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3.B.23

3.B.23 : ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA VARIABLE.
ANALISIS FUNDAMENTAL. TEORIA DE LA ELECCION DE CARTERA. EL MODELO DE
VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM). LA TEORIA DE VALORACION DE
ACTIVOS POR ARBITRAJE (APT). ANALISIS TECNICO.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

3.B.23: Analisis de los instrumentos financieros de renta variable. Analisis fundamental. Teoria de la eleccion de cartera.
El modelo de valoraciéon de activos de capital (CAPM). La teoria de valoracién de activos por arbitraje (APT). Analisis
técnico.

De este modo, con lo escrito en este documento estaria actualizado.

B.23. Andlisis de los instrumentos financieros de renta variable. Andlisis
fundamental. Teorfa de la eleccién de cartera. El modelo de valoracién de activos
de capital (CAPM). La teoria de valoracién de activos por arbitraje (APT). Andlisis
técnico

Titulo anterior | B.25. Andlisis de los instrumentos financieros de renta variable
Analisis fundamental. Teoria de la eleccion de cartera. El
modelo de valoracién de activos de capital (CAPM). La teoria
de valoracion de activos por arbitraje (APT). Analisis técnico
Motivacién del | Sin cambios.

cambio
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contenido I.I. Segunda etapa del problema del inversor: elemento
/estructura subjetivo (funcion de utilidad) y optimizacién

LIl. Primera etapa del problema del inversor: elemento
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IIl. Gestion activa de carteras: busqueda de alpha y andlisis
fundamental
IVV. Criticas desde las Finanzas Conductuales y aproximacién
alternativa: analisis técnico

INTRODUCCION

* Enganche:

— Imaginemos a un individuo que actualmente trabaja y recibe una renta por ello, pero que
no desea gastarla completamente para poder continuar consumiendo sus bienes
preferidos en el futuro y le gustaria obtener una rentabilidad por su ahorro.

— Imaginemos una empresa que acaba de idear un nuevo producto, pero que necesita de
liquidez para poder comprar la maquinaria necesaria para poder hacer su proyecto realidad.

o Si este individuo pudiera prestar a la empresa a cambio de obtener la rentabilidad
deseada en el futuro, ambos agentes saldrian beneficiados de la operacion.
e Elindividuo obtendria una rentabilidad positiva de sus ahorros en el futuro.
e La empresa conseguiria la liquidez necesaria para poder llevar a cabo su
proyecto hoy y obtener beneficios por ello.

— En sentido general, el sistema financiero esta formado por el conjunto de instituciones,
medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan las unidades
de gasto con superavit hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit. Del estudio
de estas cuestiones se encarga la economia financiera.

— En los mercados financieros se encuentran distintos tipos de agentes:

o Por un lado, existen agentes que poseen ahorros y que desean invertir, por lo que
toman decisiones de inversion en activos financieros’.

1 Una inversién es el compromiso real de dinero o de otros recursos con la esperanza de recibir beneficios futuros.
= Por lo tanto, generalmente, hay dos conceptos relacionados con la inversion: tienpo y riesgo.
e Distinguimos dos tipos de inversiones segtin el tipo de activo:
= Activos reales: Son los que determinan en tiltima instancia la riqueza material de una sociedad mediante su influencia enla capacidad
productiva de la economia.
= Activos financieros: No son mas que trozos de papel o anotaciones informaticas que no contribuyen de manera directa a la capacidad
productiva de la economia. En realidad, estos activos financieros son derechos sobre los activos reales o los ingresos generados por ellos.
Un activo real es un objeto ttil que no constituye, al mismo tiempo, el pasivo de ninguin otro agente; un activo financiero es un objeto util
que constituye, al mismo tiempo, el pasivo de otro agente (el deudor). Un activo financiero no puede existir para un agente econdmico
sin ser, a la vez, el pasivo financiero de otro agente econémico.
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o Por otro lado, existen un conjunto de agentes que demandan liquidez y buscan
financiacion, por lo que toman decisiones de financiacion mediante activos
financieros.

— Comunmente, distinguimos 3 tipos de activos financieros:

o Activos financieros de renta variable [3.B.23]: Conllevan derechos de propiedad y su
remuneracién depende de la evolucion econdémico-financiera del emisor.
o Activos financieros de renta fija [3.8.24]: No conllevan derechos de propiedad y su

remuneracion no depende de la evolucion econdmico-financiera del emisor, sino que
viene especificada por una férmula.
o Instrumentos derivados [3.B.25]: Son instrumentos financieros cuyo valor estd en

funcion (se deriva) de la rentabilidad o valor de otro activo llamado subyacente.
— En esta exposicién, nos vamos a centrar en el mercado de renta variable.
o Los instrumentos de renta variable son atractivos tanto para los emisores como para
los inversores:
e Emisores: Es una posible forma de obtener financiacion. En qué medida le
convenga a la empresa recurrir a esta via estard muy relacionado con su vision
sobre estructura optima de capital [ver tema 3.B.3].
e Inversores: Como consecuencia de su mayor riesgo, la renta variable también
suele ofrecer una mayor rentabilidad.

* Relevancia:
— Podemos considerar que esta materia es de doble importancia:
o A nivel microecondmico, ya que los mercados financieros van a jugar un papel

fundamental a la hora de permitir a los agentes transferir recursos entre periodos.
e Esto implicara que las inversiones dependan fundamentalmente de 2 conceptos
economicos fundamentales: el tiempo y el riesgo.

o A nivel macroecondmico, ya que a nivel agregado estos mercados pueden ser claves
para la evolucion de los agregados econdmicos y en ultima instancia para el
bienestar de los individuos.

* Contextualizacion:
— Desde un punto de vista histérico, en los ultimos 50 aflos observamos una mayor

globalizacion en los mercados internacionales de acciones: se difumina la segmentacion
entre mercados con la colocacion global de las acciones.
o Desde una perspectiva prdctica,
¢ La globalizacion de los mercados internacionales de acciones impulsé esfuerzos
de convergencia entre las normas contables aplicadas a las empresas en los
distintos mercados nacionales, para evitarles la obligacion de tener que formular
distintos estados contables en cada uno de los mercados en que cotizan. Ese
impulso llevo a la creaciéon del International Accounting Standards Board (IASB),
que elabord y viene actualizando y ampliando una serie de normas contables
internacionalmente aceptadas, las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) [ver tema 3.B.1].
e Una de las tendencias actuales es la mayor implicacion de inversores minoristas
que operan a través de plataformas (p.ej. Robinhood, DEGIRO) y un mayor
empleo de la gestion pasiva.
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o Por otro lado, desde una perspectiva teorica,

¢ Es obligatorio mencionar a autores como MARKOWITZ, MILLER y MODIGLIANI,
que dan pie a la Economia financiera como rama de la teoria econdmica??.

e MARKOWITZ serd un economista pionero en la teoria de la seleccion de carteras.
Este autor analiza la cartera que debe mantener un inversor en funcién de sus
preferencias y riesgos mediante una aplicacion de la Teoria de la Utilidad Esperada
del consumidor ante la existencia de riesgo [ver tema 3.A.10].

= Problemadtica (Preguntas clave):
— ¢(Cbémo deciden los inversores en qué titulos de renta variable invertir? O dicho de otra
forma: ;como determinan los inversores el valor de los titulos de renta variable?
— ¢Es posible ganar dinero en bolsa?
o ¢Coémo justificamos una gestion pasiva de carteras?
o ¢Coémo justificamos una gestion activa de carteras?

2 En la década de 1950, MARKOWITZ se matricula en la Universidad de Chicago donde desarrolla sus estudios de grado, master en
matematicas aplicadas a la economia y donde fue alumno de TJALLING KOOPMANS y MILTON FRIEDMAN. Las contribuciones de su tesis
doctoral, defendida en 1954 y tutorizada por MILTON FRIEDMAN, fueron tan novedosas que se hizo famoso el comentario de MILTON
FRIEDMAN sugiriendo que “aquello” no era una tesis en economia y que, por tanto, no se le podia reconocer el titulo de doctorado.

Penalva, J. y Rubio, G. (2023). Markowitz y la democratizacion de las finanzas. Nada es Gratis. https://nadaesgratis.es/admin/markowitz-y-la-democratizacion-de-las-finanzas
3 HARRY MARKOWITZ, MERTON MILLER y WILLIAM SHARPE reciben el Premio Nobel de Economia en 1990 «Por sus trabajos pioneros para
establecer la teoria de la economia financiera».

De hecho, gracias a estos autores podemos llamar a las finanzas con el nombre de «economia financiera», ya que introducen la teoria
econdmica al andlisis de los mercados financieros.
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= Fstructura:

0. ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA VARIABLE
0.1. Definicion de instrumentos de renta variable (Diferencias entre renta fija y renta variable)
a) Esquema de pagos o derechos econémicos
b) Vencimiento y cupones
¢) Derechos politicos
d)Orden de prelacion
e) Tratamiento contable
0.2.Tipos de renta variable

1. TEORIA DE LA ELECCION DE CARTERA Y MODELOS DE VALORACION BASADOS EN ELLA
1.1. Teoria de la eleccion de cartera
1.1.1. Modelo de media-varianza (MARKOWITZ, 1952)
Idea
Modelo
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
Valoracion
1.1.2. Modelo de carteras mixtas (TOBIN, SHARPE, LINTNER y FAMA)
Idea
Modelo
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
Valoracion
1.1.3. Modelo de la diagonal (SHARPE, 1963)
Idea
Modelo
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
Valoracion
1.2. Modelos de valoracion basados en la teoria de la eleccion de cartera
1.2.1. Modelo de valoracién de activos de capital (Capital Asset Pricing Model (CAPM) —SHARPE, LINTNER y MOSSIN, 1960s-)
Idea
Modelo
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
Evidencia empirica
Valoracion
1.2.2. Teoria de valoracion de activos por arbitraje (Arbitrage Pricing Theory (APT) - ROss, 1976)
Idea
Modelo
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
Valoracion

2. GESTION ACTIVA DE CARTERAS (I). ]USTIFICACI()N: INCUMPLIMIENTO DE LA EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS
2.1.Hipétesis de los Mercados Eficientes — Efficient Market Hypothesis (EMH)
2.1.1. Gestion pasiva de carteras y gestion activa de carteras (hasta ahora se ha cumplido la EMH)
2.1.2. Joint hypothesis de EUGENE FAMA
2.1.3. Definiciones de eficiencia en el mercado financiero (DARRELL DUFFIE)
2.1.4. ;Son eficientes los mercados financieros?
2.2.La critica del behavioral finance

3. GESTION ACTIVA DE CARTERAS (I): ANALISIS FUNDAMENTAL Y ANALISIS TECNICO
3.1.1dea
3.2. Andlisis fundamental
3.2.1.1dea
3.2.2. Métodos de valoracion estaticos
3.2.3. Métodos de valoracién dindmicos
1) Método en base a descuentos de flujos de caja
2) Método de multiplos (comparables)
a) Métodos indirectos (EBIT multiplo)
b) Métodos directos (Price-Earnings Ratio, PER)
¢Qué método debemos utilizar?

3.3. Analisis técnico
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0. ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA VARIABLE

0.1. Definicion de instrumentos de renta variable (Diferencias entre renta fija y renta variable)

a) Esquema de pagos o derechos econdmicos

— La remuneraciéon de los activos de renta variable depende de la evolucion econdmico-
financiera del emisor.

o Por lo tanto, la relacion de pagos no esta estipulada en una relacion contractual entre el
emisor y el inversor.

— En el caso de la renta fija, su relacion de pagos estan estipulados en una relacion contractual
entre el emisor y el inversor.

o Asi, su remuneracién no depende de la evolucién econdémico-financiera del emisor, sino
que viene especificada por una férmula. Por tanto, la relacion de pagos, a diferencia del
caso de la renta variable no depende del comportamiento del emisor ni de decisiones
discrecionales de reparto de dividendos.

¢ Esto no quiere decir que estos instrumentos estén exentos de riesgo, pues se pueden
dar casos de impago de la deuda (default).

b) Vencimiento y cupones

— Los activos de renta variable no especifican un vencimiento.
o Se dice que las acciones son perpetuas, por lo que su vencimiento depende de la voluntad
del inversor de venderlas a un nuevo accionista en el mercado secundario.
— En el caso de la renta fija, los activos tienen generalmente un vencimiento definido (puede ser
deuda perpetua sin vencimiento).
o A vencimiento se devuelve el principal o el valor nominal (suma prestada inicialmente).
e Ademads, a menudo, el emisor del titulo estd obligado a realizar unos pagos
periddicos hasta vencimiento (cupones), que consistiran en el tipo de interés del
cupdn multiplicado por el valor nominal.

¢) Derechos politicos

— Los activos de renta variable, otorgan a su tenedor derechos politicos. El accionista es socio y, por
lo tanto, las acciones conllevan no sélo derechos econdmicos sino también derechos politicos.

— Por su parte, los titulos de renta fija no conllevan derechos de propiedad ni derechos politicos
asociados. En este caso, la relacion es puramente economica ya que los titulos de renta fija
representan una porcion de la deuda de una empresa. El financiador es acreedor no socio.

d) Orden de prelaciéon

— Los instrumentos de renta fija se satistacen de forma prioritaria en caso de liquidacién de la
empresa a los instrumentos de renta variable. Es decir, en lineas generales, los instrumentos de
renta variable se satisfacen sdlo tras haber hecho frente a las obligaciones con los deudores

de la empresa.

e) Tratamiento contable

— Contablemente, los titulos de renta variable forman parte del patrimonio neto del emisor
(permiten financiacion) y del activo del inversor (al generar derechos econémicos).

— Los titulos de renta fija forman parte del pasivo del emisor (permiten financiacion) y del activo
del inversor (al generar derechos econdmicos).

Victor Gutiérrez Marcos
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0.2. Tipos de renta variable
= Generalmente, cuando se habla de instrumentos de renta variable, nos referimos sobre todo a
acciones de empresas.
— Las acciones son aquellos titulos que representan una parte alicuota de la propiedad de una empresa.
— Podemos clasificar las acciones seguin distintos criterios:

o Segtin la forma de designar al titular: nominativas (se especifica el nombre) 0 al portador (no detallan
el nombre del accionista, por lo que el tenedor del certificado es considerado como el duefio).

o Segtin los privilegios inherentes: ordinarias o preferentes (cuentan con algin derecho suplementario

(p-ej. mayor dividendo o preferencia en el orden de prelacion en caso de concurso)).
o Segtin el precio de emision: a la par, sobre la par, o bajo la par en relacion al precio reflejado en

los libros contables.

o Segtin el mercado donde coticen: Mercados de private equity (mas orientados a la financiacion
via equity en fase start-up) o mercado bursitil*.

o Segiin ...: Nuevas (proceden de ampliaciones de capital), liberadas (son acciones 100 %
gratuitas (habitualmente premian a los accionistas mas antiguos)), ....

1. TEORIA DE LA ELECCION DE CARTERA Y

MODELOS DE VALORACION BASADOS EN ELLA

= (Es posible ganar dinero en bolsa?

— Para responder a esta cuestion, primero estudiaremos la teoria de la eleccion de cartera y,
posteriormente, a partir de ella, se abordardn 2 modelos de valoracion: el CAPM y el APT.

1.1. Teoria de la eleccion de cartera

* Esta teoria pone énfasis en que el valor de un activo no puede tomarse de forma aislada, sino que
hay que ponerlo en relacion con el resto de titulos que componen la cartera.
— Esto es asi ya que entre los distintos activos disponibles para el inversor existe cierta
correlacién que obliga al inversor a no valorar inicamente el activo de forma individual sino
a calcular el valor que éste aporta al conjunto de la cartera.

» La fundamentacion tedrica del andlisis fundamental de los valores de renta variable la encontramos en

la teoria de la eleccidn de cartera.

— El estudio formal de la eleccion de cartera se inicia con la publicacion en la década de 1950 de
una serie de trabajos de HARRY MARKOWITZ en los que presentaba la formulacion inicial del
comportamiento racional de los inversores a la hora de elegir su cartera.

o En esta época, JAMES TOBIN modeliza la demanda de dinero por motivo especulacién, ya adelantada
por KEYNES, formalizando con ello la teoria de la eleccion de cartera [ver tema 3.A.35].

— MARKOWITZ y TOBIN se basan en la racionalidad de los agentes que tratan de maximizar su
rendimiento para un determinado nivel de riesgo dado o bien tratan de minimizar su riesgo
para un determinado rendimiento.

o En este sentido, estos autores realizan una aplicacion de la Teoria de la Utilidad Esperada
del consumidor ante la existencia de riesgo y van a analizar que cartera debe adquirir un
inversor en funcion de sus preferencias (i.e. su aversion al riesgo) [ver tema 3.A.10].

4 Las 2 modalidades mas comunes de salida a bolsa son: Initial Public Offering (IPO) y Special Purpose Acquisition Company (SPAC).

La principal ventaja de la salida a bolsa (frente a los mercados de private equity) es que permite una mayor posibilidad de obtener financiacién
(se puede obtener financiacion de un mayor nimero de agentes al salir a bolsa, ya que los mercados de private equity estan mas
concentrados y con menor acceso por ejemplo a inversores minoristas). Sin embargo, cuenta con el inconveniente de que supone una
pérdida de control (debido a la dispersién de la propiedad de la empresa).
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* Por tanto, partimos de 2 ideas clave: el binomio rentabilidad-riesgo y la racionalidad de los agentes, que
realizan una diversificacion cientifica.
— El objetivo es la disminucion del riesgo de cartera sin disminuir su rentabilidad.

1.1.1.Modelo de media-varianza (M ARKOWITZ, 1952)

Idea

* HARRY MARKOWITZ desarrollé6 un modelo en el que el inversor trata de maximizar el rendimiento
y, al mismo tiempo, minimizar el riesgo. Es decir, el agente racional del modelo de MARKOWITZ trata
de optimizar la combinacion rendimiento-riesgo.

Modelo

* MARKOWITZ parte de los siguientes supuestos:

— El rendimiento de cualquier titulo o cartera es descrito por una variable aleatoria subjetiva, cuya
distribucion de probabilidad para el periodo de referencia es conocida por el inversor. Por lo tanto
medimos el rendimiento como el valor medio o esperanza matematica.

— El riesgo de un titulo, o cartera, viene medido por la varianza (o desviacién tipica) de la variable
aleatoria representativa de su rendimiento.

— El inversor preferird aquellos activos financieros que tengan un mayor rendimiento para un

riesgo dado, 0 un menor riesgo para un mismo rendimiento esperado. A esta regla de decision
se la denomina conducta racional del inversor. La teoria de la cartera de MARKOWITZ se basa
en el supuesto tedrico en el que el comportamiento de un inversor se caracteriza por el grado
de aversion al riesgo® que tenga y el grado de maximizacion de utilidades que espera.
o De este modo, el rendimiento sera considerado un bien y el riesgo un mal®.
o Asi, queda justificada la representacion en el espacio rentabilidad-riesgo de curvas de
indiferencia crecientes (ya que hay un bien y un mal) y convexas (debido a la aversion al riesgo del

agente cuando aumenta el riesgo, la rentabilidad tiene que aumentar cada vez mas).

5 Se puede representar la aversion al riesgo del agente, mediante la siguiente gréfica, segtin la cual, la utilidad que proporciona la riqueza
a un agente es creciente, pero la utilidad marginal de la riqueza es decreciente.
El razonamiento es el siguiente: la desutilidad de perder 1 € es mayor que la utilidad de ganarlo, por lo tanto el inversor es averso al riesgo

(concavidad de la funcién de utilidad de Bernoulli).

¢ Otorgamos asi un componente subjetivo: el agente es averso al riesgo.
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Desarrollo

» El problema de optimizacion del inversor racional serd el de maximizar su utilidad sujeta a la frontera
eficiente”:

max U<E Ry}, o [_Rp]>

s.a. frontera eficiente:

( n
mar  E[R)] = Z X, - E[R]
=1

n n
{ PRI =) > XX 0
s.4. =1 1
X1 +X2++Xn =1
L X0, X0 X, = 0

= El objetivo serd determinar la cartera 6ptima, para lo cual procedemos en 2 etapas:

1. Primera etapa: Calculamos todas las carteras eficientes posibles (las que maximizan la
rentabilidad para cada nivel de riesgo). Este sera un problema objetivo, en el sentido de que sera
igual para todos los agentes. Graficamente, la forma de la frontera eficiente va a depender de la
correlacion entre el rendimiento de los activos. Imaginemos que tenemos dos activos, A y B:

o En el caso de que no se permitan ventas en corto’ se podria resumir en el siguiente dibujo:
IMAGEN 1.— Carteras eficientes

comelation coefT.= -1

'
Cofrelation coeff.=1
!
]

" correlation coeff.=0.5
i

Fuente: Moreno, ].D. & Gutiérrez, M. (2018). Tema 4: Teoria de Carteras. UC3M

7 El rendimiento esperado de una cartera p es la suma ponderada de los rendimientos esperados de los n activos que la forman:
n
E[R,| = Z X; - E[R]
=1

El riesgo se mide a través de la desviacion tipica del rendimiento esperado (que es la raiz cuadrada de la varianza, por lo que también

podemos usar la varianza). El riesgo de una cartera viene dado por:
n

n
a; =ZZXi-Xj-aij
=1 1
donde oj; es la covarianza del rendimiento esperado del activo i con respecto al rendimiento esperado del activo j, que se puede definir
como el producto de las desviaciones tipicas de la rentabilidad de cada activo por la correlacion entre la rentabilidad esperada de los activos:
0ij = 0i*0j* Py

;Se puede obtener varianza nula?

Coeficiente de correlacion lineal Permitidas ventas en corto No permitidas ventas en corto
pap=1 St No
pap=—1 Si Si
pap€(=11) No No
wmm “’m*m {€) Uncorrelased Returns
Po— Retwrm on 1 Rewem on

Figure 6.6
Returns on Two Securities

9 Las ventas en corto, también conocidas como “ventas a descubierto”, son una estrategia de inversién en la que un inversor vende un
activo que no posee con la esperanza de comprarlo de nuevo a un precio mas bajo en el futuro. El objetivo es obtener ganancias a partir
de la caida del precio del activo. Es una técnica utilizada en el mercado de valores, pero también puede aplicarse a otros mercados como
el de materias primas y divisas.
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a) Correlacién perfecta positiva (p,, =1): Las variaciones porcentuales de los

rendimientos de ambos titulos son iguales y en el mismo sentido (p. €j. son dos titulos
de la misma empresa o de empresas del mismo sector que han comenzado un proceso
de fusion). Las combinaciones rentabilidad esperada-riesgo tendran forma de linea
recta, por lo que tanto el rendimiento como el riesgo de la cartera con unas medias
ponderadas del rendimiento y riesgo de los titulos individuales.

e Si el inversor invierte el 100 % de su presupuesto en el activo A, se situara en el
punto A y obtendra la combinacion rentabilidad-riesgo asociada a dicho activo. Si
invierte el 100 % en el activo B, entonces se situara en el punto B y obtendra la
combinacion rentabilidad-riesgo asociada a dicho activo. Si reparte su presupuesto
en ambos, obtendra un par rentabilidad-riesgo que sera una combinacion lineal de
los pares de A y B (i.e. estara sobre la recta que une ambos puntos).

e Como consecuencia de ello, no se obtiene ninguna ventaja de reduccion del
riesgo con la diversificacion.

b) Correlacion perfecta negativa (p, ; = —1): Esto quiere decir que las variaciones

porcentuales de los rendimientos de ambos titulos son iguales pero en sentido contrario.
Ahora la diversificacion si permitird construir una cartera cuyo riesgo total sea menor
que la suma ponderada de los riesgos de los titulos que la componen.

e Si partimos de una inversion del 100 % en A, a medida que vamos desinvirtiendo
en A e invirtiendo en B, la rentabilidad aumenta y el riesgo disminuye, hasta
alcanzar una combinacion de ambos activos en la que el riesgo serd nulo. A partir
de ahi, si seguimos invirtiendo en el activo B, aumentaran tanto la rentabilidad
como el riesgo. Notese que el tramo inferior no sera relevante, pues en él, para
cada nivel de riesgo, el tramo superior ofrecerd siempre mayor rentabilidad.

e Como consecuencia de ello, se puede disminuir el riesgo de la cartera con la
diversificacion.

c) Correlacion imperfecta (p, € (=1,1)): Seguira habiendo ventajas de la

diversificacion, aunque menores que si la correlacion fuera perfecta y negativa''.

e Por lo tanto, la curva de combinaciones de rentabilidad y riesgo serd mas concava
cuanto mas negativa e imperfectamente correlacionados estén los rendimientos
de los titulos. Asi, cuanto menor sea el coeficiente de correlacion entre los
rendimientos de los activos, mayor sera el beneficio de la diversificacion.

o El analisis se puede extender a infinitos activos, y la frontera eficiente seguiria teniendo el
mismo aspecto.

10 Esto implica que al inversor no le interesara invertir en el activo A una proporcién mayor que la asociada al minimo riesgo.

11 Noétese que esto implica que, incluso si los rendimientos de los activos no estan correlacionados (i.e. p = 0), habra ventajas de diversificar.
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IMAGEN 2.— Frontera eficiente de activos de riesgo
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Fuente: Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. J. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill.

Segunda etapa: Determinamos la cartera dptima de cada inversor, resultado de la resolucion
del problema de maximizacion ya planteado (puede ser planteado de forma primal
(maximizacion del beneficio esperado) o dual (minimizacion del riesgo)).

o Este problema sera subjetivo, en el sentido de que la solucion sera diferente para cada
inversor. La solucion se dara en el punto de tangencia entre las curvas de indiferencia del
inversor y la frontera eficiente.

e Las curvas de indiferencia tendrdn pendiente negativa, ya que, como hemos dicho,
consideramos la rentabilidad un bien y el riesgo un mal.
e Ademas, las curvas de indiferencia serdn convexas porque a medida que aumenta el
riesgo el individuo exige una rentabilidad cada vez mayor.
= Asi, la pendiente y el grado de convexidad de las curvas de indiferencia

dependera de la aversion al riesgo del inversor, por lo que para cada inversor esa

cartera Optima sera diferente.
IMAGEN 3.— Curvas de indiferencia en funcién de la aversion al riesgo del inversor

mmmm i

Fuente: Sharpe, W. F., Alexander, G. J. & Bailey, J. V. (1999). Investments (6th ed). Prentice Hall.
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IMAGEN 4.— Solucién grifica al problema de eleccion de carteras de MARKOWITZ

Return

* El modelo de MARKOWITZ nos permite obtener las siguientes conclusiones:

1. Cuando los activos estan imperfectamente correlacionados, el minimo riesgo no se alcanza
invirtiendo en el activo con menor riesgo, sino diversificando. Es decir, la diversificacion
puede reducir el riesgo sin reducir a la rentabilidad.

2. Las combinaciones de dos activos financieros nunca pueden tener mas riesgo que el que se
encuentra en la linea recta que conecta a ambos (i.e. mas riesgo que la suma ponderada de los
riesgos de los titulos).

3. No es el riesgo del titulo lo que debe importar al inversor, sino la contribuciéon que dicho
titulo hace al riesgo de la cartera (i.e. es una cuestion de la covarianza con el titulo de la
cartera). Es decir, la decision de poseer un activo financiero no debe tomarse tinicamente
comparando su rendimiento esperado y su varianza con respecto a los otros, sino que deben

valorarse fodos los activos financieros en su conjunto?.
Valoracion

* El modelo de MARKOWITZ supuso un gran avance en el andlisis del mercado financiero, ya que
permitia la modelizacion de las decisiones de inversion de los agentes basandose en un
comportamiento racional.

* Sin embargo, su planteamiento tiene una serie de limitaciones:
i) No permite comparar las distintas carteras eficientes.

o Analizaremos esta cuestion mediante el modelo de carteras mixtas (TOBIN, SHARPE,
LINTNER y FAMA).
ii) Otra limitacion del planteamiento de MARKOWITZ es de caracter practico, pues a la hora de
resolver el modelo por la necesidad de estimar un enorme niimero de pardmetros.

o Si suponemos 7 valores en la cartera, hay que estimar:
® 11 esperanzas,
e 1 varianzas;y
e [n-(n—1)]/2 covarianzas.
o Es decir, un total de [n - (n + 3)]/2 estimaciones.
o Para resolver esta limitacion surgira el modelo de la diagonal (SHARPE, 1963).
ii) Ademas, tampoco permite comparar y analizar carteras y titulos no eficientes.
o Pararesolver esta cuestion se desarrolla el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM).

12 Antes de las contribuciones de MARKOWITZ, todo el mundo (hasta los magnates de las finanzas en sus clubs privados) ya sabian que eso
de meter todos los huevos en la misma cesta no era muy buena idea. Que habia que repartir las inversiones, por lo menos un poco. ;Cuanto?
Pues no sabemos, un poquito aqui, otro poquito alla. Aqui entra MARKOWITZ. Guiado por el concepto matematico de eficiencia que le
trasmitié su profesor TJALLING KOOPMANS (Premio Nobel de Economia en 1975), aplicé las matematicas para definir el problema de
inversion, definir un criterio objetivo para comparar cuando una cartera es “mejor” que otra, y con ello establecer la mejor estrategia de inversion.

El simil de los huevos en la cesta no es bueno para describir la eleccién de empresas con cuyas acciones crear una cartera de inversion.
Mas apropiado seria pensar que se trata de elegir qué gallinas son adecuadas para mantener un buen corral, porque el secreto no estd en
las empresas en si (los huevos o gallinas), sino en cémo se relacionan los precios de las acciones de una empresa con las demas (si un tipo
de gallina se lleva bien con las otras o no).
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1.1.2.Modelo de carteras mixtas (TOBIN, SHARPE, LINTNER y FAMA)

Idea

* Una extension natural del modelo de MARKOWITZ es conceder al inversor la posibilidad de que una
parte de su inversion la realice en activos libres de riesgo, que dan un rendimiento cierto y libre
de riesgo a vencimiento, asi como la posibilidad de endeudarse a ese mismo tipo de interés libre de
riesgo para invertir.

— Cuando los inversores pueden incluir un activo libre de riesgo, ya podemos comparar entre
las carteras eficientes de la frontera eficiente, cosa que antes no podiamos.

Modelo

* En este modelo partimos de los siguientes supuestos:
— Los mismos que en el modelo de MARKOWITZ (1952).
— Afadimos un activo libre de riesgo, que ofrece una rentabilidad segura Ry, a la que el inversor:
o Puede prestar si dedica parte de su presupuesto a la adquisicion de activos libres de riesgo.
o Puede pedir prestado, si invierte en activos de riesgo mas de lo que dispone (i.e. apalancamiento).
Desarrollo
* Se puede demostrar grdficamente que la combinacion de la cartera formada por el activo libre de
riesgo (Ry) y la cartera M (la cartera optima de la frontera eficiente) es superior a cualquier cartera
compuesta por el mismo activo libre de riesgo y cualquier otra cartera, ya que permite alcanzar una
mayor utilidad (curvas de indiferencia mas alejadas del origen).

IMAGEN 5.— Capital Market Line

Risk—free osset

0
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Fuente: Hassine, M. & Roncalli, T. (2013). Measuring Performance of Exchange-Traded Funds. The Journal of Index Investing, 4(3), 57-85.
https://doi.org/10.3905/ji.2013.4.3.057

* De este modo, obtenemos la Linea del Mercado de Capitales (Capital Market Line, CML).
— La Linea del Mercado de Capitales nos ofrece carteras superiores a las de la frontera eficiente
y muestra que existe una relacion lineal y positiva entre el rendimiento y el riesgo.
— Ademads, vemos como la cartera M es Optima para cualquier inversor y nadie adquiriria
ninguna otra cartera con riesgo.

* Para determinar la ecuacion de la CML realizamos los siguientes pasos:

— Se considera que la rentabilidad de la cartera es la media de la rentabilidad del activo libre de
riesgo y la rentabilidad de la cartera del mercado, ponderada por los pesos de cada activo en
la cartera (suponemos que w es la proporcion de la cartera de mercado en la cartera):

E[Rp] = (1 —w) - Rp+w E[Ry]

— Por su parte, el riesgo de la cartera (que viene dado por la desviacion estandar) es igual a la
media de la desviacion estandar del activo libre de riesgo (i.e. cero) y la desviacion estandar
de la cartera del mercado, ponderada por los pesos de cada activo en la cartera:

op = (l—w)-a(Rf)+w-aM=op=w-oM

———
=0
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— Operando, llegamos a la siguiente expresion:
E[Rp] = (1 —w) * Re+ w - E[Ry]

op op
EIR =(1——>'R —-E[R
szw-aM:>w=Gp/GM}=> [R] A (Ru]

oM oM
E[Ry] — Rf. 5

oM P

— E[Rp] = Rf—g—;-Rf+§—;-E[RM] — E[Rp] = R+

o Por lo tanto, podemos determinar la ecuacién de la CML como':

E[Ry] - R
CML:E[Rp] = Ry + ——TL g,
[ (Vi
Ordenada Pendiente
Ratio de Sharpe
(Precio del riesgo)

IMAGEN 6.— Solucidn grifica al modelo de carteras mixtas
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Fuente: Adaptado de Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. J. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill. Pag. 206
» Ahora bien, el punto exacto donde el inversor se sitiia en esa linea depende de su actitud frente al riesgo.
— Los inversores con mayor aversion al riesgo podran invertir una minima parte de su cartera en la
cartera de mercado M y dedicar el resto de su riqueza a prestar al tipo de interés libre de riesgo.
— Andlogamente, aquellos inversores mas amantes del riesgo podran endeudarse al tipo de
interés libre de riesgo para destinar una cantidad superior a su riqueza inicial para invertir
(situdndose asi en un punto de la CML a la derecha de M).

» Asiobtenemos el Teorema de la Separacién de TOBIN segtn el cual todo inversor toma las decisiones
en 2 partes:

i. Determinar la cartera de mercado M mediante modelizaciones matematicas. Como hemos
visto, esta cartera es la misma para todos los inversores. Es decir, a diferencia del modelo de
MARKOWITZ, no dependera de la actitud frente al riesgo del inversor.

ii. Determinar la proporcion del presupuesto del inversor que invierte en activos libres de
riesgo y activos con riesgo. Esto si que dependera de la actitud frente al riesgo del inversor de
modo que los mds amantes al riesgo pediran prestado al tipo de interés libre de riesgo,
mientras que los mas aversos podran invertir parte de su riqueza a prestar al tipo de interés
libre de riesgo.

13 El término (E[RM] - Rf) /(Ryp), es la pendiente de la Capital Market Line y se conoce como la ratio de Sharpe. Es una medida del exceso
de rendimiento por unidad de riesgo de una inversion.
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* Ademas, este modelo nos permite comparar dos carteras cualesquiera.
— Al combinar cualquier cartera con el activo libre de riesgo, da lugar a una Capital Allocation
Line, que sera una linea recta que parta desde el activo libre de riesgo'.
— Si comparamos la CAL de distintos activos, veremos que algunas permiten alcanzar puntos
superiores a otras, por lo que podemos afirmar que una cartera es superior a otra
independientemente de las preferencias del inversor.

Valoracion

* La Capital Market Line (CML) resuelve el problema de comparar y analizar las carteras eficientes. En
cualquier caso, quedan aun 2 limitaciones sin resolver:
i) Mantiene la limitacion practica del planteamiento de MARKOWITZ. A la hora de resolver el

modelo, sigue siendo necesario estimar un enorme niimero de pardmetros.
o Si suponemos 7 valores en la cartera, hay que estimar:
® 11 esperanzas,
e 1 varianzas;y
e [n-(n—1)]/2 covarianzas.
= Es decir, un total de [n - (n + 3)]/2 estimaciones.
o Para resolver esta limitacion surgira el modelo de la diagonal (SHARPE, 1963).
ii) Tampoco permite analizar carteras y titulos no eficientes.

o Para resolver esta cuestion se desarrolla el modelo de valoracidon de activos de capital
(CAPM).

1.1.3.Modelo de la diagonal (SHARPE, 1963)

Idea

* Buscando facilitar la aplicacion practica de su modelo, MARKOWITZ encargd a uno de sus
doctorandos, WILLIAM SHARPE (también Premio Nobel en 1990) que investigara sobre las
correlaciones que parecian tener los titulos del mercado entre si.

— SHARPE, en lo que hoy conocemos como la “simplificacion de Sharpe” resuelve este problema
centrandose en el estudio de la correlacion de los valores con respecto a un indice de referencia
en lugar de centrarse en el estudio de la correlacion de los propios valores. Asi pues, la clave
es la relacion entre cada titulo y el mercado, en términos generales, con el indice bursatil.

* SHARPE observd que los titulos que componen las carteras de valores parecian estar sujetos a
influencias comunes, por lo que postuld que los rendimientos de los titulos suelen estar
positivamente correlacionados.

— Esto le llevo a introducir una importante simplificacion, al considerar que los rendimientos de los
diferentes valores estan relacionados con un indice bursatil general o de mercado y que la
correlacion entre los rendimientos de los diversos valores se deriva de su relacion con dicho indice.

— Asi, dado que los rendimientos de los activos dependen en tltima instancia de unos indices y
no de las correlaciones entre ellos, la matriz de varianzas y covarianzas solo presentard valores
distintos de cero en su diagonal principal (es decir, en las varianzas). Esta es la razon por la
cual este modelo se conoce como modelo de la diagonal.

14 La Capital Market Line (CML) y la Capital Allocation Line (CAL) son dos conceptos que se utilizan en finanzas para representar la relacion
entre el riesgo y el rendimiento de una cartera de inversion.
e La CML es una linea que representa las carteras eficientes que combinan el activo libre de riesgo y el mercado de valores.
¢ Por otro lado, la CAL es una linea que representa todas las posibles combinaciones de riesgo y rentabilidad dada una cartera de
inversion formada por el activo libre de riesgo y activos con riesgo.
En resumen, la CML es un caso especial de la CAL donde la cartera de riesgo es el mercado de valores. La CAL incluye todas las posibles
combinaciones de activos libres de riesgo y activos con riesgo, mientras que la CML solo incluye las carteras eficientes.

14/41



Andlisis de los instrumentos financieros de renta variable. Andlisis fundamental. Teoria de la
3.B.23 eleccion de cartera. El modelo de valoracién de activos de capital (CAPM). La teoria de Victor Gutiérrez Marcos
valoracion de activos por arbitraje (APT). Andlisis técnico.

Modelo

» SHARPE parte de los siguientes supuestos:
— Mantiene el binomio de partida rentabilidad-riesgo:
o La definicion de rentabilidad es la misma que la utilizada por MARKOWITZ, y al igual que
este, es medida por el valor medio o esperanza matematica.
o En cuanto al riesgo, el resultado del modelo le permitira desglosarlo en 2 componentes:
e Riesgo propio o especifico, que depende de la empresa emisora y es un riesgo

diversificable y que deberia poder reducirse a cero.
e Riesgo sistemdtico o de mercado, que es independiente de la empresa. Este riesgo se

relaciona con el mercado a través del coeficiente y no es diversificable.
— La idea inicial es que los titulos no se comportan igual ante una variacion en el mercado, sino
que tienen distintas sensibilidades.

o Si consideramos un modelo unifactorial basado en la sensibilidad con respecto al mercado

(Rp), el rendimiento del titulo ex-post, queda definido por tanto de la siguiente manera:

Rizai+ﬁi-RM+ei
donde:

e B. muestra la sensibilidad de la rentabilidad de la cartera a la rentabilidad del

mercado (i.e. refleja la intensidad con la que las fluctuaciones de R, afectan a R;).
= La beta del activo i es el resultado de dividir la covarianza entre la rentabilidad
del activo 7 y la rentabilidad del mercado entre la varianza de la rentabilidad del

mercado, es decir, queda definida como:
_ COZ)(Ri,RM) _ Gi,M _ 0;"0pM* pi,M
i var(Ry) O%/I O%/I

° Es decir, la beta del mercado, f,,, es por definicion igual a 1:

_ cooRyRy) _ 03y _
M= war(Ry)  ohy

1

e a; es una constante que muestra el riesgo de otros factores no especificos (también
denominada rentabilidad ortogonal a los factores considerados).
e ¢; es una variable aleatoria que muestra el riesgo especifico del activo.
— La correlacion entre la rentabilidad del indice de mercado, Ry, y la variable aleatoria, ¢;, es
nula para cualquier activo (i.e. cov(¢;,Ry) = 0) y las rentabilidades de 2 activos cualesquiera
estan relacionadas solo a través de su relacion comun con el indice y, por tanto, cov(ei,sj) = 0.

Desarrollo

* Supongamos una cartera con # activos, en la que el peso del activo i viene dado por w;:
— La rentabilidad de dicha cartera vendra dada por:

n n
Rp=(Zwi-Ri)=<Zwi-(ai+ﬁi-RM+ei)>=>
i " i
=>Rp=(Zwi-ai+wi-ﬁi-RM+wi-ei>
i

o Tenemos en cuenta ademas que:

e La perturbacion aleatoria (¢;) es un ruido blanco que se comporta siguiendo una
distribucion normal de media cero (es cero porque los errores tienden a compensarse
por término medio) y varianza o7 (de modo que la varianza del error toma valor finito
y distinto para cada titulo).

¢ No existe correlacidn entre la perturbacion aleatoria y el indice del mercado.
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— El riesgo de la cartera se podria expresar como:

n n
— 2.p2). .2 2. 2 2 _
var(Rp) = Zwi ‘B, -0M+Zwi "0y, = |0p = ﬁp o3+ Zwl Us,
i i
——

Rzesgo sistemdtico )
ﬁpz Rzesgo diversificable

o riesgo especifico

o El primer término representa el riesgo sistemdtico a través de la g de la cartera (8,,), que se

define como la suma de las betas individuales de cada titulo ponderadas cada una de ellas
por el peso de la accion en la cartera del inversor e indica el grado de respuesta de la
rentabilidad de la cartera a los cambios en el indice.

o El segundo término refleja el riesgo diversificable. Si por simplicidad suponemos que se

invierte en todos los activos por igual (i.e. w; = 1/n), conforme n aumenta, w; disminuye,
y esto reduce el segundo componente del riesgo de la cartera. Es decir, si n tiende a infinito,
el segundo componente tiende a cero.

e NOTA (no cantar): A qué tiende el primer componente. Explicacion para este caso:

n
12
lim Z w2 B2 |-k = lim (—) -Zﬁ.z-alz\/f = lim (— lim [Zﬁ - lim 0%y
—>+00 —+400 1 —+00 —+ 00 —+ 00
n—+ z‘(1/n)2 n—+ 1 ; n+=0 n—+ n+M
ﬁP Rt

e Es decir, el riesgo sistematico tiende a un numero real positivo a medida que
aumenta la diversificacion.

* De este modelo se derivan las siguientes implicaciones:

— El riesgo se puede dividir en 2 tipos: riesgo especifico y riesgo sistemdtico.

— Elriesgo especifico se puede eliminar, por lo que entendemos que una cartera bien diversificada
solo dependera del riesgo sistematico. Es por ello, que donde tenemos que poner nuestra
atencion es en el riesgo sistematico, lo que lleva a la necesidad de medir ese riesgo.

o Lo hacemos mediante 8, que recoge la sensibilidad del titulo frente a variaciones del
mercado (i.e. llamamos f a la sensibilidad del titulo frente al mercado), de modo que,
cuanto mas elevada sea la p de un titulo, mas arriesgado sera éste ya que una pequena
variacion del indice bursatil dara lugar a una gran variacion del rendimiento del titulo.

o Esto implica que el inversor en lo tnico en lo que se fijara al incorporar una nueva accién
a su cartera serd en el riesgo sistematico que le aporte a su cartera dicha accion: Es decir

se fijard en la B de la accién (B.) que afecta a la primera parte de la ecuacion aumentando

asi el riesgo no diversificable de la cartera. No le importara el riesgo diversificable.

o En concreto, esta teoria sugiere que el mercado s6lo paga por el riesgo sistematico. Por
tanto, si los inversores no eliminan el riesgo diversificable, estaran incurriendo en un
riesgo innecesario y gratuito.

IMAGEN 7.— Riesgo diversificable y riesgo total

Riesgo total

\
\ _ Diversifiable Risk
N\
~ A
Riesgo S - le)
. = o

diversificable I ~—— >

no sistematico

I Riesgo sistematico

Nimero de activos v

Fuentes: Peiro Ucha, A. (2015) Riesgo sistemitico. Economipedia.com. https://economipedia.com/definiciones/riesgo-sistematico.html; y
Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A.J. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill.
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— El riesgo sistematico también puede reducirse hasta cierto punto, invirtiendo en acciones de
empresas de otros paises.

Riesgo
100%

Titulos mercado EETTIT

5%
\\_ Mereado Internacionsl

11,7%

1 10 20 30 40 a0
W= de titulos

o Laidea es que, si el rendimiento de cada titulo esta correlacionado con el rendimiento de
su propio mercado, al invertir en activos extranjeros se podria reducir el nivel de riesgo
considerado sistematico a nivel nacional hasta un cierto nivel de riesgo sistematico a nivel
internacional por debajo del cual ya no se podria reducir el riesgo de la cartera.

Valoracion

* El modelo de la diagonal de SHARPE supone una simplificacion que nos permite resolver la
limitacion practica del modelo de MARKOWITZ. Ya no serd necesario estimar un enorme niimero de
pardmetros. En cualquier caso, nos faltaria aiun 1 problema por resolver:

1) No permite analizar carteras y titulos no eficientes.

o Para resolver esta cuestion se desarrolla el modelo de valoracion de activos de capital
(CAPM).

o En cualquier caso, esta simplificacién propuesta por SHARPE nos sera tutil para desarrollar
los modelos de valoracion CAPM y APT que veremos a continuacion.

1.2. Modelos de valoracion basados en la teoria de la eleccion de cartera

1.2.1.Modelo de valoracion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model (CAPM) —SHARPE,
LINTNER y MOSSIN, 1960515

Ver SHARPE Ch. 9

https://www.youtube.com/watch?v=UiLKoRKppY8&list=PLIYNk9FMY cksCoVznFEJArmFVR-R5KP0i&index=4
https://www.youtube.com/watch?v=aNbai2BE5Dg

Idea

* Hasta ahora hemos visto la eleccion del inversor en cuanto a la composicion de su cartera. A
continuacion vamos a pasar a estudiar la valoracion de estos instrumentos.

» El CAPM (Capital Asset Pricing Model) parte de la teoria de la eleccion de carteras. Mientras la teoria
de eleccion de carteras determina la eleccion de una cartera, el objetivo del CAPM es predecir cudles
seran los rendimientos esperados de los activos de riesgo en equilibrio.

— El modelo de carteras mixtas especifica una relacién lineal entre riesgo y rentabilidad para
cualquier cartera eficiente.

— E1 CAPM (Capital Asset Pricing Model) trata de ir mas alla y generalizar dicha relacion lineal
para cualquier activo financiero (ya sea individual o cartera, eficiente o no).
o Esto significa que el CAPM nos va a permitir valorar cualquier tipo de activo’®.

* Por lo tanto, el CAPM es un modelo de equilibrio de determinacién de rendimientos.

— A pesar de la rigidez de algunos de sus supuestos, provee un analisis benchmark para predecir
la rentabilidad de inversiones.

15 SHARPE (1964), LINTNER (1965) y MOSSIN (1966) desarrollaron de forma simultdnea e independiente el CAPM, 12 afos después de la
publicaciéon del modelo de MARKOWITZ (1952).

16 Por ejemplo, el CAPM nos va a permitir evaluar el coste del capital propio de una empresa.
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— El modelo nos ayuda a hacer conjeturas sobre la rentabilidad esperada de los activos que atin
no se han negociado en el mercado. Por ejemplo, ;cémo se determina el precio en una Oferta
Publica de Venta (OPV)?

Modelo

» Partiremos de los siguientes supuestos:
1. Es un modelo estitico, ya que los agentes s6lo miran al proximo periodo.

2. Mercado perfectamente competitivo. Esto lo podemos resumir en los siguientes puntos:
o Existe una gran cantidad de inversores (cada uno con una funcién de utilidad y una dotacién
de riqueza inicial).
o Los inversores son precio-aceptantes.
o No existen costes de transaccion, ni impuestos.
3. Todos los inversores conocen y aplican el modelo media-varianza (optimizadores en sentido de

Markowitz). Como consecuencia, los inversores siempre prefieren mds rentabilidad si ello no requiere
mds riesgo.
4. El tipo de interés al que se remuneran los fondos es igual que el que se paga por disponer capitales ajenos.

Es decir, se puede prestar y pedir prestado al tipo de interés libre de riesgo.
5. Existe un gran nimero de activos individuales de forma que la diversificacién permite eliminar

el riesgo idiosincratico (riesgo diversificable) en su totalidad.

6. La oferta de los activos financieros con riesgo estd dada exdgenamente, y estos son
perfectamente divisibles.

7. Todo inversor posee igual informacién e iguales datos, y por tanto, sus expectativas de rentabilidad

y riesgo para cada activo son idénticas.

Desarrollo
* El CAPM parte de la base de que los individuos son diversificadores eficientes y, por lo tanto, en la
valoracion del titulo s6lo importa el riesgo sistematico.

— El CAPM se basa en la percepcion de que el gap de rendimiento que requiere un activo
depende de su contribucién al riesgo de la cartera (riesgo sistemitico). El riesgo que afiade a una
cartera viene dado por la volatilidad del activo (cdmo varia el rendimiento del mercado, i.e.
nos da la sensibilidad del titulo frente a variaciones del mercado).

— El riesgo sistematico por consiguiente no puede ser eliminado por diversificacion dado que
esta vinculado a la evolucion de la economia y, por tanto, nunca va a desaparecer por mucho
que se incorpore a una cartera diversificada.

— En concreto, el riesgo sistematico se mide con la § (beta) del titulo, que mide la volatilidad del
titulo relativo a la volatilidad del mercado:

_ Cov(E[R;], E[Ry])
t Var(Ryy)

* Derivacion en 3 pasos:

1) Las rentabilidades de los activos se distribuyen como una normal, y el tinico riesgo relevante
es el sistémico o de mercado. Esto implica que los inversores s6lo son compensados por
afrontar riesgo sistematico, es decir, el riesgo especifico que puede ser diversificado no sera
remunerado. Ademas,  serd una medida apropiada del riesgo sistematico.
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2) Si reconocemos que la rentabilidad esperada de la cartera es la media ponderada de las
rentabilidades esperadas individuales de cada uno de los activos, y que la  de una cartera ([SP)
es la media ponderada de las § individuales de cada activo (f.), podemos demostrar que la
rentabilidad esperada de la cartera es una funcion linear de la § de la cartera (ﬁp).

o Ademas, para evitar arbitraje es necesario que cada accion tenga el precio correcto en
relacion al riesgo sistematico, por lo que la rentabilidad esperada de un activo individual

es una funcidn linear de su g.
3) Por ultimo, podemos usar el activo libre de riesgo y la cartera de mercado (§,, =1 por

definicién'”) para hallar el intercepto y la pendiente de la Securities Maket Line (SML).

IMAGEN 8.— Securities Market Line (SML)
E[R]

S SRR -
Cov(EIRil. E[Rm]) . )
Var(Ry) )

b,
Cov(E[R;], E[Rp]D)

SLM: E[R;] = Re +

Prima de riesgo

N de uridades
E[R] B R + . B R de riesgo sistematico  d¢ mercado
i f Vllf’(RM) %—fz g
Niimero de unidades r;ma € ”2580 -
de riesgo sistemitico T /

Fuente: Elaboracion propia

_ Cov(E[Ry] EIRy]) _ Var(Ry)
M Var(Ry) T Var(Ry)
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“La BETA” (5)

Mide la relacién entre la rentabilidad del mercado, medida por un indice de referencia, y la
rentabilidad del activo o cartera que queramos valorar.
_ Cov(E[R;], E[Rpm])
i Var(Ryp)
= 5>1: El activo o cartera tiene mas riesgo y rentabilidad que la cartera de mercado. Se
denominan activos o inversiones agresivas y ofrecen oportunidad de especulacion.

p = 1: El activo o cartera son una réplica del mercado. Tienen la misma rentabilidad y riesgo
que el mercado o son el propio mercado. Se denominan activos o inversiones neutras.

* 0 <pB <1:Elactivo o cartera tiene menos riesgo y rentabilidad que la cartera de mercado.
Se denominan activos o inversiones defensivas. Ofrecen la oportunidad de reducir el riesgo
de la cartera.

B = 0: El activo no tiene relacién con el mercado. Es caracteristico del activo libre de riesgo
y del dinero en efectivo.

* B < 0:Elactivo estd negativamente relacionado con el mercado, es decir, es contraciclico. Si
el mercado sube, este activo tendera a bajar y viceversa. Por lo tanto, su inclusién en la
cartera se puede explicar por el efecto diversificador.

Relacién de f con el riesgo:
*  inicamente mide el riesgo sistematico del activo. No tiene relacion con el riesgo especifico.

2 _np2, 2 2
o =B om” +og
Segtin esta ecuacion, el riesgo total de la activo (0,°) es la suma del riesgo sistematico (ﬁi2 - 0p°) y del riesgo propio (G&Z).

= volatilidad (riesgo total)
Oe
Riesgo diversificable

Pi om = riesgo no diversificable

* La  de una cartera (ﬁp) es la suma ponderada de las g individuales de cada activo (B):

p,= zn:wi'ﬁi
i=1

* La SML ofrece una relacion de equilibrio entre el rendimiento esperado de un activo y su exceso

de riesgo sistematico relativo al mercado.

— En concreto, un activo estard correctamente valorado si su rendimiento esperado compensa a
los inversores por el riesgo sistematico en el que incurren al incorporarlo en su cartera'® (i.e. si
se encuentra sobre la SML).

— Asi, el rendimiento esperado de equilibrio de un titulo (medido como exceso de rendimiento
sobre el Ry) relativo al rendimiento de la cartera de mercado sera igual a la volatilidad del titulo
frente al mercado (medido por la varianza) relativa a la volatilidad del mercado (medida por
la varianza de la cartera de mercado).

* Como la SML es una relacion de equilibrio se pueden dar 3 escenarios para un titulo:
i) Un activo estard correctamente valorado si se encuentra sobre la SML (i.e. el hecho de que un
activo se encuentre sobre la SML es una situacion estable).
i) Siun activo se encuentra por encima de la SML, entonces ofrecerad una rentabilidad mayor que
la exigida por su riesgo sistematico (la diferencia entre la rentabilidad de este activo y la

18 Por lo tanto, la prima de riesgo serd igual para todos los activos.
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rentabilidad que deberia tener segin la SML se conoce como a de Jensen'), por lo que estara
infravalorado, los inversores lo compraran (comportamiento a-seeker), el precio subird y su
rentabilidad bajara hasta que el activo se sitiie de nuevo sobre la SML.
iii) Lo contrario sucedera en caso de un activo que se sitie por debajo de la SML (i.e. que esté
sobrevalorado o con un a de Jensen negativa).
o Por lo tanto, la SML es una relacion de equilibrio de mercado: se garantiza que todos los
activos se situaran en la SML debido a que en caso contrario los inversores tendrian
incentivos en reorganizar su cartera en funcion de sus preferencias®.

* El CAPM es un modelo de equilibrio que describe por qué diferentes activos tienen diferentes
rentabilidades esperadas. En concreto, sefiala que los distintos activos tienen distinta rentabilidad
esperada porque tienen distintas f’s.

19 La férmula de la a de Jensen (MICHAEL JENSEN, 1968) seria la siguiente:

u E[R]
SML: E[R}] = Ry 4 ———— M2 —R){+0} = a=(E[R]-Ry)—p,-( - Ry)
Var(Ryy)

El valor de o puede ser positivo (si el activo esta infravalorado) o negativo (si el activo esta sobrevalorado) -

20 La ratio de Sharpe y la ratio de Treynor son 2 medidas de rendimiento utilizadas en finanzas que ayudan a evaluar la rentabilidad de una inversion.
o La ratio de Sharpe se utiliza para medir el exceso de rendimiento (rendimiento por encima de la tasa libre de riesgo) por unidad de
riesgo asumido. Se calcula restando la tasa libre de riesgo de la tasa de rendimiento de la inversion y dividiendo el resultado por la
desviacion estandar de la inversion. Una ratio de Sharpe alta indica que una inversién ha obtenido un rendimiento sélido en relaciéon
con el riesgo asumido.
. E[R] - R,
Ratio de Sharpe = ——
1
e Por otro lado, la ratio de Treynor se utiliza para medir el exceso de rendimiento por unidad de riesgo sistematico asumido. El riesgo
sistematico se refiere al riesgo que no se puede diversificar, como el riesgo del mercado. Se calcula restando la tasa libre de riesgo de
la tasa de rendimiento de la inversion y dividiendo el resultado por el beta de la inversion (una medida de la volatilidad relativa de
la inversion en relacién con el mercado). Una ratio de Treynor alta indica que una inversién ha obtenido un rendimiento sélido en
relacion con el riesgo sistematico asumido.
E[R] - Ry
Bi
Ambas ratios son importantes herramientas para los inversores que desean comparar el rendimiento de diferentes inversiones y tomar
decisiones informadas sobre sus carteras. Sin embargo, es importante tener en cuenta que ningun ratio puede ser utilizado como medida
absoluta de rentabilidad y que es necesario considerar otros factores, como el plazo de la inversion, los objetivos de inversion y la
tolerancia al riesgo del inversor.

Ratio de Treynor =
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* Podemos demostrar que las carteras eficientes se situaran tanto en la Capital Market Line (CML) como
en la Securities Market Line (SML):

Capital Market Line (CML) — Modelo de carteras mixtas Securities Market Line (SML) — CAPM
E[Ry] — Ry B
E[R,)]= R + ——" m
[ P] o ont Op E[R] = R+ Cov(E[R;], E[Rp]) m
Ordenada W il — BV Vﬂi’(RM) M f
Ratio de Sharpe - - Prima de riesgo
. . Niimero de unidades
(Precio del riesgo) de riesgo sistemitico de mercado
U
=1
U Tp oM P
E[R,] = Ry + ———"="(E[Ru] — Ry)
oM
U
_ Ip Op
E[R,] = Rs+ p— (E[Rym] — Ry) E[R,)] = Rs+ o (E[Rm] — Ry)
E(r) i}
CML
0.2 C SML
Er)® p.
0.1 -
Ie
0+—8a— ofr) 0 -
0 ofry) 0.48 0

Evidencia empirica

» Existen numerosisimos trabajos que tratan de evaluar si las predicciones del CAPM se cumplen en
realidad. Hay mucha controversia al respecto y las posiciones son extremas:
— Un grupo de autores (cada vez menos numeroso), como JAGANNATHAN y WANG (1999),
mantiene que “el CAPM estd vivo y bien”.
— Por otro lado, otros autores como FAMA y FRENCH (2003) dicen que “los problemas empiricos del
CAPM probablemente invalidan su utilizacion en aplicaciones pricticas”.
o PABLO FERNANDEZ esta con el segundo grupo, ya que:

e Considera que se pueden cometer errores enormes al utilizar betas calculadas con
datos historicos.

e Tampoco tiene sentido considerar E[Ry] — Rf (y mucho menos a la diferencia
historica entre la rentabilidad del mercado y la de la renta fija) como la prima de
riesgo del mercado.

o BARTHOLDY y PEARE (2002) dicen que “puede ser apropiado declarar muerta a la beta”.

Valoracion

= Las aplicaciones del método de valoracion de activos son numerosas:
— A través de la SML podemos calcular la rentabilidad que deberia prometer un activo en funcién
de su riesgo sistematico (esto es, en funcion de su ). Una vez calculado, podemos utilizar para
descontar flujos y dividendos y asi calcular el precio tedrico de las acciones o el proyecto.
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* Sin embargo, el modelo también presenta importantes limitaciones:

— Una de las principales limitaciones del modelo CAPM es la dificultad de estimar las betas y la
cartera de mercado. Algunas de las dificultades de estimacion del modelo CAPM son:

o Betas: Las betas no son observables. Pese a que pueden ser estimadas utilizando diversos
métodos como la regresion lineal o el uso de datos histdricos?', éstos pueden ser inexactos
y dar lugar a estimaciones imprecisas de la beta.

o Cartera de mercado: La cartera de mercado es el conjunto de todos los activos financieros
disponibles en el mercado. Esta cartera es dificil de estimar ya que incluye todos los activos
financieros, incluyendo acciones, bonos, instrumentos derivados y mads. Ademads, la
composicion de la cartera de mercado puede cambiar constantemente con el tiempo.

La critica de Roll es una idea econémica que sugiere que es imposible crear u observar una cartera de mercado verdaderamente
diversificada. Esta es una idea importante, porque una cartera verdaderamente diversificada es una de las variables clave del Modelo
de Precios de Activos de Capital (CAPM), que es una herramienta muy utilizada entre los analistas de mercado.

Durante muchos afios fue imposible contrastar empiricamente modelos de valoracién de activos. Tal como seiialaba ROLL (1977), la
unica conclusion a la que se podia llegar cuando se intentaba efectuar contrastes de esas caracteristicas era que los indices de mercado
utilizados fuesen eficientes. Dada la imposibilidad de observarla variable agregada tedrica que viene impuesta en los modelos de
equilibrio, otro tipo de conclusiones resultaban imposibles.

Roll’s critique is a reminder of the fact that one can only diversify a portfolio so much, and that investors” attempts to understand and
know the market as a whole are just attempts.

SHANKEN (1985) propone una metodologia que supera, en gran medida, las dificultades que los econdmetras encontraban
anteriormente. Lo tinico que tenemos que imponer es el coeficiente de correlacion entre la verdadera variable tedrica y el indice utilizado
en la prictica. Como reconoce ROLL (1977), es l6gico suponer que dichos indices de mercado estdn altamente correlacionados con la
variable tedrica.

Una aplicacion de la metodologia de SHANKEN al caso espaiiol exige solamente un coeficiente de correlacién de 0,50 para rechazar el
modelo de equilibrio de SHARPE y LINTNER. Este resultado implica que, en Espafia, podemos rechazar dicho modelo con un alto grado

de confianza, al menos durante los 20 afios comprendidos entre 1963 y 1982.

— Supuestos: El modelo CAPM se basa en ciertos supuestos, como la existencia de mercados
perfectamente competitivos y la capacidad de los inversores para obtener préstamos a
cualquier tasa de interés. Ademas, se supone que las inversiones se realizan a un periodo tinico
de igual duracidn, mientras que en la practica se realizan inversiones con distintos plazos. Por
lo tanto, estos supuestos no siempre son validos en la realidad y pueden dar lugar a
estimaciones imprecisas del rendimiento esperado de una inversion?.

— Falta de consideracion de factores no financieros: E1 modelo CAPM no tiene en cuenta factores no

financieros que pueden afectar el rendimiento de una inversion, como eventos politicos o cambios
en la demanda de un producto. Estos factores pueden tener un impacto significativo en el
rendimiento de una inversion y no se tienen en cuenta en el modelo CAPM.

* El modelo CAPM es til para la valoracion de proyectos de inversion.
— Por ejemplo, para una empresa que considera un nuevo proyecto, el CAPM puede proveer la
tasa de rentabilidad requerida del proyecto, basada en su beta, para ser aceptable para los

2! Hay varias maneras de estimar las betas en la practica:
a) Regresién lineal: Una forma comtn de estimar la beta es mediante el uso de regresion lineal. Para hacer esto, se toma la rendimiento de
la inversion en cuestion y se compara con el rendimiento del mercado. La pendiente de la linea de regresion que se forma es la beta.
b) Datos historicos: Otra forma de estimar la beta es utilizar datos histéricos de rendimiento de la inversion y del mercado. Se puede
calcular la beta promedio de un periodo de tiempo determinado, como los ultimos cinco afios.
¢) Informacion de la industria: La beta también puede ser estimada utilizando informacién de la industria en la que se encuentra la
inversion. Por ejemplo, si la inversion es una empresa de tecnologia, su beta podria ser mas alta debido a la mayor volatilidad de la
industria de la tecnologia en comparacion con otras industrias.
d) Modelos financieros: Por tltimo, también se pueden utilizar modelos financieros para estimar la beta de una inversion. Estos modelos
utilizan informacion financiera de la inversidn, como el ratio de endeudamiento y el flujo de caja, para calcular la beta.
2 Otro problema del CAPM es que sélo se remunera el riesgo sistematico porque el riesgo idiosincratico puede ser totalmente
diversificado. Para que esta eliminacion del riesgo idiosincratico se produzca, los residuos no pueden estar correlacionados. Pero si hay
correlacidn, habria riesgo no diversificado ademas del riesgo sistematico.
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inversores. Por tanto, los directivos pueden emplear el modelo para obtener una tasa de
rendimiento minima ajustada por el riesgo para un proyecto [ver tema 3.B.2].

1.2.2.Teoria de valoracién de activos por arbitraje (Arbitrage Pricing Theory (APT) - ROSS, 1976)

| https://www.youtube.com/watch?v=TSGvExlcdeg |

’ Ver Sharpe Ch. 11 |
Idea

= ROSS (1976) propuso una teoria de valoracion de activos de un mercado en equilibrio bajo supuestos
menos restrictivos que la propuesta por SHARPE (el CAPM).

= A diferencia del CAPM, la idea fundamental es que no so6lo va a importar la volatilidad relativa de
un activo respecto al mercado, sino que hay que tener en cuenta mas factores que pueden impactar
en la cartera.
— ¢(Cuales son estos factores? Este modelo es un modelo empirico que va a buscar descifrar cuales
van a ser los factores relevantes que van a influenciar la decisién del inversor. Dicho de otra
manera existen diversas ’s que deberiamos tener en cuenta.

= Asi, podemos definir la APT en comparacion con el CAPM:
— Por un lado, ambos desarrollos cuentan con similitudes:

o Aligual que el CAPM, el APT es un método de valoracion de activos, es decir, busca establecer
una relacion de equilibrio que ayude a estimar el rendimiento esperado que debe ofrecer
un activo.

o El objetivo de estos modelos es estimar la prima de riesgo que hay que afiadir al rendimiento del
activo libre de riesgo para obtener la tasa de rendimiento exigida por el inversor para un activo con
riesgo. Ambas teorias consideran que el riesgo especifico se puede reducir mediante la
diversificacion de la cartera y que el mercado sélo paga un exceso de rentabilidad por el
riesgo sistematico.

— Por otro lado, el CAPM y la APT se diferencian en las siguientes caracteristicas:

o La APT, a diferencia del CAPM, considera que la rentabilidad de un titulo no puede quedar
recogida tinicamente por su sensibilidad ante variaciones del mercado, sino que habrd que tener en
consideracion otras fuerzas econdmicas cuyas variaciones inesperadas pueden influir en un titulo
determinado. Esto lleva a ventajas e inconvenientes frente al CAPM:

e La principal ventaja de la APT es que no requiere partir de una cartera de mercado
que es inobservable, es decir, solo asumible por supuestos estrictos que es alcanzada
por inversores diversificadores eficientes.

¢ La desventaja es que la APT requiere la identificacion de un nimero de factores para
predecir la prima de riesgo de un activo, factores que pueden ademds cambiar con el
tiempo, por lo que es mas dificil de implementar.

o Ademas, la APT adopta un enfoque empirico, con menos sustancia tedrica que el CAPM.

Modelo

* La teoria de valoracion de activos por arbitraje parte de los siguientes supuestos:
1. Es un modelo estdtico, ya que los agentes s6lo miran al préximo periodo.

2. Mercado perfectamente competitivo. Esto lo podemos resumir en los siguientes puntos:

o Existe una gran cantidad de inversores (cada uno con una funcion de utilidad y una dotacion
de riqueza inicial).

o Los inversores son precio-aceptantes.

o No existen costes de transaccion, ni impuestos.
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3. Todos los inversores conocen y aplican el modelo media-varianza (optimizadores en sentido de

Markowitz). Como consecuencia, los inversores siempre prefieren mds rentabilidad si ello no requiere
mds riesgo.
4. El tipo de interés al que se remuneran los fondos es igual que el que se paga por disponer capitales ajenos.

Es decir, se puede prestar y pedir prestado al tipo de interés libre de riesgo.
5. Existe un gran nimero de activos individuales de forma que la diversificacién permite eliminar

el riesgo idiosincrdtico (riesgo diversificable) en su totalidad.

6. La oferta de los activos financieros con riesgo estd dada exdgenamente, y estos son
perfectamente divisibles.

7. Todo inversor posee igual informacién e iguales datos, y por tanto, sus expectativas de rentabilidad
y riesgo para cada activo son idénticas.
8. En un mercado en equilibrio no deben existir oportunidades de inversion sin explotar, es decir, que

ningun inversor que cambie la composicion de la cartera podra obtener mediante arbitraje una
rentabilidad superior a la que venia consiguiendo con el mismo riesgo.
9. Los rendimientos de los activos se pueden conocer por un modelo factorial. Esto es, los rendimientos

de los activos son generados por un proceso estocastico que se representa por un modelo lineal
en el que intervienen k factores comunes, de media nula, que influyen en los rendimientos de
los activos, si bien de modo diferente segun el correspondiente “coeficiente de reaccion”.

Desarrollo

» Asi pues, el rendimiento de cada activo, 7, sera (modelo multifactorial):

k
Rt = E +Zﬁl~j'th + &
[

donde:
— R;; es una variable aleatoria que describe la rentabilidad del activo i.
— E; es la esperanza matematica de la rentabilidad del activo i.
- ﬁl.]. son las sensibilidades de la rentabilidad R;; con respecto al factor de riesgo j. Es el coeficiente

de reaccion que liga la rentabilidad de un activo al factor de riesgo.

— Fj; son los valores que recogen la probabilidad de acaecimiento del factor de riesgo j en el
periodo t. Estan distribuidos con media 0.

— ¢; es el error o perturbacion aleatoria. Recoge los elementos especificos que afectan a la
rentabilidad del activo i, es decir recoge el componente no sistematico del riesgo. Es ruido
blanco.

* Por lo tanto, para el APT la rentabilidad esperada de un titulo depende de varios factores de riesgo
que impactan al riesgo sistematico. (Doénde se encuentra el riesgo sistematico (i.e. el que no
depende del riesgo especifico del titulo)?

— En variables macroecondmicas (p.ej. cambios en la inflacién, tipos de interés...). Por tanto, se

podria construir un modelo factorial que incorpore variables macroecondmicas como factores
de riesgo sistematico.
— Una alternativa es construir un modelo que usa caracteristicas de las empresas que en términos

empiricos parecen una proxy de riesgo sistematico. Esta es la aproximacion que siguen FAMA
y FRENCH (1993) en su modelo de 3 factores.
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* Podemos ejemplificar este tipo de modelos multifactoriales mediante el modelo de 3 factores de
FAMA y FRENCH (1993)%24

Ri=Ei+ By Rmy +Bigyp-  SMBr  +By HML, + it
Rendimiento Small-Minus-Big High-Minus-Low
del indice ‘Mayor rentabilidad Mayor rentabilidad
de mercado oertir A
por invertir en por invertir en empresas
empresas pequenas con mayor valor contable

relativo al valor del mercado,

es decir, para estos autores, el rendimiento esperado de un activo depende de 3 factores de riesgo
sistematico:
1) Indice de mercado: Supone un proxy de factores macroecondmicos.
2) Indice small-minus-big: Mide el exceso de rentabilidad de acciones de empresas pequefias con
respecto a las acciones de empresas grandes.
3) Indice high-minus-low: Mide el exceso de rentabilidad de acciones con mayor valor contable con
respecto a la de acciones con un bajo valor contable.
o FAMA y FRENCH consideran que estos factores van a permitir valorar de forma adecuada
los activos, pero se veran sujetos a diversas criticas porque podriamos tener en cuenta
distintos factores propuestos por otros autores.

* La APT sostiene que, en un mercado en equilibrio, no debe haber oportunidades de obtener
ganancias por mecanismos de arbitraje; es decir, no puede haber ganancias si no se ha invertido y si
no se ha asumido un riesgo en la inversion. E1 APT no establece ni cuantos ni cuales son los factores
de riesgo no diversificables o sistematicos que afectan el rendimiento de una cartera de valores, a
diferencia del CAPM el cual establece el indice del mercado como factor tinico e identificable de las

variaciones del rendimiento de la cartera.

* De este modo, la principal conclusion de la APT es que la rentabilidad esperada de un titulo es una
combinacion lineal de los coeficientes de riesgo sistematico del titulo respecto de los k factores de
riesgo, siendo los términos de proporcionalidad las primas por riesgo asociadas con cada uno de los
factores de riesgo. El modelo CAPM podria considerarse como un caso particular del modelo general
de APT.

Valoracion

* La APT es interesante en la medida que busca una explicacién alternativa a la valoracion de activos
buscando superar los planteamientos del CAPM empleando unos supuestos menos exigentes que
aquel modelo.

* Sin embargo, la APT estd sujeto también a una serie de criticas:

— En contra de las observaciones empiricas del propio ROSs de que entre 3 y 5 factores de riesgo
son suficientes para caracterizar el riesgo del mercado de valores, otros autores sefialan que el
nuamero de factores a tener en cuenta seria muy superior, y dependiendo a qué sector
pertenezcan los titulos de la cartera nos interesa tener en cuenta unos factores u otros®.

23 Esta ecuacion serd la relacion de equilibrio del modelo. Dadas las caracteristicas de los titulos, podremos estimar la rentabilidad esperada
del titulo. Por ejemplo, si suponemos dos carteras con las mismas f y distinta rentabilidad esperada se podria producir arbitraje adoptando
una posicién corta en la cartera de menor rentabilidad esperada y una posicién larga en la misma cuantia en la cartera de mayor
rentabilidad esperada. Al llevar a cabo estas operaciones, la rentabilidad de los titulos tiende a la relacion de equilibrio establecida por
esta ecuacion.

24 La estimacion de los parametros se realiza mediante regresiones econométricas, para lo que es necesario que existan menos factores que
activos.

25 Por ejemplo, parece evidente que para determinar el precio de una accién de Repsol deberiamos considerar el precio del petréleo como
un factor a tener en cuenta.
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— Otra critica mas rotunda es, sin embargo, la falta de fundamento tedrico-econémico sobre el

comportamiento del precio o rentabilidad de los activos financieros, suponiendo en realidad

la APT un enfoque empirico.

Diferencias y semejanzas entre CAPM y APT

CAPM

Ambos

APT

El objetivo de ambos modelos es el mismo:
estimar la prima por riesgo que hay que
anadir al rendimiento sin riesgo que hay en
el mercado para obtener la tasa de
rendimiento exigidas por el inversor.

Ambas teorias asumen que el mercado estd
en equilibrio y es eficiente, significando por
eficiente el hecho de que el valor del activo
refleja toda la informacioén disponible sobre
el mismo, cualquier informacién que surja
con relacién a un activo es rapidamente
descontada, es decir, es incorporada en el
precio del mercado del activo.

Ambas teorias asumen que se tiene un
mercado de wvalores diversificado, donde la
compra o venta de un activo no afecta
significativamente el precio de los otros
titulos valores que se cotizan en el
mercado. Esto implicara la relevancia del
riesgo sistematico como tinico riesgo en los
mercados financieros.

Tanto el CAPM como la APT asumen que
los costes de transaccion son insignificantes.

El riesgo de un titulo queda recogido
Unicamente por su sensibilidad ante las
variaciones del mercado.

El riesgo de un titulo no puede quedar
recogido tnicamente por su sensibilidad
ante las variaciones del mercado, sino que
habran de tenerse en cuenta otras fuerzas
econdmicas cuyas variaciones inesperadas
pueden influir en los rendimientos de un
titulo determinado.

Dos activos que tengan idénticas las s con
respecto al rendimiento de la cartera de
mercado tendran rendimientos esperados
idénticos. Por lo tanto, para los gestores de
las carteras estos activos son sustitutos
perfectos y las estrategias de inversion o de
cobertura que lleven a cabo sélo tendran en
cuenta las fs respecto al riesgo de mercado.

Dos activos que tengan idénticas las s con
respecto al rendimiento de la cartera de
mercado podrian responder de manera
claramente diferente a cualquier otra fuente
de riesgo sistematico de la economia.

| https://www.youtube.com/watch?v=9FOKd6 AM-RY

2. GESTION ACTIVA DE CARTERAS (I).

JUSTIFICACION: INCUMPLIMIENTO DE LA EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS

2.1. Hipétesis de los Mercados Eficientes — Efficient Market Hypothesis (EMH)

2.1.1.Gestion pasiva de carteras y gestion activa de carteras (hasta ahora se ha cumplido la EMH)

* En el apartado anterior hemos asumido que los activos estan valorados adecuadamente, dado su

riesgo sistematico. Esto implica que « tiene que ser igual a cero.

— Esto justifica una gestion pasiva de carteras.

— Sin embargo, si todas las carteras tienen un valor justo en relacion a su riesgo no tiene sentido

intentar buscar carteras o activos que den un retorno mads elevado del riesgo que se les

presupone (gestion activa de carteras).
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» ;Esjustificable la gestion activa de carteras para ganar dinero en bolsa? Para responder a esta pregunta
partiremos de la Hipétesis de los Mercados Eficientes.

— El hecho de que los activos estén valorados adecuadamente implica que la valoracién de los
activos refleja adecuadamente toda la informacion disponible. En este caso se dice que los
mercados financieros son informacionalmente eficientes. Es decir, se cumple la Efficient Market
Hypothesis (EMH), estudiada en la literatura por autores como EUGENE FAMA, PAUL
SAMUELSON o LOUIS BACHELIER.

— Sin embargo, en caso de valoracion inadecuada de los titulos, existirian incentivos para una
gestion activa para batir al mercado. Esta gestion activa se puede realizar mediante andlisis
fundamental o andlisis técnico.

2.1.2.Joint hypothesis de EUGENE FAMA

* EUGENE FAMA recibe el Premio Nobel de Economia en 2013 precisamente «por su trabajo en el
analisis empirico de precios de posesiones capitales»?, es decir, por sus contribuciones con respecto
a la hipdtesis de los mercados eficientes?. En su discurso de recepciéon del Premio Nobel menciona
lo que él ha denominado la joint hypothesis. Segin esta, para que los mercados financieros sean
eficientes es necesario que se cumplan 2 condiciones:
i) Que exista un modelo de valoracion de activos por arbitraje (por ejemplo, el CAPM o el APT).
ii) Que los activos reflejen toda la informacion disponible.

Por lo tanto, testar la hipotesis de los mercados financieros eficientes es dificil porque no sabemos si
los incumplimientos se deben a que estamos trabajando con un modelo de valoracion de activos
incompleto o si efectivamente la hipdtesis de los mercados eficientes no se cumple.

2.1.3.Definiciones de eficiencia en el mercado financiero (DARRELL DUFFIE)

* También lo que complica el analisis es que van a existir distintos factores o distintas maneras de
entender qué es eficiencia en el mercado financiero. Concretamente, siguiendo el libro de valoracion
de activos de DARRELL DUFFIE, la palabra eficiencia se usa en 3 sentidos:

1) Eficiencia como ausencia de posibilidades de arbitraje: Significa que en un mercado en
equilibrio no deben existir oportunidades de inversion sin explotar, es decir, que ninguin
inversor que cambie la composicion de la cartera podrd obtener mediante arbitraje una rentabilidad
superior a la que venia consiguiendo con el mismo riesgo?5>%.

2) Eficiencia como transmision de toda la informacion: Segun esta definicion el mercado sera
eficiente cuando el precio determinado por la oferta y la demanda es una buena forma de

26 EUGENE FAMA fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 2013 junto con LARS PETER HANSEN y ROBERT SHILLER «Por su
trabajo en el analisis empirico de precios de posesiones capitales.»

27 En el debate desarrollado en 2008 y 2009 en torno al estimulo fiscal y la politica monetaria expansiva aplicada por los gobiernos para
contener la crisis en el mundo occidental y en los paises asiaticos, los argumentos mas utilizados fueron de tipo histérico. Los polemistas
reconocian que la teoria actual tenia poco (o nada) que ofrecer para solucionar la crisis. Toda la parafernalia matematica de los modelos
de los mercados eficientes y de las expectativas racionales, que habian servido de base para las politicas liberales de las tres décadas
previas, se derrumbaron como un castillo de naipes con la crisis iniciada en 2007. No obstante, aunque JUSTIN FOX (2009) consideré que
esa teoria formulada por EUGENE FAMA sobre los mercados eficientes, que inspiro la doctrina desreguladora de ALAN GREENSPAN y del
consenso de Washington, quedé refutada por la catastrofe financiera de 2008, JOHN QUIGGIN (2010) la incluye entre las «doctrinas zombie»,
caracterizadas poque siguen vivas entre los académicos universitarios, a pesar de haber sido desacreditadas por la realidad econémica.

28 Que no existan posibilidades de arbitrar no quita que se puedan obtener remuneraciones positivas a largo plazo. Los agentes que mejor
absorban el riesgo o que invierten a un plazo mayor podran obtener rendimientos positivos. Sin embargo, no tendria fundamento la
gestion activa de carteras.

» La eficiencia de los mercados como ausencia de arbitraje no requiere racionalidad de todos los agentes ni que los precios no se muevan de
manera salvaje sin una relacion directa con cambios en los fundamentales: se puede dar ausencia de arbitraje en cuestiones donde existen burbujas.

%0 La definicion de eficiencia como ausencia de arbitraje también implica que los precios en los mercados financieros se comportan como
una martingala, es decir, la esperanza del precio de mafiana es el precio de hoy. Pero es una martingala peculiar, pues la esperanza debe
ser tomada con respecto a una distribucion de probabilidad especifica que HARRISON y KREPS definieron en 1979: la medida de martingala
equivalente. En particular, esta distribucion de probabilidad permite que sea perfectamente posible tener predictibilidad en los precios de
los activos ya que corrige por la tolerancia de los agentes al riesgo.
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estimar el valor real del activo, es decir, su valor intrinseco. Esto supone que el precio incluye
toda la informacion necesaria y es la principal y mas fiable sefial del mercado y que éste
funciona sin distorsiones®.. La eficiencia con la que el precio cumpla su funcién en el mercado
estd en funcién de la cantidad de informacion que incorpora y de la velocidad con la que ésta
se incorpora. El profesor HARRY ROBERTS (1967) clasifico la informacion en 3 grupos:

o Informacién histérica: Aquella que se puede conseguir en bases de datos y en medios de

comunicacién, fundamentalmente contiene series historicas.
o Informacién publica: Toda la informacion referida a la empresa, desde cuentas anuales a

hechos y circunstancias de la empresa.
o Informacién privada: Es aquella informacion privilegiada en manos de muy pocas personas

y que, en general, no trasciende al publico.
Basandonos en esta clasificacién, y en funcidn de la informacion que se maneja en el mercado
para valorar los activos, podemos clasificar la eficiencia de ese mercado como:
o Hipétesis fuerte: Implica que los precios indican toda la informacion disponible (privada, pablica
e histdrica), de forma que nadie puede obtener un rendimiento superior al de mercado.
o Hipdtesis semifuerte: Implica que los inversores no son capaces de superar el rendimiento

del mercado usando informacion histérica y publica, ya que dicha informacién se
incorpora directamente en el precio. Las técnicas de analisis fundamental no seran capaces
de lograr rendimientos superiores a los de mercado, ya que éstos solo se podran obtener
con informacion privada.

o Eficiencia débil: Supone que la cotizacion de los titulos refleja la informacion pasada
obtenida de las series historicas de precios. En consecuencia, no es posible hallar
estrategias de inversion basadas en los precios histéricos de las acciones. Esto implica que
el andlisis técnico no es til, pero el analisis fundamental si (siendo esta definicion de
eficiencia la tinica que abre la puerta a una racionalidad de gestion activa de carteras).

3) Eficiencia como optimalidad de Pareto: Este criterio es el que se aplica habitualmente en
Economia del Bienestar para valorar los mercados financieros. Es la mas restrictiva de las tres
definiciones pues requiere que no exista una asignacion de los recursos de la sociedad
alternativa a la que genera el mercado que permita al menos a un agente mejorar su situacion

31 Una rama de la literatura iniciada por ROLL (1977) mantiene que los mercados financieros internacionales son eficientes y por eso las
desviaciones de la PPA (el tipo de cambio real) deben seguir un paseo aleatorio. A veces se le denomina PPA ex ante o PPA de mercados
eficientes. Parte de los supuestos de expectativas racionales y cumplimiento de la PDI.

Siguiendo a ROLL, supongamos que los agentes forman sus expectativas racionalmente y que participan en la compra especulativa de
bienes. Un agente nacional puede comprar un bien extranjero y mantenerlo un periodo. El rendimiento nominal esperado de esa
estrategia, expresado en moneda extranjera serd igual a la inflacién esperada en el extranjero. Para expresarlo en moneda doméstica habra
que tener en cuenta los cambios esperados en el tipo de cambio y en los precios domésticos de forma que el rendimiento esperado para
un residente nacional al especular con un bien extranjero sera:

E[Ap*, ] + EdAsua] — EfAp,,,]
Teniendo en cuenta la definicion del tipo de cambio real (enlogs): g, = s, — p, + p*, obtenemos:
E,[Aqm] =0
Lo que implica que g, sigue un paseo aleatorio: g, . = g, + 11, dondern,_, esun error de prevision con expectativas racionales tal que E; [n m] =0.

Esto significa que la mejor prediccion del tipo de cambio real futuro sera el tipo de cambio real actual y que ante cualquier desviacion de
la PPA, no se producira un proceso de reajuste o reversiéon a la media. Un shock que afecte al tipo de cambio real tendra efectos
permanentes. De acuerdo con este enfoque, el cumplimiento de la PPA a largo plazo seria incompatible con la eficiencia de los mercados
(otros autores no comparten esta conclusion).

Los resultados empiricos sugieren que la PPA es una buena primera aproximacién al comportamiento a largo plazo de los tipos de cambio
y que el proceso de ajuste hacia ese nivel parece presentar no linealidades. Estos modelos no lineales parecen la linea de trabajo mas
prometedora en estos momentos.

La mayoria de los modelos del tipo de cambio real se centran en los determinantes reales (frente a los nominales) del tipo de cambio
ajustado por el nivel de precios. La PPA es una version particularmente simple donde se supone que el tipo de cambio real es constante.

https://en.wikipedia.org/wiki/Roll%?27s critique

https://www.investopedia.com/terms/r/rollscritique.asp
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sin empeorar la situacién de nadie. Esta situacién es muy poco plausible ya que existen una
serie de fendémenos como externalidades o informacién asimétrica que impediran que se
cumpla el 1TFEB [ver tema 3.A.22].

2.1.4. ;Son eficientes los mercados financieros?

» Entonces, ;son eficientes los mercados financieros?

— Podria argumentarse que es posible que se cumpla la no existencia de oportunidades de
arbitraje (o en caso de existir, serian lo suficientemente costosas para que no se llevaran a cabo tal como
propone el modelo de GROSSMAN y STIGLITZ).

— En cuanto a la transmision de la informacion, la respuesta tampoco seria clara.

o Por un lado, si que es verdad que existe un elevado nimero de agentes, con libertad de
entrada y de salida, con costes de transaccion reducidos y transparencia gracias a
plataformas como Bloomberg.

o Sin embargo, por otro lado, se han observado patrones en los precios de los activos
financieros que no pueden ser explicados por la informacién disponible en el mercado.
Esto sugiere que los mercados no siempre son eficientes.

— En cualquier caso, en general se acepta que los mercados financieros no son eficientes en sentido
de Pareto.

o Se considera muy poco plausible debido a la existencia de una serie de fenémenos que
impiden el cumplimiento del 1ITFEB: mercados incompletos, externalidades o informacion
asimétrica.

o Sin embargo, existen defensores de la EMH (p.ej. JOHN COCHRANE) que admiten estos
fallos de mercado pero subrayan que en la mayoria de los casos estos problemas no son

muy grandes (e incluso si lo son la intervencion publica no mejoraria la situacion).

2.2. La critica del behavioral finance
* Frente a la hipdtesis de los mercados eficientes, surge la critica del behavioral finance®. ;Cudles son
las criticas del behavioral finance a la hipotesis de los mercados eficientes?

— La idea principal de las finanzas del comportamiento es que los agentes no son perfectamente
racionales, no son diversificadores eficientes.

— THALER considera que se debe hacer un anilisis positivo de la teoria del inversor en el mercado,
en lugar de un andlisis normativo, ya que hasta ahora al considerar que los agentes se
comportan de manera perfectamente racional habriamos estado llevando a cabo un anlisis
normativo. Esto conlleva que existan determinados sesgos en la eleccion de cartera.

* Ademads de resultar coherente con los fendmenos descritos, la Prospect Theory y la Behavioral Finance
explican varios enigmas financieros o anomalias dificiles de explicar desde una dptica tradicional:
a. Exceso de confianza o wishful thinking (pensamiento ilusorio®): Puede explicar la prevalencia de

técnicas de gestion activa frente a la gestion pasiva.

b. Extrapolacién: Tendencia a extrapolar el comportamiento de una muestra pequefia al resto de
la serie futura. Por ejemplo, suponer que si la accién de una determinada empresa ha subido
recientemente va a seguir subiendo.

32 Esta critica estd muy relacionada con la Prospect Theory de DANIEL KAHNEMAN y AMOS TVERSKY (1979) [ver tema 3.A.10].

33 El pensamiento ilusorio es la formacion de creencias y la toma de decisiones en funcién de lo que podria complacernos imaginar, en vez
de apelar a la evidencia, a la racionalidad o a la realidad. Es el producto de resolver conflictos entre la creencia y el deseo. Las
investigaciones han demostrado que, si las circunstancias permanecen iguales, los sujetos predeciran que los resultados positivos son mas
probables que los negativos (i.e. existe un sesgo optimista). Sin embargo, las investigaciones sugieren que, en ciertas circunstancias, como
por ejemplo cuando aumentan las amenazas, ocurre el fenémeno inverso.

Algunos psicélogos creen que el pensamiento positivo puede influir positivamente sobre el comportamiento y generar, asi, mejores
resultados. Esto se denomina el «efecto Pigmalién».
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Preferencias inconsistentes dinamicamente: Los individuos no descuentan su utilidad de mediante

descuento parabolico (que seria utilizado habitualmente en la teoria econdmica por ser
consistente intertemporalmente), sino que estudios empiricos hallan que los individuos
tienden a descontar mediante un factor de descuento hiperbdlico (dando lugar a una
inconsistencia dindmica) [ver tema 3.A.29].

Contabilidad mental: Segregamos el dinero en distintas cuentas. Es decir, pese a que el dinero es

un bien fungible lo consideramos como no fungible.

o Por ejemplo, un inversor puede tomar posiciones mas conservadoras comuna cuenta de
ahorros destinadas a un fin como la educacion de los hijos y posiciones mas arriesgadas
con una cuenta de inversion.

o En el caso de la teoria de fijacion de activos los agentes evaluarian cada riesgo de manera
separada y, por tanto, los agentes no tendrian en cuenta las covarianzas que estan en el
origen de las primas de riesgo para la teoria tradicional de fijacion de precios de activos
sobre la que se basa la Efficient Market Hypothesis.

Equity premium puzzle: ;Cdmo explicar que, segtin reiterados calculos, la inversion en acciones
produzca, de forma sistematica a largo plazo una rentabilidad superior en mds de 6 puntos
porcentuales a la de la deuda publica? La Prospect Theory lo achaca a la gran frecuencia con la
que los inversores evaltian el valor de sus carteras y a la asimetria con la que reaccionamos a
las pérdidas y ganancias. Esa evaluacion frecuente hace muy dolorosas las pérdidas que
provocan las fluctuaciones a corto plazo de las cotizaciones incluso aunque luego sean
compensadas por ganancias. Tal aversién miope a las pérdidas hace que, en equilibrio, los
inversores exijan de las acciones un rendimiento superior al de la renta fija. Un corolario
—refrendado experimentalmente— es que la aversion por la renta variable disminuye cuanto

mas se alarga el periodo de valoracion de las carteras.

Volatility puzzle: ;Por qué las cotizaciones de las acciones —que, en teoria, reflejan tan sélo el
valor presente de su flujo futuro de dividendos- oscilan mucho mas que los propios
dividendos? La Prospect Theory lo fundamenta en el proceso psicoldgico de combinacion de
ganancias y pérdidas. En época de bonanza, cuando los dividendos y la Bolsa suben, los
inversores acumulan ganancias latentes y pierden miedo a las futuras pérdidas, pues si éstas
se producen tan solo minorardn las ganancias: no se veran, pues, como genuinas pérdidas,
sino como menores ganancias. Ese neteo psicologico reducird su aversion al riesgo y su tasa
subjetiva de descuento, lo que los llevara a estar dispuestos a pagar mds por accion para un
mismo nivel de dividendos. Asi pues, un aumento de dividendos, al disminuir la prima de
riesgo exigida por los inversores, hard que las cotizaciones suban por doble motivo. El proceso
contrario se dara cuando bajen los dividendos. En suma, el efecto colchén de las ganancias
acumuladas durante la bonanza (Illamado house money effect, en alusién al optimismo tipico del
jugador de casino que va ganando) tendrd un efecto prociclico.

Disposition effect: ;Por qué los inversores son reacios a vender acciones con pérdida y proclives

a vender las que arrojan plusvalias? La Prospect Theory lo atribuye a la forma de S de la funcion
de valor, que refleja el valor marginal decreciente de ganancias y pérdidas. Imaginemos, por
ejemplo, que un inversor comprod una accion en 50 €. La accion ahora cotiza a 55 € y existe la
misma probabilidad de que suba a 60 € o de que baje a 50 €. Pues bien, el valor atribuido a una
plusvalia segura de 5€ sera mayor que el de una potencial ganancia de 10 € con una
probabilidad del 50%. El inversor materializarad pues su ganancia. Imaginemos ahora que esa
misma accion cotice a 45 € —con una minusvalia latente de cinco- y que exista la misma
probabilidad de que suba a 50 € o de que baje a 40 €. Si vende, el inversor materializara una
pérdida de 5 €. Si no lo hace, su potencial minusvalia sera de 10 € con una probabilidad del
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50 %. Enfrentando a esa desagradable tesitura, el dolor marginal decreciente de las pérdidas
hara que prefiera conservar el valor.

h. Dividend puzzle: ;Por qué en Estados Unidos muchas empresas han seguido pagando
dividendos, a pesar de que —por lo menos hasta ahora— tributaban mas que las plusvalias? La
Prospect Theory supone que las empresas razonan como Maquiavelo: por la misma razén que los
actos de severidad deben hacerse de una vez para que dejando menos tiempo para notarlos ofenderin
menos, los beneficios deben otorgarse poco a poco, a fin de que puedan saborearse mejor. De forma
parecida, si una empresa consigue unos beneficios de 10 € por accion, podra beneficiar al
accionista si, en vez de transmitirselos en bloque, los fracciona (por ejemplo, en un dividendo
de 2 € y una plusvalia latente de 8 €). Esa segregacion hara que el accionista se beneficie de dos
ganancias separadas de 2 € y de 8 €, que disfrutara mas que una sola de 10 €. Por un motivo
parecido, a una empresa con pérdidas puede interesarle repartir un pequefio dividendo,
porque dado el valor marginal decreciente que atribuye a aquéllas, el accionista preferird un
dividendo de 2 € y unas pérdidas brutas de 12 € a unas pérdidas netas de 10 €. En suma, las
reglas psicoldgicas de combinacidn y segregacion de sucesos haran que reaccionemos de forma
distinta ante lo que, desde el punto de vista financiero, es idéntico.

La idea principal es que la critica del behavioral finance no quiere decir que los mercados financieros no sean eficientes. Por
ejemplo, se ha demostrado que la definicién de eficiencia como ausencia de arbitraje se cumple incluso en presencia de
burbujas en el precio de los activos. Aun asi se cumpliria la hipétesis de mercados eficientes. La intuicidn seria que a pesar
de que los inversores conocen la posibilidad de que pueda existir una burbuja no saben cuando la burbuja puede estallar
y hay que tener en cuenta esta precision.

3. GESTION ACTIVA DE CARTERAS (II):

ANALISIS FUNDAMENTAL Y ANALISIS TECNICO
3.1. Idea

Habiendo analizado la Hipdtesis de Mercados Eficientes y viendo que podrian existir incumplimientos,

esto abre la puerta a la gestion activa de carteras. En particular veremos 2 tipos de andlisis que buscan
batir al mercado:

a) Analisis fundamental.

b) Analisis técnico.

3.2. Analisis fundamental

Ver manual Sharpe 22.4 o capitulo 1 del manual de Pablo Fernandez “Valoracién de empresas y sensatez”.

3.2.1.1dea

El anadlisis fundamental es una metodologia de andlisis bursatil que consiste en una serie de

procedimientos utilizados para determinar el valor intrinseco de una accion individual, es decir,
aquel que depende del potencial de la empresa para generar beneficios.

— Una vez valorada la accién segun el método que se elija, se puede comparar su valor con el

precio de la accién en el mercado para determinar si ésta esta valorada correctamente o si, por

el contrario, estd infravalorada o sobrevalorada y, en base a esto, tomar decisiones de inversion3.

3¢ E] analisis fundamental y el value investing son dos enfoques de inversién que a menudo van de la mano, aunque no son lo mismo.

El analisis fundamental es una técnica de inversion que involucra evaluar el valor de una empresa o un activo financiero a través del analisis
de sus fundamentos econdmicos y financieros. Esto incluye examinar la situacion financiera de la empresa, sus estados financieros y sus
perspectivas de crecimiento a largo plazo. El objetivo del andlisis fundamental es determinar si el precio de una empresa o activo financiero
es justo en comparacion con sus fundamentos, con el fin de tomar decisiones informadas sobre si comprar, vender o mantener el activo.
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= Este tipo de analisis fue introducido por BENJAMIN GRAHAM y DAVID DODD en su libro Security
Analysis (1934)%.

* A la hora realizar este tipo de valoracidn, se pueden adoptar 2 enfoques:
— Enfoque macroecondémico (o top-down): Consiste en valorar las acciones de empresas partiendo

del estado de la situacion del pais, hasta valorar de forma individual a la empresa. El
razonamiento seria: pais — sector — mercado — empresa.
— Enfoque microecondmico (o down-top): Consiste en valorar las acciones de empresas de forma

individual. Parte de la base, es decir, empresa — mercado — sector — pais.

3.2.2.Métodos de valoracion estdticos

= Sirven como una primera aproximacion a la valoracion de las acciones. Algunos ejemplos serian:
— Valor contable: Valor en libros del activo y la deuda.
— Valor de liquidacién: Estudia por cuanto podrian venderse los activos de la empresa.
— Valor de reposicién o sustancial: Cuanto costaria reponer el activo de la empresa.

* En cualquier caso, estos métodos estaticos no consideran la variable tiempo.

3.2.3.Métodos de valoracion dindmicos

1) Método en base a descuentos de flujos de caja

» Este método busca descontar los flujos de caja esperados de la empresa utilizando una tasa de
descuento. Asi, nos permite estudiar si las inversiones en un activo van a dar lugar a rentabilidades
esperadas en periodos futuros. Distinguimos 2 métodos de valoracion en base a descuentos de flujos
de caja:

a) Método en base a dividendos (GORDON-SHAPIRO) — Método directo: Se calcula el valor presente de
los dividendos presentes y futuros descontados por el coste del capital propio [ver tema 3.B.3].

b) Método en base a flujos de caja libres: Se calcula el valor presente de los flujos de caja presentes y

futuros descontados por el coste medio ponderado del capital (wacc) y después se sustrae el
valor de la deuda neta.

* Sin embargo, en esta exposicion hemos tomado el punto de vista de un inversor a-seeker, es decir,
un inversor que busca conocer si un activo esta correctamente valorado.

— Por tanto, nos vamos a centrar en otros métodos de valoracion de activos que nos permitan
valorar juicios relativamente mads rapidos sobre la sobrevaloracion o infravaloracion de
empresas. Para ello, nos centraremos en la valoracién en base a miiltiplos, ya que el método en
base a descuentos de flujos de caja es mas utilizado, por ejemplo, por fondos de capital riesgo
a la hora de valorar la adquisicion de una empresa [ver tema 3.B.4].

2) Método de multiplos (comparables)

* Nos centraremos en este método porque nos proporciona una manera mas directa de valorar a una
empresa frente al mercado. También se le denomina enfoque pragmatico ya que da una valoracién
relativa instantdnea sin necesidad de calcular flujos de caja.

Por otro lado, el value investing es un estilo de inversién que se basa en la idea de comprar acciones de empresas que se cotizan a un precio
por debajo de su valor intrinseco. Los inversores de value buscan empresas que tienen un gran potencial de crecimiento a largo plazo y
que se cotizan a precios descontados en comparacién con su valor fundamental. El objetivo del value investing es obtener rendimientos
superiores al mercado a largo plazo, comprando empresas a precios atractivos y esperando a que su valor se refleje en el precio de la
accion a medida que el mercado lo reconozca (p.€j. un inversor conocido por usar esta estrategia es WARREN BUFFET; en Espafia, el fondo
mas conocido que sigue esta estrategia es Bestinver).

En la practica, el analisis fundamental y el value investing a menudo van de la mano, ya que los inversores de value suelen utilizar técnicas de analisis
fundamental para evaluar el valor intrinseco de una empresa y determinar si es una buena opcién de inversién. Sin embargo, es importante tener
en cuenta que el value investing es solo un enfoque de inversién y no implica necesariamente el uso de técnicas de andlisis fundamental.

% Posteriormente, BENJAMIN GRAHAM publicaria otra obra muy relevante en esta campo, The Intelligent Investor.
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* El proceso que realiza un inversor que sigue este método es el siguiente:

i) Calcular una medida de la capacidad de generacién de beneficios para cada empresa
(multiplo) y después comparar dicha medida con las medidas de empresas comparables en el
mercado. Ello permite una comparacion rapida y aparentemente homogénea entre un solo
dato facil de recordar.

ii) El siguiente paso ya seria interpretativo. Esto consiste en calcular el muiltiplo tedrico (i.e. el valor
que tedricamente deberia tener el multiplo) y compararlo con el miiltiplo que efectivamente
presenta la empresa.

o ¢Cdémo se calcula el multiplo tedrico? Hay que tener en cuenta 2 factores:
e Por un lado, la tasa de crecimiento esperado de los beneficios (los inversores pagaran un
precio mayor si se espera un mayor crecimiento de la tasa de beneficios); y
e Por otro lado, el riesgo del capital empleado (los inversores pagaran un precio mayor
cuanto menor riesgo).
o Esta comparaciéon nos lleva a analizar si puede existir en el mercado infravaloraciéon o
sobrevaloracion de titulos. Un inversor a-seeker buscara invertir en una empresa cuya
valoracion tedrica se encuentre por encima de la que hace el mercado.

* Hay 2 categorias de multiplos (VERNIMMEN et al., 2017, pag. 390):
a) Aquellos que permiten un estimador directo de la valoracion del titulo (p.ej. PER).

b) Aquellos que permiten un estimador indirecto de la valoracién del titulo (p.ej. multiplo EBITDA).

IMAGEN 9.— Métodos de valoracion directos e indirectos
Indirect and direct methods

Direct methods
(P/E, DDM. . )
Vp

Indirect methods N =
(EBIT multiple, DCF...) =Y ) Ve

Fuente. Vernimmen, P. (2017). Corporate finance: Theory and practice (Fifth edition). Wiley.

* El punto de partida es que el valor de mercado del capital empleado de una empresa es un multiplo

de su beneficio operativo (Earnings Before Interests and Taxes, EBIT*). El método seria el siguiente:
EV = EBIT multiplo x EBIT = EBIT multiplo = EV/EBIT

donde el Entreprise Value (EV) es el valor de mercado del capital empleado. Es decir, suma el valor
de la deuda neta y del patrimonio neto. El EV puede interpretarse como el coste de adquirir la
empresa (valor de mercado de acciones ordinarias, acciones preferentes, deuda restando el valor de
inversiones a corto plazo y efectivo). Por tanto, para calcular el valor de las acciones habria que restar
al EV el valor de la deuda neta.

36 E1 EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) hace referencia al beneficio operativo (es decir, antes de tener en cuenta el resultado financiero
y los impuestos) [ver tema 3.B.1]. Sin embargo, si la comparacion a realizar es entre compafiias sujetas a regimenes fiscales diferentes, seria
mas apropiado tener en cuenta un beneficio operativo neto de impuestos.
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* El punto de partida es que el valor de una accidn debe ser un multiplo del beneficio por acciéon. Es un

indicador directo porque parte de la valoracion de la accién directamente. El método seria el siguiente™:

Precio de una accion
PER =

Beneficio neto por accion

= Porlo tanto, el PER de una empresa indica lo que el mercado est4 dispuesto a pagar por cada unidad
monetaria de beneficio de una accion determinada:

— Un PER alto* implica que el mercado ha descontado la expectativa de crecimiento de la
empresa, asi que el precio de la accién es relativamente alto. Un inversor deberia comprar
acciones solo si considera que el PER deberia ser ain mas alto.

— Un PER bajo supone que el mercado valora poco a la empresa en funcién de su beneficio neto.
Algunos analistas pueden considerar que el PER tedrico es mayor, con lo cual siguen una
estrategia value, es decir, encontrar companias con PER considerado bajo, ya que entienden
que el mercado las esta infravalorando y por tanto a largo plazo tienden a subir de precio®.

= Una vez anahzados estos dos multlplos, ;cudl debemos utilizar?
— Una ventaja del multiplo EBIT es que parte de un indicador mas estable que el beneficio neto
al extraer de su computo el efecto de las depreciaciones y las amortizaciones.

Pros: o
- Al contrane que el PER, con éste se puede ignorar el grado de
apal' ; camiento al calcular el moltiplo del BAIT, ya que su resultado no se

1gual que en el caso anterior, se han de tener en cuenta los diferentes

sipios de contabilidad que las diferentes companias puedan aplicar para
calcular el BAIT.

— Se considera que el ratio VE/BAAIT da mejores resultados.

https://web.iese.edu/PabloFernandez/docs/FN-0462.pdf

37 En general, un valor de PER alto indica que el mercado estima que la empresa tiene elevadas expectativas de crecimiento, puesto que
el precio de las acciones refleja las expectativas positivas sobre una empresa con precios al alza de las acciones, mientras que los beneficios
aun no reflejan esas expectativas hasta meses después con incremento de los resultados. A medida que los beneficios recojan esas
expectativas la relacion que establece el PER ird disminuyendo, si el precio de las acciones permanece estable; o seguira subiendo o bajando
en funcidn de las expectativas positivas o negativas, respectivamente, sobre la empresa.

Un valor de PER bajo indica que la empresa tiene un crecimiento lento o bajo puesto que si las acciones no ascienden es como consecuencia
de que la empresa tiene pocas expectativas de crecimiento de beneficios en el futuro.

Pero un PER alto no significa que las acciones estén caras y, por tanto, que haya que vender las acciones de esa empresa, puesto que si las
expectativas de crecimiento de la empresa son atin superiores esto implicara un PER superior; en caso contrario, si habra que venderlas.

Del mismo modo, un PER bajo no significa que las acciones estén baratas y, por tanto, que haya que comprar acciones de la empresa,
puesto que, posiblemente, la empresa deba tener un PER menor ante una expectativa negativa. En caso contrario, cuando existan
efectivamente expectativas de crecimiento de los beneficios de la empresa pero no se estén recogiendo en la cotizacion si habra que
comprar tales acciones. Todo ello dependera de la situacién de la empresa, de sus expectativas, y de la comparacién con otras empresas
del sector, pais, etc.

Las ventajas principales de esta ratio son que permite la comparacion entre empresas del mismo sector que cotizan en bolsa, entre las
empresas y el mercado en el ambito nacional e internacional (teniendo en cuenta las diversas politicas contables internacionales) y permite
su calculo aunque las empresas no paguen dividendos.

Sus inconvenientes principales se deben a que relaciona dos magnitudes calculadas en momentos distintos, el Beneficio Por Accién, el
cual es obtenido a partir de los estados financieros de la empresa y, por tanto, hace referencia al pasado; y el precio de las acciones en el
mercado, el cual hace referencia a las expectativas que tienen los inversores para el futuro de la empresa. El modo de solucionar este
inconveniente es utilizar un Beneficio por Accién estimado. Asi mismo, se trata de un indicador que no se puede utilizar en empresas que
no obtienen beneficios.

Una ratio que pretende ser una mejora de la ratio PER es el Precio Cash Flow, en el que el cash-flow o flujo de caja intenta cuantificar el dinero
realmente generado por la empresa, frente a la diferencia contable entre ingresos y gastos del periodo, es decir, los beneficios contables.

38 Para los directivos un PER alto esta bien porque implica que el mercado cree en la empresa, es decir, cree que tiene una gran expectativa
de beneficio por lo que su precio de mercado esta alta.

3 Otra definicion utilizada para explicar el significado del PER es el tiempo en que se recupera la inversion inicial si se mantuviera
invariable el mismo nivel de beneficios. Cuanto menor sea el PER, menor es el nimero de afios en los que se recuperaria la inversion, de
forma que para muchos inversores sera mejor un PER bajo.
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— Por contraposicidn, una ventaja del PER es que al emplear el beneficio neto permite incluir los
gastos financieros y tener en cuenta la estructura financiera de las empresas.

Pros: :

— Este es uno de los ratios mas usados por los inversores.

— Facilidad de obtener estlmacmne : ER:futuros dado que el BPA es una
de las proyecciones mas.: ¢ te estudiadas por los analistas
financieros.

Contras: ;

— Los resultados del PER pueden astar dlstorswnados debido a las diferentes
politicas contables entre paises.

— Ratio muy sensible en empresas ciclicas.

— Posibilidad de obtg esultados distorsionados debidos al nivel de
apalancamiento de 1as empi 5 analizadas.

o Por tanto, si las empresas tienen distinto apalancamiento financiero, el PER ya no seria un
multiplo comparable y pareceria recomendable usar el multiplo EBIT. Sin embargo, si tienen
mas o menos el mismo apalancamiento financiero, el PER podria ser una buena opcion.

* También existen otros métodos alternativos, como podrian ser el PER ciclicamente ajustado y el exceso
de PER ciclicamente ajustado (propuestos por ROBERT SHILLERY):
— PER ciclicamente ajustado (Cyclically adjusted PER ratio):

o El PER ciclicamente ajustado es una medida del precio de la accion en relacién a un
promedio de los beneficios por accion en los tultimos 10 afios de las empresas ajustados
por la inflacion*.

o De este modo, el PER ciclicamente ajustado nos permite ajustar por el valor del ciclo
economico ya que en una fase alcista del ciclo las empresas podrian estar mayor valoradas
que en una fase bajista.

o Cuando la ratio es alta, las acciones son caras en relacion con sus beneficios promedio.

— Exceso de PER ciclicamente ajustado (Excess cyclically adjusted PER ratio)

o The inverse of PER — real bond yields. The inverse of PER gives an indication of the
expected yield on equities. Is the inverse of PER a decent forecast of expected returns on
equities. ROBERT SHILLER and JOHN CAMPBELL found that yields on equities help predict

long term returns.

3.3. Analisis técnico
* El andlisis técnico es el estudio de la informacion interna de la bolsa de valores como tal.

— La palabra “técnico” implica un estudio del mercado per se y no de aquellos
factores externos reflejados en el mercado. Todos los factores relevantes, I g Y
cualesquiera sean, se pueden reducir al volumen de transacciones... y al nivel bl
de precios de las acciones; 0 mds generalmente, a la suma de la informacion
estadistica producida por el mercado.

— La base del analisis técnico esta en la consideracion de que el mercado tiene memoria y que
por tanto sdlo serd necesario utilizar la evolucion del precio de los activos, tratando de predecir
los precios a partir de su evolucion histdrica (esta, por lo tanto, completamente en contra de

la hipotesis de mercados eficientes).

40 ROBERT J. SHILLER fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 2013 junto con LARS PETER HANSEN y EUGENE FAMA «Por su
trabajo en el analisis empirico de precios de posesiones capitales.»

41 ;Por qué beneficios promedio? Los precios son volatiles de un afio a otro.
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* Generalmente, se habla indistintamente de analisis técnico y andlisis chartista.

— Sin embargo, mientras que el analisis chartista se basa tinicamente en el estudio de graficos,
el analisis técnico incorpora herramientas de andlisis matemadticas o estadisticas como medias

moviles o indicadores de fortaleza de la tendencia, que se veran a continuacion.
o No obstante, por simplicidad, durante la exposicion nos referiremos genéricamente al
andlisis técnico.

— De este modo, puede definirse el analisis técnico como el conjunto de técnicas para el estudio
de los movimientos del mercado, principalmente mediante el uso de distintos graficos con el
proposito ultimo de pronosticar futuras tendencias. No se plantea, por tanto, si las acciones
estan bien o mal valoradas, se cifie a la busqueda de comportamientos y patrones para
anticiparse a los patrones bursatiles.

» Siguiendo a MURPHY, el analisis técnico se basa en 3 premisas:

1. Todo lo que puede afectar al precio estd descontado, es decir, el precio de un activo recoge toda la
informacion relativa a todos los factores que puedan afectar al valor de dicho activo.
2. Los precios siguen tendencias. Ademds, se asume que la representacion grafica de los

movimientos de los precios permite identificar dichas tendencias (resistencias y soportes, es
decir, techos y suelos).
3. La historia se repite. La evolucion histérica de los precios proporciona informacién relevante

sobre el comportamiento futuro de los mismos. Es decir, se asume que los inversores presentes
se comportan, colectivamente de forma similar a como lo hacian los inversores en el pasado.
Por lo tanto, la historia tiende a repetirse por la psicologia humana. En otras palabras, el
mercado tiene memoria.

= Asimismo, existen 3 fuentes de informacion:
1. Precio, que no tiene porqué coincidir con el valor intrinseco del activo. El precio se determina
por la oferta y la demanda de cada valor, y por tanto atiende a cambios a corto plazo de oferta
y demanda, relegando a un segundo plano el binomio rentabilidad-riesgo.
2. Volumen de contratacion.

3. Interés abierto u “open interest”. Para cada comprador de un contrato, debe haber un vendedor.

Desde el momento en que un comprador o un vendedor abre el contrato hasta que la
contraparte lo cierra, se considera que estd ‘abierto’.

* De este modo, los technicians utilizan herramientas graficas y matematicas para analizar la
evolucion de los precios de los activos e intentar predecir los precios futuros:
a) Soporte y resistencia: Los conceptos de soporte y resistencia son piezas clave del analisis técnico

de mercados financieros.
o Un soporte (suelo) es un nivel de precio por debajo del actual al cual se espera que la fuerza de
compra supere a la de venta, por lo que un impulso bajista se vera frenado y, por tanto, el precio
repuntard. Normalmente, un soporte corresponde a un minimo alcanzado anteriormente.
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o Una resistencia es el concepto opuesto a un soporte. Es un precio por encima del actual la
fuera de venta superara a la de compra, poniendo fin al impulso alcista, y por lo tanto el
precio retrocedera.

IMAGEN 10.— Soporte y resistencia

Wl MASFT (Waskly) S4.42
= ARSI <15 2
— M 200} 35.75

alnoldne 121,905,152 RESIS‘TENCI& Fﬁ.LSﬂ. RUPTURJ&

IRGEE:Y

4 A = O N B 14 F M A M J J A S O H P M F M A MJI J oA 5 0O N
Fuente: Patifio, M.A. (2015) Soportes, resistencias y falsas rupturas. Comparativa de Bancos. https://www.comparativadebancos.com/soportes-
resistencias-falsas-rupturas/

b) Medias méviles: Otro concepto clave de las técnicas chartistas es el de media moévil. Una media
movil es un valor calculado de manera continua de la media aritmética del precio durante un
periodo de tiempo especifico®?. En una version de este enfoque, el precio medio de una accion
a lo largo de unos meses es el indicador del precio real del activo. Si el precio del activo es
superior, se espera que baje.

IMAGEN 11.— Medias mdviles
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Fuente: Blanco Garzon, E. (2022) Qué son las Medias Moviles y como utilizarlas en 3 estrategias de trading. Admirals.
https://admiralmarkets.com/es/education/articles/forex-indicators/media-movil-simple

c) Grifico de velas japonesas:
o Finalmente, se pueden emplear graficos de barras o graficos de velas japonesas en lugar
de graficos lineales.
o Los gréficos de velas japonesas pueden ofrecer mds informacién, como la cotizacién mas
alta alcanzada durante un periodo considerado, la minima, la inicial y la de cierre. Y a
partir del andlisis de la forma de las mismas y de la evolucion de estas se podrian inferir
tendencias bajistas o alcistas.

42 Existen 2 tipos de medias méviles: 1a media mévil simple (SMA) y la media mévil exponencial (EMA).La diferencia entre media mévil simple
y exponencial es que una SMA no tiene ponderacion, todos los datos se tratan de la misma manera cuando se calcula la media. Por el
contrario, con la EMA se calcula una ponderacion, los datos mas recientes reciben mayor peso en el calculo de la media.
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o En la actualidad, es el tipo de grafico mas utilizado por este tipo de inversores.
IMAGEN 12.— Grifico de velas japonesas
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Fuente: Analisis técnico street (2020) Grifico de Velas Japonesas. Analisis técnico street. https://analisistecnicostreet.com/analisis-tecnico-

academy/tipos-de-graficos/grafico-de-velas-japonesas

d) Relative strength index: Mide la magnitud por la cual un titulo se ha comportado mejor o peor

que el mercado (o que otras acciones de la industria) tipicamente en un dia. Se calcula
dividiendo el precio de ese activo con un indice de precios de la industria.

e) Ratio put-call: Relacion entre opciones put y call vendidas. Mas opciones put vendidas. Agentes
esperan correccion del precio.

f) Indicadores de sentimiento: Indices de confianza. Retorno medio de bonos seguros entre retorno

medio de bonos intermedios.

» Tras el estudio de los mercados, los analistas técnicos suelen adoptar 2 posturas:

1. La postura de opinién contraria: Considera que en los mercados interviene un gran numero de
inversores sin conocimientos técnicos que se mueven por impulsos emotivos y que en la
mayoria de los casos acttian irracionalmente. Por ello, el inversor sensato debe comportarse de
forma contraria a la mayoria.

2. La postura de seguir al dinero inteligente: Considera que existe un conjunto de inversores mas

inteligentes que el promedio de mercado (o con mas informacién) y que tienden a obtener
rentabilidades superiores, por lo que deben seguirse sus estrategias de inversion.

* El analisis técnico ha suscitado reacciones mixtas:

— Por un lado, el andlisis técnico es relativamente sencillo, y sigue siendo usado hoy en dia por
muchos inversores (de hecho este enfoque ha de ser tenido en cuenta por los inversores ya que
pueden primar los chartistas a los fundamentalistas en la direccidon del precio de las acciones).

— Sin embargo, por otro lado, este enfoque es criticado por los defensores de la teoria del mercado
eficiente y por los fundamentalistas por diversos motivos:

o En primer lugar, por su falta de fundamentacion tedrica (pues implicitamente supone
comportamientos no racionales de los agentes).

o En segundo lugar, por su inconsistencia (pues lejos de batir consistentemente al mercado
hay quien argumenta que los chartistas adolecen de cherry picking (i.e. sus defensores
tienden a recordar los éxitos e ignorar los fracasos)).

CONCLUSION

* Recapitulacion (Ideas clave):

— A lo largo de esta exposicidn hemos analizado los instrumentos de renta variable,
tomando como punto de partida la decision de inversion en estos instrumentos.

— Se trata de un mercado de gran importancia para inversores y emisores. Ademas, a nivel
agregado es importante debido a la generacion de efectos riqueza en el consumo, lo que
hace que esté conectado con la politica monetaria y tenga implicaciones en materia de
politica macroprudencial.

— Los métodos basados en la teoria de la eleccion de carteras nos muestran que los activos
no deben valorarse de forma individual, sino teniendo en cuenta cémo afectan a la
rentabilidad y el riesgo de una cartera. De este modo, estiman la prima de riesgo que hay
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que anadir al rendimiento sin riesgo para obtener la tasa de rendimiento exigida por un
inversor para un activo con riesgo, teniendo en cuenta que lo que importa es el riesgo
sistematico que afiade el titulo.

o Ambos métodos llevan a que por reajustes de cartera o arbitraje, los activos van a
estar valorados correctamente en relacion a su riesgo y por lo tanto no se podria batir
al mercado y bastaria con una gestion de carteras pasiva (p.ej. invirtiendo en un
fondo indice como Vanguard o Amundi).

— Por su parte, los métodos basados en analisis fundamental buscan obtener informacién
adicional mediante el estudio en profundidad de la situaciéon econdmica de la empresa y
de la macroeconomia en busca de comprobar la existencia de algtin factor que el mercado
no haya descontado en la valoracion de activos. Sin embargo, esta sera una tarea ardua,
pues la informacion esta disponible para todos los inversores.

— Finalmente, los métodos basados en analisis técnico permiten la valoracion de un titulo
en base a su historia pasada, es decir, trata de buscar ganancias mediante un analisis de
series temporales y tiene en cuenta los comportamientos no racionales en el mercado que
muestra el behavioral finance. En cualquier caso, se trata de una metodologia fuertemente
criticada por su escasa fundamentacion econdmica, al requerir poca informacion para su
estudio, permite a los operadores del mercado tomar decisiones de forma rapida y agil.

— Todos los enfoques adolecen ciertas criticas. En realidad resultan complementarios a la
hora realizar un andlisis de los instrumentos de renta variable:

o El analisis fundamental indicard la evolucién de una compafiia a medio y largo plazo;

o El analisis basado en la teoria de la eleccion de carteras determinara si desde la dptica
del binomio rentabilidad-riesgo es bueno incorporar el activo a la cartera del inversor; y

o El anadlisis técnico nos ayuda a determinar el momento 6ptimo para entrar o salir de
un valor.

— Asimismo, debemos tener en cuenta que todos los métodos incorporan, de algin modo
u otro, un elemento subjetivo que hace que las valoraciones de los agentes sean distintas
aun utilizando la misma herramienta de andlisis. Pero es precisamente esta diferencia en
la valoracidon de cada uno de los individuos lo que permite que existan mercados
financieros liquidos y profundos que, sin duda, favorecen el crecimiento econémico a
pesar de los episodios acaecidos en los ultimos afos.

= Relevancia:

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:
* Opinion:

Idea final (Salida o cierre):

— En definitiva, aunque la aproximacion de la exposicion ha sido la del punto de referencia del
inversor (i.e. cdmo deben valorarse los titulos de renta variable) y si se puede ganar dinero
en bolsa, no debe perderse de vista que el propdsito fundamental de los mercados financieros
desde un punto de vista mds agregado es canalizar el ahorro de una sociedad para financiar
la inversion en activos fijos y de esta manera estimular el crecimiento econdmico.
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Anexos
A.1. Anexo 1: Tipos de acciones segiin su comportamiento bursatil

= Blye ChipS: Valores que poseen una alta capitalizacién bursatil, elevada liquidez y unos buenos fundamentos

economicos. Son los valores mas representativos del mercado.
= Acciones de cardcter ciclico: p-€j. constructoras o empresas quimicas.
= Acciones de cardcter defensivo: Titulos emitidos por empresas con unos beneficios muy estables.

= Acciones de cardcter especulativo: Titulos emitidos por empresas de escasa capitalizacion y volatilidad muy

acentuadas.
A.2. Anexo 2: Rentabilidad de las acciones
= Por la venta: La diferencia entre el precio de compra y el de venta. Plusvalia o minusvalia.

= Por dividendos: El porcentaje de beneficios que se destina al pago de dividendos se denomina “payout”. El pago
de dividendos tiene un efecto directo sobre el precio de la accion, procediéndose al descuento en su cotizacion en

la sesion inmediatamente superior.

= Por toma de posiciones cortas: El inversor toma prestadas las acciones para después venderlas. En la fecha de
finalizacion del préstamo, el inversor debera comprar el titulo en el mercado para devolver el préstamo inicial. Su
objetivo es que el precio de compra sea inferior al precio al que inicialmente vendi6 los valores que tomo prestados.
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