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Artículos de finanzas

Teoría del mercado de capitales
Línea CML: Capital Market Line

Línea SML: Security Market Line → Modelo CAPM: Capital Asset Pricing Model

La teoría del mercado de capitales parte de:

· Hipótesis del modelo de Markowitz.

· Hipótesis 1: los inversores tienen expectativas homogéneas: todos los inversores llegan a las mismas estimaciones respecto a la rentabilidad, riesgos y covarianzas de los activos del mercado.

· Hipótesis 2: los mercados de capitales están en equilibrio al principio del periodo de planificación, es decir, la oferta de títulos es igual a la demanda.
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E(Rp) = x1 . RF + ( 1 – X1 ) . E(RM)
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RF = 3%; E(RM) = 13%; 
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Por cada punto porcentual de riesgo que asumimos en invertir en la cartera de mercado, están generando 2 puntos de rentabilidad adicionales al activo libre de riesgos.

RF → tasa pura de interés o precio del tiempo

Para cualquier cartera eficiente, la rentabilidad que proporciona un mercado en equilibrio es la que se deriva de la rentabilidad del activo libre de riesgo más una prima de riesgo que es función del nivel de riesgo de la cartera eficiente, y proporcional a la pendiente de la línea CML.
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Security Market Line (Línea SML)

E(Ri) = RF + [ E(RM) – RF ] . βi

En una cartera eficiente el resultado de CML y SML es el mismo.
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 Riesgo sistemático  Riesgo específico
E(RP)



      M




βM = 1
X1 = % en ALR

E(RM)






ΒALR = 0
X2 = % en M








ΒP = X1.0 + X2.1 = X2







Si X1 = 0,25 => X2 = 0,75

RF






ΒP = 0,25.0 + 0,75.1 = 0,75



      βM
= 1

         β
EP = X1.RF + X2.EM = (1-X2).RF + X2.EM = RF + [EM-RF].X2

E(Ri) = RF + [E(RM)-RF].βi
A este modelo también se le conoce como Modelo CAPM: Capital Asset Pricing Model.

· Aceptamos que un activo tiene 2 tipos de riesgo: el sistemático y el específico.

· El riesgo específico se puede eliminar mediante la diversificación.

· Hay un riesgo que no va a desaparecer, el sistemático.

· Cuanto mayor sea el riesgo sistemático de un activo o de una cartera, mayor será el rendimiento esperado para ese activo o cartera.

RF = 4%
E(RM) = 12%

βi = 1,5
E(Ri) = 4% + [ 12% - 4% ] x 1,5 = 16%

Bj = 0,7

E(Rj) = 4 + ( 12 – 4 ) x 0,75 = 10%

Kj = RF + [ RM – RF ] . βj

Kj ( Tasa de rendimiento esperada

KS = 
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Si KS > rendimiento esperado por el modelo CAPM, dado el nivel de riesgo de un activo, si convendrá invertir.

Similitud y diferencias entre la línea SML y la línea CML

· La ecuación de la SML la cumple cualquier título o cartera, sea eficiente o ineficiente. En un mercado en equilibrio el mercado solo ofrece rendimiento adicional por asumir riesgo sistemático, no se remunera el riesgo específico, porque el inversor lo puede eliminar mediante la diversificación.

· La ecuación de la CML sólo la cumplen las carteras eficientes. Las carteras ineficientes y los activos individuales se sitúan por debajo de ella.

· Las carteras eficientes únicamente tienen riesgo sistemático, por eso indican lo mismo. La única diferencia entre ellas es la pendiente.

· La SML es más general, por eso recibe el nombre de relación fundamental del modelo CAPM.

Precios de equilibrio de los activos financieros
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Ingresos esperados al final del periodo, menos precio al principio del periodo, dividido entre el precio al principio del periodo.

Modelo CAPM → Línea SML


[image: image38.wmf]i

F

M

F

i

R

R

E

R

R

E

b

].

)

~

(

[

)

~

(

-

+

=


Cual debería ser hoy el precio de un activo, dado un rendimiento esperado determinado por el Modelo CAMP, en un mercado en equilibrio


[image: image39.wmf]1

)

~

(

~

)

~

(

1

1

-

=

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

=

io

i

io

io

i

i

P

P

E

P

P

P

E

R

E



[image: image40.wmf]1

)

~

(

1

-

io

i

P

P

E

= 
[image: image41.wmf]i

F

M

F

R

R

E

R

b

].

)

(

[

-

+

→ Línea SML 




↑

Tasa de descuento ajustada al riesgo del activo i.
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Inconvenientes del modelo CAPM

1. La teoría del CAPM indica que sólo β debería influir en el rendimiento del activo, pero estudios empíricos evidencias que también la ( tiene influencia en los rendimientos del activo.

2. Estudios empíricos evidencian que la línea SML observada tiene menos pendiente que la teórica.

3. Es un modelo orientado al futuro, pero los datos para aplicar al modelo son datos históricos.

4. Hay estudios empíricos que discuten el modelo.

5. Si la β de un activo no es estable los resultados del CAPM serán cuestionables.

6. Algunas hipótesis del modelo son muy restrictivas.

Determinantes de los β

· Riesgo económico: variabilidad en los rendimientos por la fluctuación en los ingresos para nuestro activo. Eso depende: de la naturaleza cíclica de los ingresos, grado de apalancamiento operativo (en función de la actividad).
β empresa = 
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 → Según el nº de proyectos
· Riesgo financiero:

· Grado de apalancamiento financiero

β empresa = βS → En caso de no tener endeudamiento

β empresa, mayor cuanto más endeudamiento, cuanto más riesgo asume la empresa.

V = S + B

S: Recursos propios; B: Deuda

β empresa = βS. 
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Si βB = o → βS = β empresa + 
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VAN > 0

K = RF + PR

PR: Prima de riesgo

Β proyecto = 0,75  βi = 0,75 → Una acción con ese β

Modelo CAPM →
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= 12% → Rentabilidad mínima para acometer ese proyecto.
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[image: image58.wmf])

1

(

1

K

a

+

+ … + 
[image: image59.wmf]N

N

K

a

)

1

(

+

 > 0 ; K = 0,12 → E(Ri)
Utilidad a la hora de determinar la tasa de descuento en el VAN para la evaluación de proyectos de inversión productiva (aplicación del modelo CAPM).
Alternativa al CAPM: la teoría de valoración por arbitraje (APT: Arbitrage Pricing Theory)

Diferencia fundamental: la forma en que la APT trata la interdependencia entre las rentabilidades de los activos:

· APT supone que las rentabilidades de los títulos dependen de ciertos factores industriales y del mercado. La correlación sucede cuando dos títulos están afectados por el mismo o mismos factores.

· CAPM admite la correlación entre las rentabilidades pero sin especificar los factores subyacentes que la provocan.

· Para CAPM dos activos con iguales betas respecto al rendimiento cartera mercado, tendrán rendimientos esperados idénticos. Para los gestores de carteras son sustitutos perfectos en las estrategias de cobertura o inversión.

· Para APT no es así, pues esos dos activos con betas de mercado idénticas podrían responder de manera diferente a cualquier otra fuente de riesgo sistemático de la economía. No serían sustitutos perfectos y las estrategias de inversión o cobertura con esos activos serían potencialmente diferentes.
Modelos factoriales de generación de rendimientos
La rentabilidad de un activo financiero (Rj) consta de dos componentes:
1. Rentabilidad esperada o normal: E(Rj). Parte de la rentabilidad que los titulares pronostican o esperan a partir de la información que el titular dispone y de su conocimiento sobre los factores que influirán sobre ellas en un periodo.

2. Rentabilidad incierta o arriesgada (U). Depende de la información que se dará a conocer en el periodo: crecimiento económico, cambios en los tipos de interés, inflación, resultados de la investigación sobre un nuevo producto, posible conflicto bélico, resultados de la competencia, etc.

Rj = E(Rj) + U
Un anuncio puede dividirse en dos partes: la parte prevista o esperada y la parte sorpresa o innovación:

· La parte ya esperada es la que el mercado usa para formar la expectativa o pronóstico E(Rj) de la rentabilidad de la acción.

· La sorpresa es la parte de la noticia que influye en la rentabilidad no anticipada de la acción (U).

La innovación puede descomponerse en dos partes: algunas noticias afectan específicamente a una empresa y otras son más generales.

Clasificamos esos dos tipos de anuncios y el riesgo consiguiente en:

· Riesgo sistemático o innovación sistemática (m). Sorpresas en los rendimientos de los activos individuales debidas a la llegada de nueva información al mercado proveniente de la economía en general o de factores que afectan a todas las empresas en mayor o menor grado. Cada empresa tendrá un nivel de sensibilidad diferente a las innovaciones macroeconómicas. Esa sensibilidad es la correlación entre dichas innovaciones y los rendimientos de los activos.

· Riesgo no sistemático o innovación idiosincrásica (ε). Riesgo que afecta específicamente a un activo en particular o grupo reducido de activos.

Rj = E(Rj) + m + εj
Se ha descompuesto el riesgo U en dos componentes, m y ε. Este último no se relaciona con los riesgos no sistemáticos de otros títulos. La covarianza o correlación entre ellos es nula: ρ(εj, εh) = 0

Los riesgos sistemáticos de los diferentes títulos si están relacionados entre sí. La razón es que suelen estar influenciados por los mismos factores.

La influencia de un riesgo sistemático sobre la rentabilidad de un título se mide a través del coeficiente beta (β). Su interpretación es la misma que en el modelo CAPM pero ahora para diferentes factores de riesgo.

Supongamos que hemos identificado tres factores generadores de riesgo sistemático: inflación (I), crecimiento económico (PIB) y tasa de interés r.

Cada título tendrá una beta asociada a cada uno de estos riesgos sistemáticos: (βI, βPIB, βR). Por ejemplo, la β del Factor PIB para el activo J sería: 

βI PIB = Cov (Rj, FPIB) / Var (FPIB)
La rentabilidad de los títulos se puede expresar de la siguiente manera (F corresponde a la sorpresa, sea ésta producida por Ia inflación, el PIB o la tasa de interés):

Rj = E(Rj) + U = E(Rj) + m + εj = E(Rj) + βI FI + βPIB FPIB + βr Fr + εj
El modelo considerado se llama modelo de factores, y las fuentes sistemáticas de riesgo (F) son los factores. Formalmente, un modelo de K factores se suele expresar analíticamente como: Rj = aj + βI1 F1 + βj2 F2 + … + βjk Fk + εj
Esta ecuación representa el modelo factorial o proceso generador de rendimientos que se supone existe en los mercados financieros. Esta interpretación, junto a la ausencia de arbitraje constituyen los supuestos básicos del modelo APT.

En la práctica, los investigadores usan con frecuencia un modelo de un factor para las rentabilidades: suele ser un índice de las rentabilidades del mercado de valores (M). Usando el modelo de factor único, se expresaría: Rj = aj + βjm RM + ε
Pronóstico:
Inflación = 5%
→ βI = 2
Realidad:
I = 7%



PIB = 2%

→ βPIB = 1


PIB = 1%



∆tipos de i = 0
→ βt = -1,8


∆r = - 2%
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en un contexto determinado aj = 4%

Determinar los factores de riesgo sistemático.

F1: sorpresa inflación 
Ireal – Iesperado = 7 – 5 = 2%

F2: sorpresa PIB

PIBreal – PIBesperado = 1 – 2 = -1%

F3: sorpresa t

treal – tesperado = -2 – 0 = -2%

M = FI. βI + FPIB. βPIB + Ft. βt = 2.2 + -1.1 + [(-2).(-1,8)] = 6,6%

ε = 5%

Rj = 4% + 6,6% + 5% =15,6%
Modelo de mercado → 
Modelo CAPM / Línea SML

Rit = αj + βi .RMt + εit

E(Ri) = RF + [E(RM) – RF].βi
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Factores que se suelen considerar:

· Cambios no anticipados en la inflación.

· Cambios no anticipados en la producción industrial.

· Cambios no anticipados en los precios por riesgo entre bonos de alta y baja calificación (prima por riesgo).

· Cambios no anticipados en las diferencias de rendimiento entre los bonos a C y LP.
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E(Rp) = 
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A, B, C
F1, F2
RA = 0,09 + 4F1 + 3F2 + εA
RB = 0,07 + 1F1 - 3F2 + εB
RC = 0,05 + 2,5F1 + 0,5F2 + εC
xA = xB = xC = 1/3

a0 = 
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xiai = 1/3.0,09 + 1/3.0,07 + 1/3.0,05 = 0,07

βp1 = 1/3.4 + 1/3.1 + 1/3.2,5 = 2,5

βp2 =1/3.3 + 1/3.(-3) + 1/3.0,5 = 0,2

E(Rp) = 0,07 + 2,5F1 + 0,2.F2
Porqué son importantes los modelos factoriales

Son necesarios, además de para definir el modelo APT: nos permiten diseñar estrategias de inversión que persiguen lograr una determinada β objetivo en relación a un factor, para de esta forma replicar el riesgo de un activo o cartera.

Supongamos 2 factores y 3 activos individuales, queremos construir una cartera que replique el riesgo del índice general de la Bolsa de Madrid respecto a esos 2 factores, donde la β del índice respecto al primer factor es 1,5 y respecto al 2º 0,7.

· Identificar los factores.

· Calcular las β de los activos respecto a esos factores.

βA1 = 3; βB1 = 0,5; βC1 = 1,5

βA2 = 2; βB2 = 0,5; βC2 = 3

· Establecer una ecuación para cada β objetivo en relación a cada uno de los factores existentes.

wA.3 + wB.0,5 + wC.1,5 = 1,5 → Para el factor 1

wA.2 + wB.0,5 + wC.3 = 0,7 → Para el factor 2

· Calcular las ponderaciones de forma que la suma sea igual a 1.

wA + wB + wC = 1

Resolviendo el sistema de ecuaciones:

wA = 48,42%; wB = 72,63%; wC = -21,05% → Venta en descubierto

Línea SML: E(Ri) = RF + [E(RM) – RF).βi ; βM = 1

E(Ri) = RF + E(RF1 – RF).βi1 + … + E(RFK – RF).βiK + E(εi)

RFK → Rendimiento esperado de una cartera sólo sujeta a la influencia del factor K, y por tanto su sensibilidad ante este factor es 1.
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