccion, se desarrolla la aplicaciéon practica del modelo CAPM

estimando los modelos propuestos.

Finalmente, en la sexta seccidn se exponen las conclusiones alcanzadas con el

presente trabajo.
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2 MARCO TEORICO

En la version mas clasica del modelo de valoracién de activos de capital (CAPM), sus
creadores Sharpe (1964) y Lintner (1965) postulan que la rentabilidad esperada de un
activo debe ser una funcion lineal positiva de la beta o riesgo sistematico. Se
fundamenta en la teoria de carteras y toma como base los fundamentos sefialados por
Markowitz (1952), indicando que una de las hipétesis de partida corresponde al equilibrio
de mercado, pues se encuentra fundamentado en mercados de competencia perfecta.
Dicha teoria tiene como base el comportamiento racional del inversor, que le lleva a
buscar aquella cartera éptima que permita conseguir la maxima rentabilidad para un
determinado riesgo, o reducir al maximo el riesgo con el que puede obtener una
rentabilidad determinada.

2.1 RENDIMIENTO DE MERCADO Y ACTIVOS FINANCIEROS

El mercado de valores abarca una gran cantidad de titulos que ofrecer a los inversores,
pero esto les supone tener que lidiar con una gran incertidumbre, al desconocer el riesgo
asociado a cada titulo. Por ello, el objetivo del inversor es formar una agrupacion de
titulos, segun sus preferencias y aversion al riesgo, que se ajusten a su objetivo de
inversion. Estas agrupaciones se denominan carteras y se forman tras el analisis, por
parte del inversor, de cada titulo del mercado, en cuanto a su rentabilidad y nivel de
riesgo. Ademas, el inversor dispone de un determinado capital destinado a ello el cual
debe invertir de forma que, en relacién al riesgo que soporte la inversién, obtenga la
mayor rentabilidad posible.

Otro de los factores a tener en cuenta por parte del inversor es el rendimiento de
mercado (r;,,) que se define como la variacion experimentada por el indice bursatil que
lo representa durante un determinado periodo de tiempo y cuya expresiébn matematica
es:

rm =7y + Primapor riesgo

El rendimiento de la cartera de mercado va a depender principalmente de la prima de
riesgo y de la tasa de interés de libre de riesgo. La prima de riesgo se define como “una
recompensa o “prima” que se le concede al inversor por invertir en un activo con riesgo
en vez de invertir en uno con menos riesgo” (Sevilla, 2012). Normalmente, es utilizada
para comparar la rentabilidad de un activo con riesgo con la del activo libre de riesgo.
Por otro lado, la tasa de interés libre de riesgo (ry) es utilizada para referirse a la
rentabilidad obtenida en aquellos activos considerados totalmente seguros, ya que no
existe riesgo de insolvencia y su vencimiento es a corto plazo; es el caso de las Letras
del Tesoro, siendo el activo mas seguro que existe.
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Para gestionar planes de inversion, los agentes econémicos basan sus decisiones en
las tres caracteristicas principales de los activos financieros: liquidez, rentabilidad y
riesgo, apoyandose principalmente en la rentabilidad a esperar en la inversion, asi como
en el nivel de riesgo que estan dispuestos a afrontar.

Dichas caracteristicas presentan distintos grados en funcion del tipo de activo financiero,
teniendo ademas una fuerte relacion entre ellas.

La liquidez de un activo viene determinada por la capacidad de éste en convertirse en
dinero en un periodo corto de tiempo, sin sufrir pérdidas.

La rentabilidad mide la capacidad de generar intereses u otros rendimientos al inversor,
como contraprestacién por el riesgo que supone la obtencién del titulo. Para el célculo
de ésta, suelen ser usados los rendimientos logaritmicos, que se calculan como:

R, = log(P,) — log(P;_1)

El riesgo hace referencia a la incertidumbre ocasionada por las posibles variaciones de
los valores de un activo derivadas de las fluctuaciones y variaciones del mercado; por
tanto, el inversor se vera afectado por la volatilidad de los activos y de los tipos de
interés. Para medir el riesgo, se usa la varianza de los rendimientos durante los
diferentes periodos y su expresion es la siguiente:

—2
t=1|R: — R|

n

La variabilidad de las acciones se define como la capacidad de estas para cambiar su
valor repentinamente por lo que seran mas arriesgadas aquellas que tengan una
variabilidad mayor, definiendo asi este factor como la clave para medir el riesgo.

o’

Dadas las condiciones de incertidumbre que suponen las inversiones en activos, es
necesario el uso de las probabilidades. En general, los rendimientos de una inversiéon
se suelen suponer distribuidos segun una distribucién normal, donde se utilizan como
parametros la media (para el calculo de la rentabilidad) y la varianza (para el calculo del
riesgo).

Los rendimientos esperados por el inversor se determinan por la expresion:

ER)= ) R -P(R)
i=1

Donde:

e E (Ry) : es el rendimiento esperado en el momento t

e R; : representa los diferentes valores que pueden tomar los rendimientos del activo
i en el tiempo t

e P (R;): esla probabilidad de que se produzca dicho evento

El riesgo se determina por la expresion:
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0% =Var (R) = ) |Ry—E (R) 2 -p(R)
i=1

A la hora de invertir, los inversores deben de tener también en consideracion la
diversificacion de su cartera con el objetivo de reducir el riesgo total de esta. La
diversificacion consiste en formar una cartera con diferentes tipos de activos, activos de
diversa naturaleza, origen y sector.

En este caso, la variabilidad de la cartera en si no refleja una variabilidad-media de los
activos que la componen ya que el valor de las acciones no evoluciona en el mismo
sentido pues no existe una correlacion perfecta. La ventaja que proporciona la
diversificacion es que, si una de las acciones sufre una caida en sus precios, ésta puede
compensarse con un aumento del resto de la cartera, reduciendo por lo tanto la pérdida
potencial.

El objetivo del inversor es minimizar el riesgo que pueda llegar a sufrir en sus
operaciones para obtener una determinada rentabilidad, y para ello es necesario
conocer los riesgos al que éste se encuentra expuesto. La diversificacion los divide en
dos:

Riesgo sisteméatico, de mercado o no diversificable. Estd formado por todos los
factores derivados de la dindmica del mercado (recesion de la economia, intervencién
del banco central, etc.) que afectan a la rentabilidad de la inversion. Todos los activos
que coticen en el mismo mercado estan afectados por dicho riesgo.

Riesgo especifico, propio o diversificable. Es la parte del riesgo debida al propio titulo,
con independencia del mercado y que se puede evitar con una correcta diversificacion.

Riesgo total i

= ~
Riesgo ~
4 ks A
diversificable —
no sistematico ¥

Riesgo sistematico

Numero de activos

Figura 2.1. Tipos de riesgo

Fuente: Value4all (2020). Para minimizar los riesgos: diversificar.

La Figura 2.1. muestra los dos tipos de riesgo definidos anteriormente y representa
como la diversificacion puede reducir hasta el minimo el riesgo especifico, mostrando
que cuando una cartera esta correctamente diversificada esta solo deberia presentar
riesgo de mercado.
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2.2 EL MODELO DE MARKOWITZ

El economista Harry Markowitz presenta en 1952 un modelo que supuso un antes y un
después en la historia de la inversién. Este modelo, conocido como la Teoria de
Carteras, se basa en el comportamiento racional de los inversores cuando acttan en los
mercados financieros, es decir, en el deseo de estos por la rentabilidad del activo y el
rechazo de su riesgo. Markowitz pretende, con su modelo, construir una cartera 6ptima
donde se proporcione la maxima rentabilidad posible para un riesgo concreto, o bien,
ofrecer el minimo riesgo para un determinado rendimiento.

El modelo de Markowitz presenta dos hipotesis basicas:

e Existencia de racionalidad. El inversor prefiere activos con mayor
rendimiento esperado.

e Existencia de aversion al riesgo. Aceptar un mayor riesgo deberia conllevar
una mayor rentabilidad.

Por lo tanto, el inversor buscaré la cartera 6ptima y eficiente, pudiéndola obtener a través
de la resolucién del siguiente problema de optimizacion:

n n n
Min o3 = le-za,? + Z in x;Vi,j

i=1 i=1 i#j j=1
Donde:

o af, es el riesgo de la cartera p.
e x; es la proporcion en la que se invertira en cada activo.
e V;; es lamatriz de varianzas y covarianzas de las rentabilidades.

Ademas, estando sujeta a las restricciones:

E(Ry) = 21X CE(R) =V
im1x; =1

x,-ZO, Vl=1,,n

De esta forma se obtienen combinaciones de riesgo y rentabilidad Optimas. Si las
representamos graficamente, como se observa en la Figura 2.2, todas las opciones de
cartera eficientes daran lugar a una parabola positiva, conocida como frontera de
carteras eficiente de Markowitz.
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Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

N

. \ Frontera de carteras
. « eficiente

Carteras no eficientes

Riesgo

Figura 2.2. Carteras eficientes

Fuente: Lépez (2017)
Modelo de Markowitz. Economipedia.com

Tal y como se puede observar en la Figura 2.2, el conjunto de carteras 6ptimas queda
en la linea curva (azul), siendo éstas las que el inversor seleccionara, ya que, en
términos de rentabilidad y riesgo, son las mas eficientes. Por el contrario, aquellas que
quedan por debajo de la frontera son carteras ineficientes llegando a soportar un mayor
riesgo y un menor rendimiento; no hay que olvidar mencionar que las carteras que
guedarian por encima de la frontera son inalcanzables para el inversor.

Una conclusion que se deduce del modelo de Markowitz, es que a mayor diversificacion
menor riesgo, siendo éste menor cuanto menor correlacion exista entre los activos de la
cartera, es decir, es conveniente invertir en activos de sectores y paises diferentes,
aguellos con comportamientos totalmente diferentes, aunque igualmente rentables, para
acercarnos a la cartera 6ptima. (Anénimo, 2020, Plantillaspyme.com)

Es importante conocer la correlacion existente entre dos variables, ya que determinara
el nivel de riesgo que soportara la inversion.

Sir = -1 > correlacion perfecta negativa. Se disminuye el riesgo de la cartera sin tener
que reducir su rentabilidad por lo que existe la posibilidad de combinar ambos activos.

Sir =1 > correlacion perfecta positiva. No existiria la posibilidad de diversificacion ya
gque disminuyen o aumentan ambas con la misma intensidad.

Por lo tanto, los inversores trataran de diversificar sus carteras a partir de la informacion
disponible a la hora de invertir.
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2.3 LAS LINEAS DE MERCADO: CML Y SML
2.3.1 Linea de mercado de capitales (CML)

La linea de mercado de capitales, o capital market line (CML), introduce como base el
activo libre de riesgo para optimizar la cartera del inversor. Por tanto, ésta amplia el
modelo de Markowitz fundamentando que las carteras eficientes estaran formadas por
la combinacion de la cartera de mercado y el activo libre de riesgo.

La CML es la linea que une la rentabilidad del activo libre de riesgo con el punto de
tangencia de la frontera eficiente. Para obtener el rendimiento esperado, la CML
presenta la siguiente expresion:

ERy) —7f o

E(r)y=rf+ -

R

Donde:

E (r): rendimiento de la cartera eficiente.
rf: rendimiento del activo libre riesgo.

E (Rym): rendimiento del mercado.

oy riesgo de mercado.

og riesgo de la cartera.

E (r) —rf: prima de riesgo de la cartera.
E (Ry) — rf : prima de riesgo de mercado.

Rentabilidad
Esperada

CML - Capital Market Line

Nueva frontera eficiente con la
posibilidad de invertir sin riesgo

i Cartera con Riesgo Optima
: para una rentabilidad sin

Rtdad. sin : riesgo dada.

Riesgo

Varianza

Figura 2.3. Linea del mercado de capitales
Fuente: Bujan (2018)

Enciclopediafinanciera.com



Cabrera Oliva, Rocio

La Figura 2.3 muestra una linea curva que corresponde a la frontera eficiente de
Markowitz y una linea recta, conocida como Capital Market Line (CML). Esta ultima
representa las combinaciones 6ptimas de la cartera de mercado y el activo libre de
riesgo para el inversor. El punto de tangencia entre las lineas representa la cartera
Optima sin activo libre de riesgo.

Dependiendo del perfil de riesgo del inversor este puede situarse en otros puntos de la
recta CML. Si se sitla por encima del punto de tangencia, tendrd mayor rendimiento que
el ofrecido por el mercado, pero le supondra soportar un mayor riesgo. Por el contrario,
si se sitla por debajo del punto de tangencia, el rendimiento sera inferior al igual que el
riesgo.

En el origen de la recta, encontramos el tipo de interés del activo libre de riesgo; de
modo que, las combinaciones de activos mas alejadas de éste tendran una mayor
proporcion de activos con riesgo, mientras que las mas cercanas seran aguellas con
una mayor proporcion libre de riesgo.

Ratio de Sharpe

Los inversores pueden destinar parte de su presupuesto a invertir en Letras del Tesoro,
ademas de en una cartera de acciones (“S”). De esta forma, obtienen una combinacién
aleatoria de rendimiento y riesgo, ubicada entre la tasa de interés libre de riesgo y la
cartera.

Esta ratio financiera, desarrollada por Sharpe (1966), analiza el rendimiento de una
inversion, teniendo en cuenta el riesgo que supone esa inversion para el inversor. Se
basa en la diferencia entre la rentabilidad de un activo sin riesgo y la rentabilidad de la
cartera; y es mejor cuanto mayor sea la ratio.

La formula para calcular la ratio de Sharpe es:

E(Ry)— R
SZL

(7

2.3.2 Lalinea de mercado de valores (SML)

La linea de mercado de valores o Security Market Line (SML) se basa en la relacién
existente entre la rentabilidad esperada de un titulo y el riesgo sistematico asociado al
titulo. A diferencia de la linea CML, que se aplica solo a carteras eficientes, la linea SML
puede aplicarse a todos los activos.

La formula para obtener la recta SML es la siguiente:

E(ry=r1s+ B [E (Ry) — rf]
Donde:

e E (r): rentabilidad esperada del activo o cartera.
e 14 rentabilidad del activo libre de riesgo.

e [ :riesgo sistematico.
- 10 -
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e E ( Ry): rentabilidad esperada del mercado.

Gréficamente, la SML representara aquellos activos que aporten un rendimiento
suficientemente alto para soportar el riesgo que suponen.

Ri1 . Rentabihidad
minima requerida.. ,
a los titulos, 0 kep-
R -
R
16
R.
= B; ' Riesgo sistematico
- 2 del titulo
0 P=1 P

Figura 2.4. Linea de mercado de titulos.
Fuente: Mercale (2013) El modelo de mercado: EI CAPM.

En la Figura 2.4 se observa la linea SML, sobre la cual se sitlan todas las carteras
Optimas. Aquellos titulos situados por encima de la recta son considerados activos
infravalorados ya que la rentabilidad que proporcionan es mayor que la esperada al
riesgo soportado. Por el contrario, aquellos titulos situados por debajo de la SML tendran
una rentabilidad muy pequefa para el riesgo que supone invertir en ellos por lo que
seran activos sobrevalorados.

-11 -
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3 EL MODELO CAPM

El CAPM (Capital Asset Pricing Model) o modelo de valoracion de activos financieros es
una pieza fundamental para las finanzas modernas, permitiéndole a las organizaciones
tener una vision clara de las rentabilidades y riesgos que tendran sus inversiones. En
su introduccién, Treynor (1962), Lintner (1965) y Mossin (1966) basaron su desarrollo
en formulaciones propuestas por Harry Markowitz y su teoria de carteras.

Este modelo, basado en el equilibrio de mercado donde la oferta de activos financieros
es igual a la de su demanda, tiene como objetivo estimar los precios que alcanzaran los
activos en dicho mercado, asi como explicar cuales de ellos presentaran un mayor
rendimiento para un determinado nivel de riesgo.

Para entender el CAPM como un modelo teérico se han de tener en consideracién una
serie de supuestos previos a su desarrollo:

e Losinversores tienen el mismo horizonte temporal, por lo que nos encontramos ante
un modelo estético.

e Las operaciones se realizan en un mercado de competencia perfecta. La gran
cantidad de inversores son precio-aceptantes, sin poder influir en el precio del activo,
por tanto, tienen aversion al riesgo.

¢ Lainformacion disponible sera la misma para todo aquel inversor que participe en la
operacién, por tanto, las expectativas de estos seran homogéneas respecto a
rentabilidad, correlacion entre activos y volatilidad.

e Se asume que los rendimientos se distribuyen segan un modelo normal.

e Existe un activo libre de riesgo, permitiéndoles una rentabilidad concreta a riesgo
cero.

¢ No se tendran en consideracion ningun tipo de coste de transaccion ni impuestos.

La expresiéon del modelo CAPM es:

E (R) = Ry + Bim (E (Ry) — Ry)

Donde:

e E (R;): rendimiento esperado del activo i

e Ry :tasalibre de riesgo

e E(R,,) : rendimiento esperado del mercado

e Bim : beta o coeficiente de volatilidad del titulo i

-12 -
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Modelo de valoracién de activos financieros (CAPM)

Rentabilidad Esperada

Linea del mercado
de valores (SML)

Rentabilidad del
mercado

R,= 10%

R,= 4%
Activo sin riesgo

Beta

0 1

Figura 3.1. Modelo de valoracion de activos financieros (CAPM)
Fuente: Almenara (2017), Modelo de valoracion de activos financieros (CAPM).
Economipedia.com

En la Figura 3.1. se puede observar la relacion lineal y directa existente entre
rendimiento y riesgo. El activo sin riesgo, como las Letras del Tesoro presentan el menor
riesgo y el menor rendimiento, mientras que al avanzar por la linea SML, se muestra
que la rentabilidad de la cartera de mercado es una inversion mas arriesgada, pero
ofrece un mayor rendimiento.

La diferencia entre el rendimiento ofrecido por la cartera de mercado respecto a las
Letras del Tesoro se le denomina “Prima de riesgo del mercado”.

3.1 COEFICIENTE BETA

El coeficiente beta o coeficiente de volatilidad mide la sensibilidad del rendimiento de un
titulo ante las variaciones del mercado. La beta, (3, es la pendiente de la recta SML,
previamente mencionada.

Para cuantificar dicho coeficiente aplicaremos la funcién siguiente:

cov (R;, R,;)
var (R,;)

Donde:

e cov (R, R,,) : covarianza de la rentabilidad del titulo y del mercado.
e var (R,,) : varianza de la rentabilidad del mercado.

De esta forma, en funcion del coeficiente beta, podemos clasificar los titulos:

-13 -
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Si B > 1, son titulos agresivos; el exceso rendimiento de estos titulos frente al activo libre
de riesgo es mayor al del mercado.

Si B < 1, son titulos defensivos ya que su riesgo sistematico es menor al del mercado.

Si B = 1, son activos neutros, presentan la misma variabilidad en la rentabilidad que el
mercado.

Si B < 0 son activos superdefensivos ya que sus movimientos son contrarios al
movimiento del mercado, es decir, la rentabilidad del activo aumenta cuando cae la del
mercado y viceversa.

Finalmente, con la utilizacién del coeficiente de determinacion se puede decidir la
bondad de una inversion. Este coeficiente nos permite saber si se puede utilizar el
coeficiente beta como indicador de riesgo y rentabilidad. Representa el riesgo
sistematico del titulo, es decir, las variaciones de su rentabilidad provocadas por las
variaciones de la rentabilidad del mercado. Su formula de calculo es la siguiente:

, | cov(RRp),
P= [o(Rt)xa(Rm)]

3.2 MODELOS ALTERNATIVOS AL CAPM

A pesar de ser el modelo de valoracién de activos més utilizado, existen otros modelos
de valoracion alternativos al modelo CAPM que pretenden superar las limitaciones del
CAPM Yy criticar la validez de dicho modelo. Ordenados cronolégicamente, algunos de
los modelos alternativos al modelo CAPM son:

1. El modelo Zero — Beta CAPM. Su creador, Black (1972) desarrolla un modelo
zero-beta en el cual propone que los inversores no tengan la posibilidad de pedir
prestado ni prestar dinero a la tasa libre de riesgo, por lo que deben formar una
cartera cuya correlacion con la cartera de mercado, la beta, sea igual a cero. Al
contrario que en el modelo CAPM original, donde una de las limitaciones
establecidas es que los agentes puedan prestar y tomar prestado dinero de la
tasa libre de riesgo.

Segun este modelo, se deriva que:

E (Rl) = Rz + Bi [E (RM) —E (Rz)]

Donde:

E (R;) = Rentabilidad esperada de un activo.

R, = Rentabilidad de la cartera “z” con beta igual a 0.

Bi = Riesgo sistematico del activo Z con relacién al mercado.
E (Ry) = rentabilidad esperada del mercado.
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2. Modelo CAPM Intertemporal. Merton (1973), se enfrenta a la limitacion del
modelo original en la que se considera el comportamiento estatico de los precios
a través del periodo de tiempo de la inversion. Asi, Merton desarrolla el modelo
I-CAPM basandose en la idea de que los rendimientos cambian conforme
cambia el periodo econémico y considerando que la mayoria de los inversores
optimizan su riqueza invirtiendo en los mercados financieros en mas de un
periodo. Por ello surge una nueva blsqueda de cobertura ante los riesgos que
puedan surgir durante esos periodos.

La expresion del modelo es la siguiente:

N
ER) = R+ Bim (Ru— R)+ ) Buex (R — Rp)
k=1

Donde:

YA—1Bir = incluye todos los factores macroecondmicos (PIB, tipo de interés,
deuda empresarial, etc.)

R, = rentabilidad de la cartera en funcion de la cobertura.

(Rx — Rp) = Prima de riesgo de cobertura.

3. Modelo de valoracién por arbitraje (APT). Este modelo surge cuando Ross
(1976) plantea que los precios de los activos financieros se establecen por
operaciones de arbitraje basadas en el principio de que, dos activos idénticos,
no pueden ser vendidos a precios diferentes. El arbitraje consiste en realizar las
operaciones de compra y venta en el mercado de forma simultdnea con el
objetivo de conseguir una rentabilidad segura a un riesgo cero. A diferencia del
modelo CAPM donde solo se utilizaba una sola medida de riesgo, es decir, una
beta, el modelo APT establece diferentes medidas de riesgo dejandolas a
eleccion del especialista financiero.

La expresiéon del modelo es:

E(R;)) = Rp+ B1iF1t + B2iF2e + -+ BiiF ke

Donde:

E (R;) = es el rendimiento esperado de un activo i

Fj; = valor del factor de riesgo sistematico j en el momento t.
B;i = sensibilidad del retorno de un activo i al factor j.

4. Modelo de CAPM de Consumo. Desarrollado por Rubinstein (1976), el modelo
C-CAPM establece que, para el inversor, el riesgo va a depender de su consumo
futuro. El inversor debe invertir en una cartera que le permita incrementar su
consumo en el futuro por lo que la tasa con la que mide el riesgo sistematico se
denomina tasa de crecimiento del consumo, que seria la cantidad que el inversor
esta dispuesto a reducir de su consumo actual para incrementar su consumo
futuro.
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La expresiéon del modelo es:
E(R;) = Rp + Bic[Ry — RF]

Donde:

pi. = determina la volatilidad de la rentabilidad esperada de un activo con
relacién a los cambios en las necesidades de consumo.
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4 APLICACION PRACTICA

En esta seccion, se procede a realizar un analisis exploratorio de los datos
seleccionados del mercado bursétil espafiol. Para ello, se toman las acciones de las
empresas Telefonica, Santander e Iberdrola a través de las cuales se analiza la
variacién del rendimiento esperado de éstas con respecto al rendimiento obtenido por
una cartera de mercado, siendo en este caso representado por el IBEX 35. El objetivo
es analizar el comportamiento de dichos rendimientos y comprobar si puede ser
fructifera la estimacion mediante un modelo lineal.

Para la estimacién del modelo CAPM, las series financieras empleadas son las
cotizaciones de las acciones de Telefénica, Santander e Iberdrola como activos con
riesgo; el indice bursatil IBEX 35 como activo en representacion del mercado y
finalmente, los rendimientos de las letras del tesoro a un afio como activo libre de riesgo.

Telefénica S.A., Banco Santander e Iberdorla son tres grandes multinacionales
espafolas que forman parte del indice bursatil espafiol, IBEX35 y ademas cotizan en
otras bolsas internacionales como la de Londres o Nueva York. Estas tres grandes
empresas se caracterizan por su elevada capitalizacion bursétil, llegando a maximos
historicos este afio 2021 como es el caso de Iberdrola, que cerrd la primera sesion
bursatil del afio con una capitalizacién de 75.597,5 millones de euros.

Telefénica S.A. es una de las mayores multinacionales espafiolas de las
telecomunicaciones, fundada en Madrid, donde se ubica su sede central, el 19 de abril
de 1924. Cerr6 el afio 2020 con una capitalizacion burséatil de 17.290 millones de euros,
sufriendo una caida de casi la mitad con respecto al afio 2019 a causa de la pandemia
generada por la COVID — 19. (Bolsa de Madrid, 2021)

Banco Santander es una de las mayores entidades financieras, situandose como el
segundo mayor banco de la eurozonay el 32° del mundo por capitalizacién. Fue fundada
el 15 de mayo de 1857 en la ciudad de Santander, donde tiene su sede social. Cuenta
con una presencia relevante en 10 mercados claves de Europa y América. (Wikipedia,
2021)

Iberdrola S.A. constituye una de las grandes empresas dedicadas a la produccién
distribucion y comercializacion de energia que nace en 1992 como resultado de la fusiéon
de la Hidroeléctrica Espafiola e Iberduero.

El IBEX 35 es indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola. Estd compuesto por las
35 empresas que, tras un analisis del comité asesor técnico, cumplen mejor los
parametros de: capitalizacién, liquidez y volumen de negocio. Dicho indice mide el
comportamiento conjunto de estas 35 empresas que cotizan en el Sistema de
Interconexion Burséatil Electrénico en las cuatro bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia). Por lo tanto, el IBEX 35 es un gran indicador del estado de la
economia espafiola, ya que, gracias a los movimientos de alzas y bajas de las
compafiias con mayor capitalizacion, éste nos muestra el estado de la bolsa espafiola.
Para calcular el valor del indice, se valora el peso de las compafiias en el mercado
bursatil a través de una serie de factores, obteniendo asi un indice ponderado por
capitalizacion bursatil.

Las letras del tesoro son valores de renta fija a corto plazo, creadas en junio de 1987, y
representados mediante anotaciones en cuenta. Son emitidas al descuento o a premio
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mediante subasta; el valor nominal de cada letra es de 1.000 euros y las peticiones por
importe superior han de ser multiplos de 1.000€. Al ser valores cuya emision es a corto
plazo (entre 3y 12 meses), son consideradas uno de los activos financieros con menor
riesgo en el mercado.

Los datos de cotizacion de las diferentes acciones y del IBEX35 se han tomado de la
pagina web Yahoo Finance, siendo datos de cierre mensuales comprendidos entre el
periodo de abril de 2000 hasta septiembre de 2021, obteniendo un total de 257
rendimientos. Respecto a la cotizacion de las letras del tesoro, los datos han sido
tomados de la pagina web del Banco de Espafia comprendidos en el mismo periodo
anteriormente mencionado e igualmente con 257 rendimientos.

Para la realizacion de la aplicacion practica se trabaja con los excesos de rendimientos
gue se definen como:

® y_tek exceso de Telefonica E (RTelefénica) — E (Rietras det tesoro)

® Yy _San: exceso de Santander E (RSantander) —E (Rletras del tesoro)
b y_|be: exceso de Iberdrola E (Rlberdrola) —E (Rletras del tesoro)
e x_rm: exceso de de la cartera de mercado E (R;ggx 35) — E (Rietras del tesoro)

El modelo CAPM se caracteriza por la relacién lineal que presentan los excesos de
rendimientos de los activos y los del mercado, asi pues, es necesario probar en este
andlisis que los datos a estudiar cumplen con este requisito de linealidad. Para ello, en
una primera aproximacion grafica, se han representado graficamente las distintas
variables dependientes y explicativas, los excesos de rendimientos de las acciones y los
excesos de rendimiento de la cartera de mercado respectivamente. Esta representacion
se realiza a través de un grafico de dispersibn como muestra la Figura 4.1, donde
ademas de las variables se ha trazado la linea de regresién lineal. Como se puede
observar, la mayoria de los puntos se encuentran préximos a la recta, con una pendiente
estimada positiva y una ordenada en el origen muy cercana a cero. Cabe destacar un
poco mas de dispersién alrededor de la recta correspondiente a lberdrola. De esta
forma, se concluye que, tal y como establece el modelo CAP, el requisito de linealidad
de la relacion entre las variables y la ausencia de ordenada en el origen parecen ser
adecuados.
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Figura 4.1. Gréficos de dispersion.
Fuente: Elaboracion propia
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5 ESTIMACION Y RESULTADOS DEL MODELO

Tras realizar el analisis exploratorio de los datos y comprobar la linealidad en la relacion,
y la homogeneidad de los datos, se procede a la realizacién de la estimacion del modelo
CAPM a traveés de la utilizacion de la aplicacion informéatica Excel con la que se estima
un modelo lineal para cada uno de los excesos de rendimientos de las acciones de
Telefonica, Santander e Iberdrola teniendo en cuenta el exceso de rendimiento del
mercado.

Asi, los modelos a estimar, en un primer momento conservando la ordenada en el
origen, son los siguientes:

y_tel, = Bo+ B1 * Xpme + u; (TELEFONICA)
y_san; = fo + B * Xpmt + U (SANTANDER)
y_ibe; = By + B * Xpme + us (IBERDROLA)

TELEFONICA SANTANDER IBERDROLA
Variables y_tel y_san y_ibe
Intercepto -0,471053 -0,33192 0,144493
X_rm 0,9504651*** 1,452961*** 0,80395***
R2 0,600388 0,789908 0,476848
R2 ajustada 0,598143 0,788727 0,473909
Error Estandar 4,636544 4,480498 5,035102
Estadistico F 267,43251%** 669,2463*** 162,245] ***

Tabla 5.1. Resultados de las estimaciones de los modelos propuestos
Fuente: Elaboracion propia
*** gignificativo al 1%, ** significativo al 5% *significativo al 10%

En primer lugar, se observa en la Tabla 5.1 que los tres modelos a estudiar son
significativos, es decir, su variable “exceso de rendimiento de la cartera de mercado”
presenta efecto sobre el exceso de rendimiento de la accion, siendo significativo al 1%,
existiendo asi evidencias para rechazar la hipétesis nula Hy: f; = 0. Ademas, se
contempla que en todos los modelos la ordenada en el origen no es significativa (ni a un
10% de significatividad).

En el caso de la primera empresa a estudiada, Telefonica, el exceso de rendimiento de
la cartera de mercado explica un 60.03% de la variabilidad que se produce en el exceso
de rendimiento de las acciones de ésta, correspondiéndose un 39.97% a variaciones
producidas por el riesgo especifico.

Igualmente, el exceso de rendimiento de la cartera de mercado explica un 78,99% de
variabilidad que se produce en el exceso de rendimiento de las acciones de la empresa
Santander, siendo, en este caso, un 21,01% a variaciones provocadas por el riesgo
especifico.
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Finalmente, se observa que, a diferencia de las acciones de Telefonica y Santander
donde mas del 50% de la variabilidad de las acciones es producida por los movimientos
del mercado, la variabilidad del rendimiento de las acciones de Iberdrola es explicado
en un 47,68% a causa de éste, quedando un 52,32% de variabilidad causada por el
riesgo especifico.

En las variaciones que sufren las acciones de estas empresas a causa de los excesos
de rendimientos del mercado se han contrastado las hip6tesis sobre las pendientes 3 =
1, B 21, B <1 para medir la intensidad presentada. El resultado de dichos contrastes se
recoge en la Tabla 5.2.

HO TELEFONICA SANTANDER IBERDROLA
P-VALOR P-VALOR P-VALOR
B1=1 0,395204 1,04E-13 0,002206
B1=<1 0,197602 1 0,001103
B121 0,802398 5,21E-14 0,998897

Tabla 5.2. Resultados del contraste de hipdtesis sobre la pendiente

Fuente: Elaboracién propia

Tras los resultados obtenidos en la Tabla 5.2, al tipico 5% de significatividad se puede
deducir que:

1- En el caso de Telefonica, se acepta la hipotesis de B;= 1 de manera que la
variabilidad del rendimiento de estas acciones es igual a la variabilidad del
rendimiento del mercado; las acciones de Telefénica bajan su rendimiento
cuando baja el rendimiento del mercado y suben cuando lo hace éste.

2- Para Santander, se rechazan las hipotesis f; = 1 y ; = 1 por lo tanto se acepta
gue B1 < 1, entendiendo asi que la variabilidad del rendimiento de las acciones
de Santander es menor que la variabilidad del rendimiento del mercado. De esta
manera, la inversion en acciones de esta comparfiia es considerada una inversion
defensiva pues el riesgo sistematico que soporta es menor al del mercado.

3- Por ultimo, en el caso de Iberdrola, se rechazan la hipétesis g; <1y p; =1,
aceptando que B, > 1. Asi, la variabilidad del rendimiento de las acciones de
Iberdrola es mayor que la variabilidad del rendimiento del mercado. Como se
indica en el marco tedrico, las inversiones en este tipo de acciones son
consideradas agresivas pues dada una bajada (o subida) en el rendimiento del
mercado, se provoca una bajada (o subida) en mayor medida de estas acciones.

Tal y como se establece el modelo CAPM, se ha obtenido en los tres casos analizados
que la ordenada en el origen no es significativa, por lo tanto, estimamos estos tres
modelos de nuevo, ahora sin la ordenada en el origen. Asi, los modelos a estimar son
los siguientes:

y_tel, = B; rm, + u, (TELEFONICA)
y_san; = Byrm; + u; (SANTANDER)
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y_ibe; = Byrm; + u; (IBERDROLA)

TELEFONICA SANTANDER IBERDROLA
Variables y_tel y_san y_ibe

Intercepto - - -

X_rm 0,954584 1,455863 0,802686
R2 0,60063 0,790104 0,476533
R2 ajustada 0,59839 0,788932 0,473609
Error Estandar 4,647576 4,480312 5,023102
Estadistico F 269,2058 673,8046 162,9509

Tabla 5.3. Resultados de la estimacion de modelos sin ordenada en el origen
Fuente: Elaboracion propia

Si se comparan los datos de la Tabla 5.3. con los de la Tabla 5.1. se puede observar
gue, tras la estimacion sin ordenada en el origen, el coeficiente #, practicamente no ha
sufrido variacion respecto a la estimacion anterior. Este coeficiente sigue siendo
estadisticamente significativo.

Siguiendo la misma estructura del andlisis anterior, se procede a realizar nuevamente
los contrastes de hipotesis sobre el valor 8, (8, =1; B < 1; B = 1) con el objetivo de
comprobar la variabilidad de los excesos de rendimientos de las acciones respecto a los
del mercado.

HO TELEFONICA SANTANDER IBERDROLA

B1=1 0,436059 6,97E-14 0,00199
B1=<1 0,218029 1 0,000995
B121 0,781971 3,48E-14 0,999005

Tabla 5.4. Resultados de los contrastes sobre las pendientes en los modelos sin
ordenada en el origen.

Fuente: Elaboracién propia

Tras realizar los contrastes, cabe destacar que los resultados obtenidos son similares a
los que se han obtenido en el contraste de la Tabla 5.2.

Para el caso de Telefénica se acepta la hipétesis p; =1, aceptando que las
variabilidades del rendimiento de sus acciones evolucionan igual que las del mercado.
Asi pues, para el caso de Santander e Iberdrola se aceptan las hipétesis de f; <
1y B, < 1, respectivamente, aceptando que, mientras las inversiones en acciones del
Santander son consideradas defensivas por la menor variabilidad de sus rendimientos
respecto al mercado, las inversiones en Iberdrola son consideradas agresivas por tener
una variabilidad més fuerte que la del mercado.
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6 CONCLUSIONES

Tras la presentacion de los conceptos basicos de la teoria de carteras y de los modelos
de inversion correspondientes, se concluye que la mejor cartera posible para poder
invertir es aquella que, en funcion de las expectativas de rentabilidad esperada,
desviaciones estandares y correlaciones, sea la mas eficiente para conseguir los
objetivos propuestos por el inversor.

El objetivo del presente trabajo ha sido explicar los excesos de rendimientos de las
acciones de Telefonica, Santander e Iberdrola como funcion lineal de los excesos de
rendimiento del mercado espafiol (dado por el diferencial de rendimiento del IBEX 35
respecto a las letras del tesoro), como establece el modelo CAPM.

Con la informacion recopilada se obtiene que, en el caso de las acciones de Telefdnica,
el 60.03% de sus variaciones se deben al exceso de rendimiento de la cartera de
mercado; para las acciones de Santander, el 78,99% de las variaciones de los excesos
de rendimiento de sus acciones se deben también al exceso de rendimiento de la cartera
de mercado. Por el contrario, las acciones de Iberdrola se explican en menos del 50%
de variabilidad a causa de los excesos de rendimiento de la cartera de mercado, siendo
un 47,68% causado por éste. El resto de variabilidades es provocado por el riesgo
especifico.

Ademads, tras el contraste de hipétesis para comprobar la intensidad de dichas
variaciones, se observa que en el caso de Telefonica, los excesos de rendimiento de
sus acciones se mueven en el mismo sentido que el rendimiento del mercado ya que se
acepta la hipoétesis de B, = 1. Mientras que, las variaciones de las acciones de
Santander e Iberdrola varian en mayor y menor proporcion que los excesos de
rendimiento de la cartera de mercado, respectivamente. Estas conclusiones son validas
cuando el modelo se considera con o sin ordenada en el origen, ademas, se ha
comprobado que la ordenada en el origen no es significativa en ninguno de los tres
casos considerados, como asi establece el modelo CAPM.

Finalmente, tendiendo en consideracion los resultados obtenidos se puede observar que
el modelo CAPM es una buena herramienta para estimar los excesos de rendimiento de
las acciones con respecto a los rendimientos de la cartera de mercado.
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