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1. INTRODUCCION

Las acciones tienen, en principio, caracter nacional, no existiendo ninguna diferencia
al considerar a dicho activo financiero desde el punto de vista nacional o internacio-
nal. La accidon se negocia en mercados nacionales pero puede ser adquirida por un re-
sidente de un pais distinto de la empresa emisora. A esta situacion se puede llegar
por dos vias:

* Por la nacionalidad del propietario. Las acciones en una Bolsa nacional pue-
den ser adquiridas por un residente en otro pais y negociadas internacio-
nalmente.

* Fisicamente. Por la venta de la accién en un mercado extranjero.

En el primer caso es el comprador el que traspasa las fronteras, mientras que
en el segundo lo hace la acciéon (por ejemplo, acciones de Telefénica vendidas en los
mercados de Londres, Nueva York o Tokio). Las emisiones de euroacciones (emisio-
nes de acciones a inversores europeos) pueden ser aseguradas por un sindicato ban-
cario, negociandose los costes del aseguramiento de acuerdo a las circunstancias del
emisor, pudiendo llegar a ser inferiores a los del propio mercado nacional.

Las acciones pueden ser emitidas y cotizar en el mercado de valores nacional
y ser ofrecidas internacionalmente de una forma simultanea. En este caso el asegura-
miento se realiza a través de un grupo de bancos de inversién de la misma forma que
se hace con las emisiones de eurobonos. Tales acciones pueden negociarse tanto en
los parqués de las bolsas como por medio de los mercados de telecomunicaciones
internacionales. Ni que decir tiene que una ventaja importante de este tipo de emisio-
nes radica en el amplio rango de accionistas a los que se les pueden ofrecer los titu-
los, ademas de los, ya comentados, menores costes de aseguramiento de la opera-
cion.

Cuando una empresa decide cotizar en un mercado de valores de los Estados
Unidos y no pertenece a dicho pais, el banco o bancos de inversién que organizan la
operacion de lanzamiento de sus acciones adquieren un namero determinado de las
mismas y seguidamente emitirdn unos "recibos" que son los titulos sobre los que se
realiza la cotizacidon. Dichos recibos que se denominan ADRs (American Depository
Receipts) pueden referirse a una acciéon depositada, a parte de la misma o a varias
acciones. Este sistema de ADRs existe en varios mercados de valores extranjeros no



Juan Mascarefias El Mercado Internacional de Acciones

siendo privativo del norteamericano, sin ir mas lejos, en Espafa las acciones de em-
presas extranjeras no son tales sino recibos sobre unas acciones depositadas en un
banco determinado. Un ADR puede referirse a uno o mas titulos, y pueden ser nego-
ciados en el mercado en que son emitidos y se denominan en la moneda de ese mer-
cado. Su existencia ayuda a reducir los costes de administracion y los costes de tran-
saccion, pero no elimina el riesgo econémico ni el de cambio de las acciones subya-
centes en los mercados de origen; asi, los dividendos pagados en euros deberan ser
convertidos a doélares americanos después de detraerles los gastos de conversion y
los impuestos.

1.1 Valoracioén y riesgo de los ADRs

Imaginemos que una compaifia rusa fabricante de vodka quiere cotizar en el NYSE.
Esta compafiia cotiza en el mercado moscovita a razén de 127 rublos (4,58 délares).
Si el banco de inversidon americano adquiere 30 millones de acciones de dicha empre-
sa y las emite a un ratio de 10:1, significa que cada ADR adquirido vale 10 acciones
en la Bolsa de Moscu. Por tanto, el valor de un ADR seria de 45,8 doélares.

Existira arbitraje en el mercado en el momento en que el precio del ADR en
ddlares se desvie del equivalente a las acciones que representa en la Bolsa de Moscu,
teniendo en cuenta el tipo de cambio, el ratio de conversion y la tendencia general de
la economia en el pais de las acciones (Rusia, en este caso).

En cuanto a los principales riesgos a tener en cuenta, destacaremos:

- El riesgo politico. Hace referencia a la incertidumbre asociada al rendimiento
de la inversidon que surge al negociar con las empresas o instituciones de un
Estado determinado.

- El riesgo de cambio. Hace referencia a como las variaciones en los tipos de
cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones.

- El riesgo de inflaciéon. Hace referencia a la incertidumbre que la existencia de
la inflacidn provoca sobre la tasa de rendimiento real de una inversion

2. PARTICULARIDADES: EL RENDIMIENTO
El mercado internacional de acciones se rige por los mismos criterios que los nacio-
nales, por ello son valoradas con base en sus dos caracteristicas esenciales: la renta-

bilidad y el riesgo. La diferencia surge a la hora de cuantificar esas dos caracteris-
ticas. El célculo de la rentabilidad se hace restando del valor al final del periodo (P)1,

su valor inicial (Pg) y, por dltimo, a dicha diferencia la dividiremos por el propio valor

inicial para obtener la rentabilidad?:

r= (P, - Po) /Py

1 Donde incluiremos la cotizacién de la accién en ese momento mas aquellas cantidades recibidas por su
posesion (derechos de suscripcion y dividendos).
2 También podriamos utilizar el logaritmo natural par obtener el rendimiento: r = Ln P¢/Pg
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Pero lo normal en este tipo de acciones es que el valor se exprese en una mo-
neda, mientras que el propietario las esta valorando en otra distinta, lo que nos lleva
a la necesidad de realizar una conversion de valores, a través del tipo de cambio. Pa-
ra un inversor extranjero el valor final de una acciéon en el momento t, sera igual a:
Pt x T¢ (donde Ty es el tipo de cambio en el momento del vencimiento). Por tanto, la
valoracion del rendimiento de un inversor extranjero, si consideramos el tipo de cam-
bio en su forma directa, sera:

_PxT-PxT, P T,
P, xT, P, T,

y si lo consideramos en su forma indirecta:

TO

0.1
Tt

Pt
[=——————=—X
PO

Una vez que el inversor ya ha obtenido el rendimiento de cada uno de los ti-
tulos podra pasar a calcular el rendimiento de su cartera. Este nos muestra la
rentabilidad obtenida por término medio por cada unidad monetaria invertida en la
cartera durante un determinado periodo de tiempo. Y vendrad dado por una media
aritmética ponderada calculada de las siguientes formas:

Rp=Xr, +X,r,+ ...+ Xr

nn

donde las Xj indican la fraccidon del presupuesto de inversién destinada a la inversiéon

i, y como es légico su suma deberéa ser igual a la unidad; n, es el nimero de valores;
y rj es el rendimiento del titulo i.

Pero, realmente, lo que le interesa al inversor no es el calculo del rendimiento
de un titulo o de una cartera "a posteriori" sino "a priori", es decir, lo que pretendera
sera obtener el rendimiento esperado [E(rj)] de cualquier titulo. Esto lo hara de la
misma forma que hemos visto para el calculo del rendimiento "ex post" pero debera
suponer el valor de Pt y de Tt (o que implica varios tipos de riesgo como veremos en
el tercer epigrafe). En cuanto al rendimiento esperado de la cartera se calculara de
forma semejante al "ex post", es decir:

E(Rp) = X1E(r1) + X2E(r2) + ... + XnE(rn)

Veamos un ejemplo: Sea una accién de SCH valorada en 10 euros y adquirida
por un inversor norteamericano (el tipo de cambio en ese instante es de 0,85 €/3). El
inversor tiene intencién de vender su accién transcurrido un afio, momento en el que
se espera una cotizacion de 11,25 € (tipo de cambio en dicho momento 0,88 €/$). Se
desea calcular el rendimiento de dicha inversion financiera.
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- Coste de la accion en el mercado: 10 €

- El inversor paga: 10 € =+ 0,85 €/$ = 11,765 délares

- Valor esperado de la accién al ser vendida: 11,25 €

- El inversor espera recibir: 11,25 € + 0,88 €/$ = 12,784 délares

- Su ganancia bruta esperada sera de: 12,784% - 11,765% = 1,019 doélares
- Su rendimiento esperado sera de: 1,019 =+ 11,765 = 0,0906 = 8,66%

3. PARTICULARIDADES: EL RIESGO

Ahora bien, esta rentabilidad calculada a priori es un valor estimativo realizado por el
inversor, lo que implica la existencia de un riesgo al poder ser P; distinto del previsto,
asi como por la variabilidad del tipo de cambio (denominada riesgo de cambio), que
hara que su valor al final de la operacidon no coincida exactamente con el esperado.
Todo lo cual nos lleva a decir que el riesgo implicito en las acciones internacionales es
superior al de las nacionales. Si bien es cierto, que el riesgo de cambio puede ser re-
ducido en una gran medida a través del contrato de venta de divisa a plazo, pero no

en su totalidad, al no conocer exactamente, ni la cantidad a cambiar al final de la
operacion (Py), ni el tipo de cambio (T¢) en dicho momento.

3.1 El riesgo de cambio

La decision de invertir internacionalmente se enfrenta a una serie de riesgos de nue-
vo cufo. Asi, por ejemplo, la informacion en los mercados extranjeros puede ser mas
dificil de conseguir que la de los mercados nacionales o puede no estar disponible tan
a menudo como quisiéramos. Por otra parte, en mercados mas estrechos que el
nuestro los costes de transaccion y los problemas de liquidez serdn mayores, ocu-
rriendo lo contrario en aquellos mercados que sean mas amplios. Es necesario tener
en cuenta el riesgo politico, es decir, la posibilidad de expropiacidon de activos, cam-
bios en la politica fiscal, existencia de control de cambios, y otras variaciones en el
ambiente empresarial de un pais.

Pero, ademas de lo anterior, es necesario considerar el riesgo de cambio,
puesto que el rendimiento en euros de una inversién extranjera dependera no sélo
del rendimiento en la divisa extranjera sino de la evolucién de su tipo de cambio con
relacion al euro.

Veamos un ejemplo, supongamos que invertimos en Bonos del Tesoro britani-
co que estan pagando un 8% de interés anual en libras esterlinas. Este tipo de inver-
sion carece de riesgo desde el punto de vista de un inversor britanico pero no asi si
éste es extranjero. Supongamos que el tipo de cambio actual es de 1,43 €/£ y que el
inversor espafiol comienza con 100.000 €. Esta cantidad equivale a 69.930 libras que
invertidas al 8% sin riesgo proporcionan después de un afio 75.524,5 libras. El pro-
blema viene al repatriar la inversion puesto que el tipo de cambio ha podido variar.
Asi, por ejemplo, si éste es de 1,4 €/£ recibiremos 105.734,27 € que equivalen a un
rendimiento del 5,7%; si el tipo de cambio fuese de 1,5 €/£ recibiriamos 113.286,75
€ con un rendimiento del 13,3%. Esto se puede generalizar mediante la siguiente ex-
presion:
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1L+re=(1+re) X (Tt / To)

o también, sabiendo que (1 + ric) = (Tt / Tp)

1+re=(1+ rex) X (1 +re)

operando obtendremos el rendimiento para un inversor nacional:

e = rext + lN'c + lext X l'c

donde rg es el rendimiento que obtiene un inversor espafiol —o de la zona euro- en
una operacion de inversion en el extranjero, rey €l rendimiento para un residente del
pais en el que se realiza la inversion, rtc el rendimiento sobre el tipo de cambio,
mientras que Tg y Tt son los tipos de cambio directos desde el punto de vista del in-
versor espafiol existentes al inicio y al final de la inversion. En realidad, el
rendimiento en euros es igual al rendimiento en la moneda extranjera mas el
rendimiento obtenido en el tipo de cambio puesto que podemos despreciar el tercer
sumando al ser muy pequefio:

g = lext + I'c

Por otra parte, el riesgo medido por la desviacion tipica de dicho rendimiento
es igual a la raiz cuadrada de la suma de las varianzas del pais extranjero y del tipo
de cambio mas el doble de la covarianza entre ambas.

o€ = (Gzext + 62tC + 20ext tc) /2

Para cubrir este riesgo se puede utilizar un contrato a plazo, como veremos a
continuacién, o un contrato de futuros.

3.2 A través de un contrato a plazo
Esta operacion de reducir el riesgo de cambio a través de un contrato a plazo (for-
ward contract) se realiza de la siguiente forma: En el momento de adquirir la accién

(momento 0) se realiza un contrato de venta de divisas a plazo por una cantidad
igual a Cg con un tipo pactado Tg, de tal manera que al finalizar el contrato obten-

dremos Cg x Tg. Por logica, esta cantidad debera corresponderse, lo mas aproxima-

damente posible, con lo que se obtendra por la accién vendida.
Si suponemos que la cantidad que contratamos a plazo (Cg) es independiente

de Pt. Entonces la rentabilidad de acciones internacionales con seguro de cambio (rig)
sera (Tg es el tipo de cambio del seguro de cambio):

CCexTo+ (P -Cp)xT, -P, xT,
. P, x T,
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La diferencia entre Py - CE es un excedente que puede ser positivo o negativo,

indica respectivamente lo que hay que vender o comprar en el momento t. El riesgo,

por lo tanto, dependera también de la cantidad que nos comprometamos a futuro.
Supongamos lo que seria una actitud conservadora Cg = P, puesto que el inversor

comprara si, como minimo, al final obtiene la misma cantidad que la que invirti6 al
principio. Simplificando,
Ce T P T, C; T

a=——x—+4—"tx—t-——x-t-1
Po To P To Py Ty

Veamos la diferencia entre esta rentabilidad y la obtenida sin contrato a plazo
en su forma directa:

_r:_x_——)(—:
TO TO

] C. T. C. T, C; " T T
© IDO TO |:>0 TO |:>0
Al comprometer a futuro una cantidad igual al valor inicial Cg = Pq:

r.-r = T Ty g,
Ty Ty

Analizando el resultado podemos llegar a la conclusién:

Sies>0: rig>r > Tp>Ty
Sies=0: rig=r > Tp=Tq
Sies<O0: rig<r > Tp<Tq

3.3 A través de una cartera de acciones: la Teoria de Carteras de Harry
Markowitz.

Otra forma de reducir el riesgo es a través de la formacién de una cartera de accio-

nes de diferentes paises. El riesgo de una cartera se medira, a través de la varianza

del rendimiento de la misma (c2p), obviamente siempre calculado "a priori" puesto

que si nos moviéramos en una ambiente de certeza no habria riesgo, de la siguiente
forman (X es la ponderacién de cada titulo):
i

Min. (52P = X21621 + X22(522 + ...+ X2n(52n + 2X1X2G12 + 2X1X3013 + ...
...+ 2Xn-1XnC (n-1)n

Min. c2p =2 X XiXjGij

donde cjj es la covarianza del titulo i con el titulo j. Recuerde que la covarianza es
igual al producto de las desviaciones tipicas multiplicado por el coeficiente de correla-
cion entre ambos titulos. Al tomar acciones de distintos paises se supone que las co-
varianzas de los titulos seran nulas o inferiores a las covarianzas entre los titulos de
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un mismo mercado de valores (la correlacién sera menor). Sin embargo, la menor co-
rrelacidn puede verse perjudicada por un mayor riesgo de los titulos. También podria
suceder que la correlacion no sea inferior si las economias de los paises estan muy li-
gadas entre si; por ejemplo, podria suceder que si los titulos en los EEUU ascienden,
también lo hagan temporalmente los de los demas paises3.

Una vez que tenemos los valores del rendimiento y del riesgo de los diversos
titulos que pueden componer la cartera deberemos buscar la combinaciéon idénea de
los mismos. Esto se puede conseguir a través de la denominada Teoria de Seleccion
de Carteras (Portfolio Selection Theory) que fue desarrollada por Harry Markowitz
(premio Nobel de 1990) durante la década de los cincuenta.

Segun esta teoria, se trata de buscar primeramente cuales son las carteras
que proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado y, al mismo tiempo, que
soportan el minimo riesgo para un rendimiento conocido. A estas carteras se las
denomina eficientes. El conjunto de carteras eficientes se puede determinar resol-
viendo los programas cuadraticos y paramétricos, que se muestran en el cuadro de la
figura 1.

Programa 1 Programa 2
i n 5 nof
Funcitn Ohjetive | TA0% Ep= 21 HiE MinGp = 2 2 X, E;0y
i1
o . fiof 1
REStIiIECiI.:II'LES 'jp= EZ Kiz{jﬁij=t"‘r* EP= E KiEi=E*
paratnetricas i i
o 11 f1
Reatricciones B i, =1 B T, =1
prezsupueztariaz 1 1
Mo negatividad FEED WEF 0

Fig.1 Programas cuadraticos y parameétricos de la Teoria de Seleccion de Carteras

En dicha figura E* y V* son los parametros que varian (de ahi el que la pro-
gramacién se denomine paramétrica), lo que implica ir dandole valores a ambas va-
riables para que el programa nos diga en todo momento cual es la mejor cartera para
cada valor de ambas variables. Por lo tanto, el resultado de ambos programas sera el
conjunto de carteras eficientes, que tiene forma de curva céncava y que recibe el
nombre de frontera eficiente (efficient set) por estar formada por la totalidad de las
carteras eficientes (fig.2). En la frontera eficiente, pues, estan todas las carteras que
proporcionan el maximo rendimiento con un riesgo minimo.

3 por ejemplo, la caida de 507 puntos en el indice Dow Jones Industrial de la Bolsa de Nueva York el 19 de
Octubre de 1987, arrastro a caidas estrepitosas a los indices del resto de las Bolsas mundiales.
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e —Frontera
eficiente

Conjunto de titulos y
de carteras no eficientes

c 3
5
p
*

Fig.2 La frontera eficiente (conjunto de carteras que proporcionan el maximo rendimiento y
soportan el minimo riesgo)

Para determinar la cartera Optima de un inversor en particular necesitaremos
especificar sus curvas de indiferencia? entre el rendimiento y el riesgo asociado, cuya
forma dependera de su funcién de utilidad y ésta sera, naturalmente, distinta para
cada inversor. Por ejemplo, en la figura 3, al inversor le sera indiferente elegir entre
el punto A o el punto B en la curva de indiferencia 11, pues, aunque B promete un
mayor rendimiento que la cartera A, su riesgo es superior al de ésta ultima. Sin em-
bargo, si tiene que elegir entre las carteras A y A” elegira ésta ultima, debido a que
con el mismo riesgo obtiene un mayor rendimiento (A” >A).

Rp L 13 Rp L
Iz adverso /
Il indiferente
B
propenso
A
2 * 2 *
Gp Gp

Fig.3 Curvas de indiferencia

En la figura de la derecha se observan las graficas de las curvas de indiferen-
cia de diferentes inversores: el adverso al riesgo, que es el caso mas corriente (por
cada unidad de riesgo adicional hay que prometerle un rendimiento marginal cada
vez mas grande); el indiferente (por cada unidad de riesgo adicional hay que prome-
terle el mismo rendimiento marginal); y, por ultimo, el propenso al riesgo, que por un
minimo rendimiento marginal esta dispuesto a correr cada vez mayores riesgos.

4 Las curvas de indiferencia son el lugar geométrico que describe todas las combinaciones posibles de las
cantidades de dos bienes que le proporcionan al consumidor el mismo nivel de utilidad o satisfaccion.
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Si ahora superponemos el grafico representativo de la frontera eficiente (la
figura 2) con el de las curvas de indiferencia de un inversor determinado (la figura 3
izquierda) obtendremos la cartera 6ptima del mismo, que vendra dada por el punto
de tangencia de una de las lineas de indiferencia con la frontera eficiente (fig.4).

Sustituyendo ahora Eg y Vg en los correspondientes programas cuadréticos y
paramétricos (figura 1), obtendremos los valores de las proporciones en las que tene-
mos que distribuir el presupuesto de inversion para obtener la cartera 6ptima del in-
versor al que hemos hecho referencia anteriormente (no olvidemos que la frontera
eficiente es algo objetivo, mientras que las curvas de indiferencia son de tipo subje-

tivo).

Rpt I

—>
=
*

Fig.4 Determinacion de la cartera 6ptima

Asi, por ejemplo, supongamos que tenemos cinco empresas con los consi-
guientes rendimientos y riesgos asociados (supondremos que sus rendimientos son
independientes entre si, es decir, no hay correlacién entre ellos):

Ej Gij
Banco 10% 2%
Electricidad 20% 11%
Petréleo 12% 4%
Transportes  15% 7%
Industrial 18% 8%

Introduciendo estos datos en los programas cuadraticos y parameétricos vistos
anteriormente obtendremos los valores representativos de la frontera eficiente, once
de los cuales figuran a continuacion:

Ep

G, 1,74 1,68} 1,70 | 1,80} 1,97| 2,20} 246 2,74 3,05i 3.37

. v H v i v H i i i

10,56 (11,10 (11,64 (12,18 112,72 {13.26 (13,80 [14.33 [14.87 1541

Por ultimo, supongamos que un inversor determinado desea saber cudl seria la
composicion de su cartera 6ptima en dos escenarios distintos: a) con un rendimiento
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esperado del 12%, y b) con un rendimiento esperado del 15%. Los resultados se
muestran a continuacion:

Xi Xi
Banco 58,50% 14,08%
Eléctrica 5,07% 15,66%
Petrolera 19,37% 26,50%
Transportes 8,65% 19,91%
Industrial 8,40% 23,86%
Ep = 12,002 15,00%0
op = 1,76% 3,12%

4. EL MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM)

4.1 La cartera de mercado

En el modelo anterior todos los activos que integraban las carteras eficientes eran ac-
ciones, esto es, activos con riesgo. Ademas, si tuviésemos dos inversores A y B cada
uno con una cartera eficiente no podriamos saber quién tiene la mejor cartera, por-
que ambas son similares. Supongamos ahora, que los inversores pueden colocar su
dinero en activos financieros libres de riesgo® como, por ejemplo, en Bonos del Teso-
ro. Esto introduce un elemento distorsionante en nuestra teoria, puesto que nuestros
inversores A y B podran destinar parte de su presupuesto a invertirlo en dicho activo
sin riesgo, manteniendo el resto en sus carteras 6ptimas respectivas. De tal manera
que el rendimiento esperado (Ep) y el riesgo (cop) de la nueva cartera del inversor A,

sera:

Ep = (1-X) Rf + X Ep

O, = X 0OA

donde X indica la parte del presupuesto invertida en la cartera A y (1-X) la parte
invertida en titulos sin riesgo (con un rendimiento de Ry); EaA y 6A muestran, respec-
tivamente, el rendimiento y riesgo esperados de la cartera A. En la figura 5, se mues-
tran las lineas RfA y RfB, representativas de las posibles combinaciones entre las dos
carteras Optimas y el titulo libre de riesgo.

El inversor B, que no estaba muy de acuerdo con el riesgo que le proporciona-
ba su cartera, decide invertir una parte de su presupuesto en Bonos del Tesoro y el
resto lo deja en su cartera B. El resultado es la cartera denominada B~ (fig.5). Esta
cartera tiene el mismo riesgo que la cartera del inversor A pero da un mayor rendi-
miento, como se puede apreciar facilmente en la figura. Antes de la introduccién del
activo sin riesgo A y B eran semejantes, ahora ya no. El inversor A observa como B,

5se supone que la deuda publica en los paises occidentales carece de riesgo de insolvencia, aunque puede
tener riesgo de reinversion. En todo caso, normalmente se supone que dicha deuda carece de riesgo.

10
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corriendo el mismo riesgo que él, consigue mayor rendimiento. Asi que al introducir
la posibilidad de invertir en titulos sin riesgo, desde un punto de vista objetivo, la
cartera B, formada por titulos con riesgo, es preferible a la cartera A, que también
esta formada por titulos con riesgo.

]
EF’

Y
-

.
o=

Fig.5 La introduccion del activo sin riesgo (Rf)

Ahora bien en la frontera eficiente no sélo estan las carteras A y B, sino que
hay muchas mas. Todas ellas son semejantes, desde un punto de vista objetivo, si no
se introduce la posibilidad de invertir en activos sin riesgo. Pero cuando esto ultimo

ocurre, la historia cambia y unas carteras son mejores que otras al ser combinadas
con dicho activo. Es facil ver, en la figura 5, que la combinacién RfB esta por encima

de la combinacién RfA, lo que hace preferible a la cartera B. Pero hay carteras que al
combinarse con Rf son preferibles a B, porque dicha combinacién esta por encima de
RfB. Y, de hecho, hay una cartera formada por titulos con riesgo que al combinarse
con el activo sin riesgo proporciona la mejor combinacién posible, la RfM (véase la fi-

gura 6), donde M es el punto de tangencia con la frontera eficiente.

[ ]
EIC'

Q

Fig.6
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Si suponemos que nos encontramos en un mercado eficiente®, todos los inver-
sores se daran cuenta inmediatamente de que la mejor cartera de titulos con riesgo
es la M y, légicamente, todos invertiran parte de su presupuesto en ella y el resto en
el activo sin riesgo. Pero ¢;qué ocurre con aquéllos inversores que quieran obtener un

mayor rendimiento del proporcionado por la propia cartera M?, pues que pediran
prestado dinero al tipo de interés libre de riesgo Rf. Asi que, todos los inversores

saben que hay que invertir en la recta RfMZ y cada uno de ellos elegira su combina-

cion optima sobre la misma, tal y como puede verse en la figura 7.

Aqui es donde surge el denominado teorema de la separaciéon enunciado por el
premio Nobel James Tobin que dice que el problema de la eleccion de una cartera
6ptima puede descomponerse en dos decisiones separadas e independientes entre si.
Por un lado, la determinacién de la mejor cartera formada exclusivamente por titulos
con riesgo (la “cartera de mercado”) es una cuestibn puramente técnica y sera la
misma para todos los inversores. La segunda decisién que implica elegir la combina-
cion o6ptima entre titulos sin riesgo y dicha cartera de mercado dependera de la pre-
ferencia personal de cada inversor.

Resumiendo, todo inversor, dadas las predicciones sobre los titulos con riesgo,
dado el tipo de interés sin riesgo y dada la capacidad de préstamo o endeudamiento
sobre dicho tipo de interés, se enfrentara con una situacién similar a la representada
en la figura 7. Todas las carteras eficientes se sitian en la linea RfMZ. La frontera

eficiente de Markowitz se ha transformado en una linea recta.

]

Q

Fig.7

Cada punto de la linea RfMZ puede obtenerse: 1°) Al endeudarse o al prestar

y 2°) Al colocar fondos con riesgo en la cartera M, que se compone exclusivamente
de titulos con riesgo. Esta cartera M es la combinacién 6ptima de los titulos con ries-

go.

6 Los supuestos basicos para que esto se cumpla son: Los inversores son diversificadores eficientes, el
dinero puede invertirse o pedirse prestado al tipo libre de riesgo, los inversores tienen expectativas
homogéneas, no hay impuestos ni costes de transaccion y el mercado de capitales se encuentra en
equilibrio.
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Como todos los inversores tienen las mismas predicciones todos se encontra-
ran ante el mismo diagrama mostrado en la figura 7. Por lo tanto, todos los inverso-
res estaran de acuerdo en lo referente a la combinacién 6ptima de los titulos con ries-
go. Pero no tendran porqué elegir la misma cartera, puesto que unos prestaran dine-
ro (punto A de la fig.7) y otros lo pediran prestado (punto B en fig.7), aunque todos
distribuiran el conjunto de sus fondos con riesgo de la misma forma. La composiciéon
de M indica la proporcion de estos fondos invertida en cada uno de los titulos con
riesgo.

En el equilibrio, la combinacion 6ptima de los titulos con riesgo ha de incluir
todos los titulos y la proporcidon de cada uno en dicha combinacion sera igual a la que
representa su valor en el conjunto del mercado. Si M incluyese una cantidad negativa
de algun titulo, como todos los inversores piensan lo mismo, todos ellos habrian pedi-
do prestado dinero, pero ¢a quién? si nadie esta dispuesto a prestarlo. Si un inversor
compra un titulo determinado en mayor proporcidon que la que éste representa en el
conjunto del mercado, como todos los inversores (que son el conjunto del mercado)
opinan lo mismo, le serd muy dificil adquirirlo pues los demas inversores no estaran
dispuestos a deshacerse de él. Asi que bajo las condiciones supuestas, la combinacion
o6ptima de los titulos con riesgo es la que existe en el mercado. La cartera M es, por
lo tanto en palabras de Sharpe, la cartera de mercado, que podemos definirla como la
combinacion de todos los titulos con riesgo en la misma proporcién que tienen en el
mercado de valores. Dicha cartera no hace falta calcularla pues cualquier indice bur-
satil (como el lbex-35, el Standard & Poor 500, o el FT100, por ejemplo) puede ac-
tuar como una pseudocartera de mercado al tener representados a los valores de
mayor peso del mercado de valores

Resumiendo, en el equilibrio todos los inversores adquieren la cartera M, que
estara formada por el conjunto de todos los activos con riesgo del mercado en la mis-
ma proporciéon que se encuentran en dicho mercado. Si los inversores desean un
mayor rendimiento que el ofrecido por el propio mercado deberan pedir prestado para
poder desplazarse hacia la derecha de la linea RfMZ (punto B); si, por el contrario,
desean un menor riesgo deberan prestar con lo que se situaran a la izquierda de M
(punto A). En todo caso su combinacién 6ptima de cartera de mercado y activos sin
riesgo vendra dada por la curva de indiferencia que sea tangente a dicha recta.

4.2 La Recta del Mercado de Capitales (CML)

En el equilibrio cualquier inversor escogera un punto situado en la linea RfMZ de la
figura 7. Los inversores mas conservadores prestaran parte de su dinero colocando el
resto en la cartera de mercado M. Los mas arriesgados pediran prestado con objeto
de colocar una cantidad mayor que la de sus fondos iniciales en la cartera de merca-
do. Pero todos ellos se situaran sobre dicha linea a la que se denomina recta del mer-
cado de capitales (capital market line) o mas comdnmente CML. Sdélo las carteras efi-
cientes se situaran en dicha recta, mientras que las restantes, o los titulos aislada-
mente considerados, lo haran por debajo de ella.
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Caracteristicas de la CML:

12.- La ordenada en el origen (R¢) es el tipo de interés nominal. Es el precio de

consumo inmediato o la recompensa por esperar, es decir, por no consu-
mir ahora, sino mas tarde, recibiremos un R% de interés. Se le suele co-
nocer con el nombre de precio del tiempo o, también, el tipo de interés
por retrasar el consumo.

22 - La pendiente de la CML representa la relacién entre la rentabilidad espe-
rada (Ep) y el riesgo asociado (csp). Se la denomina comidnmente precio

del riesgo.

=
=

Op

Fig.8 La recta del mercado de capitales (CML)

La ecuacion de la CML:

A partir de la figura 8 podemos escribir la siguiente ecuacion de la CML en funcién de
la pendiente (r) y de la ordenada en el origen (R¢):

El rendimiento esperado de la cartera de mercado sera segun la CML:
EM=Rf+ropm

de donde se deduce el valor de la pendiente r (ver la figura 9):
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CHL

[ ]

Fig.9 La pendiente de la CML

y sustituyendo el valor de r en la ecuacion inicial de la CML obtendremos:

Otra forma de llegar a la misma ecuacion reside en la idea de que los inver-

sores combinan la cartera de mercado, M, con préstamos o endeudamientos al tipo
de interés libre de riesgo (Rf). Luego el rendimiento esperado de dicha combinacion

sera:

Ep=(1-X)Rf+ XEy =Rf + [Ep - Rf] X
donde X es la parte del presupuesto total invertida en la cartera de mercado y 1-X la
prestada (si X<1) o debida (si X>1) [ver la figura 10]. Por otra parte el riesgo de di-
cha combinacion, medido por la desviacion tipica, sera:

si ahora despejamos X y sustituimos su valor en la ecuacion anterior obtendremos la
ecuacion de la CML:

La teoria del mercado de capitales se refiere a las ideas de la gente sobre las
oportunidades existentes, por lo tanto, son estimaciones realizadas "a priori"; por di-
cha razoén los resultados reales diferiran de los predichos. La cartera de mercado re-
sulta ineficiente en la consideracién ex-post, dado que si no fuese asi y el futuro se
pudiese predecir con certeza, los inversores no diversificarian y la cartera 6ptima se-
ria aquella formada por el titulo de maxima rentabilidad. Es precisamente la falta de
certeza lo que justifica la existencia de la teoria de seleccidon de carteras y de la teoria
del mercado de capitales.
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Ep

[ ]

Up Op
Cartera con préstamo Cartera con deuda
{Lending portfolio} {Borrowing portfolio}

Fig.10. Carteras eficientes con préstamo y endeudamiento

4.3. La Recta del Mercado de Titulos (SML)

Por convenio, el riesgo de una cartera se mide por la desviacion tipica de su rentabi-
lidad. En el equilibrio se da una relacién simple entre la rentabilidad esperada y el
riesgo de las carteras eficientes. Pero dicha relacion no se cumple con las carteras
ineficientes ni con los titulos aislados. Habra, pues que encontrar alguna otra medida
del riesgo.

La figura 11 muestra una situacion tipica de equilibrio donde el punto Z repre-
senta un titulo aislado, que se sitla por debajo de la CML al ser la inversion en un ti-
tulo ineficiente. Supongamos que repartimos nuestra inversion entre la cartera de
mercado, M, y el titulo con riesgo Z. El rendimiento esperado y el riesgo de esta
combinacién seran:

Ep = XEz + (1-X) Em
62p = X2 625 + (1-X)2 62y + 2X (1-X) oz
Cuanto mas préximo esté el valor X a la unidad mas cerca nos encontraremos
del punto Z y cuanto més préximo a cero mas invertiremos en la cartera de mercado.
A continuaciéon vamos a calcular el valor de la pendiente de la curva MZ en el punto

M, puesto que presenta un interés especial. Comenzaremos calculando la desviacion
tipica de la combinacién anterior:

op = [X2 625 + (1-X)2 62y + 2X (1-X) o7yl 2

derivando ahora parcialmente con respecto a X:

Sop/SX = [X (627 + 62y - 207\m) + 6zM - 62\m] / Op
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derivando el rendimiento de la cartera con respecto a X:

8Ep/8X =Ez - Em

CHL
Ep h
H
Rf 7
>
Op
Fig.11
calculando ahora la pendiente:
0E, OE,/0X [E,-Eulo,

oo, - oo, 10X B Xla§ +ol - ZO'ZMJ+ O - Ol

En el punto M, ocurre que X=0 y el riesgo de la cartera P coincide con el de la
cartera de mercado (op = o)) por lo que sustituiremos aquél por éste, con lo que

tendremos:

aEp [EZ-EM]GM

2
0o, O ~On
la razén de la importancia de dicha pendiente estriba en que en el punto M, la com-
binacién ZM ha de ser tangente a la CML cuando la situacién es de equilibrio, por lo
tanto, ambas pendientes seran idénticas:

[Ez _EM]O-M _ Ev-Rq

2
Ozm ~Om Oy

y después de operar obtendremos la ecuacién de la recta del mercado de titulos
(Securities Market Line - SML), que es la base del modelo de valoracion de activos fi-
nancieros (Capital Assets Pricing Model o CAPM) desarrollado por el premio Nobel
William Sharpe y por John Lintner:
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En el equilibrio todos los titulos y carteras (eficientes o0 no) se situaran en la
SML (Fig.12). Una medida adecuada del riesgo de los titulos es la covarianza de sus
rendimientos con el del mercado, representandose sobre la SML, que relaciona Ej con
ojMm- Asi que cuando un inversor considere afiadir un nuevo titulo a su cartera debera

saber que el Gnico riesgo por el que sera premiado sera la covarianza del rendimiento
del titulo con el del mercado y no su riesgo total medido por la varianza o desviaciéon

tipica. Esto se ve mas claramente si sustituimos la ecuacién de la SML vista mas arri-
ba por la siguiente en funcion del coeficiente de volatilidad B3;:

Ei = Rf + [Em - Rl Bj

>

i Al

Fig.12 La recta del mercado de titulos (SML)

Dicho coeficiente R indica la volatilidad de la rentabilidad del titulo en relacién
a las variaciones de la rentabilidad del mercado. Aquellos titulos o carteras con una 3
> 1 tendran un riesgo superior al de la cartera de mercado y se denominan agre-
sivos; mientras que los que tengan la B < 1 tendran un riesgo menor que la cartera
de mercado y se les denomina defensivos. Asi que la medida significativa del riesgo
de un titulo es su volatilidad, es decir, su riesgo sistematico. Este concepto es
suficientemente importante como para dedicarle el siguiente apartado.

La SML también sirve para calcular el rendimiento esperado de las carteras
(tanto si son eficientes como si no lo son). Para ello basta con calcular la RBeta de la
cartera a través de la media de las Retas de cada titulo, ponderadas por la parte del
presupuesto invertido en las mismas, de esta manera tendriamos que la RBeta de la
cartera es igual a:

Bp = X1B1 + X282 + ... + XuB3np

y, por tanto la ecuacion de la SML para cualquier cartera quedara de la siguiente for-
ma:

Ep =Rf+ [Em - Rf] Bp

Al disponer de la SML tenemos una herramienta capital que nos permite ob-
tener el rendimiento esperado de un activo financiero (titulo individual o cartera de
valores) en funcién de su riesgo sistematico. Asi, por ejemplo, si la Reta de Repsol
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fuese del 1,25 y la prima de riesgo del mercado de valores de Madrid (Ey, - Ry) es del

5%, sabemos que si el tipo de interés sin riesgo es del 4%, el rendimiento anual
esperado de las acciones de Repsol es del: 4% + 5% x 1,25 = 10,25%.

4.4 El modelo de mercado. Riesgos sistematico y especifico

Sharpe desarroll6 un modelo de regresion lineal denominado modelo de mercado,
que relacionaba el rendimiento del mercado (variable independiente) y el rendimiento
del titulo o cartera (variable dependiente), dicho modelo era el siguiente:

Rj = aj + Bj xRy + ¢j

donde R; y Ry son los rendimientos del titulo i y del mercado, los cuales son conoci-

dos puesto que se calculan "a posteriori" a través de las expresiones:
Ri = [Pit + Dit - Pit-2al /Pit-a Yy Rm =Dt~ Te-al/ 11

donde Pj; es el precio en el momento t; Dj; son los dividendos y cualquier otro flujo
de caja que se reciba durante el periodo; y Pj;-1 es el precio en el momento inme-
diato anterior, lo mismo ocurre con Iy que es el valor de un indice bursatil en el mo-
mento t e I{_1 que es su valor en el momento anterior.

Una vez calculados los rendimientos del titulo y del mercado tendremos una
par de series de valores representativas de cada uno de ellos, a través de las cuales
calcularemos una regresion lineal minimo cuadratica (ver figura 13 y el subepigrfe
4.5). Y de ella extraeremos los valores de alfa y beta. A la recta de regresion se la
conoce como linea caracteristica del titulo.

Rj?

Linea caracteristica

By

Fig. 13 Linea caracteristica del titulo o cartera

Alfa indica el rendimiento promedio del titulo cuando el rendimiento del mer-
cado es nulo (esto es cuando el mercado no se mueve ni al alza ni a la baja). Mien-
tras que Reta indica la volatilidad del rendimiento del titulo con respecto a una varia-
cion del rendimiento del mercado, de ahi su nombre de coeficiente de volatilidad. Por
otra parte, gj es el error que indica la perturbacion aleatoria equilibradora del modelo

estadistico.
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Una vez que disponemos de los valores de alfa y de beta, podemos calcular el
rendimiento esperado de un titulo para un periodo de tiempo futuro. Para ello aplica-
remos la siguiente expresic')n7:

Ei=a; + Rjx Epm

donde E;j y E) indican el rendimiento esperado. Observe que en el modelo "ex post"

los parametros alfa y beta eran los valores a determinar a través de un modelo de
regresion lineal. Mientras que en el modelo "ex ante", ambos parametros son conoci-
dos al igual que el rendimiento esperado del mercado, mientras que el rendimiento
esperado del titulo es la incoégnita.

Beta es posible obtenerlo dividiendo la covarianza entre el rendimiento del ti-
tulo y el del mercado (ojy). entre la varianza del rendimiento del mercado (GZM); y

alfa por diferencia entre la ecuaciéon anterior:

Bi = oim / 62
aj = Ej - Bj X Epm

Como usted bien sabe, cada vez que hablamos de rendimiento esperado de-
bemos referirnos al riesgo que lleva implicita dicha esperanza. La expresion del riesgo
es la siguiente:

czi = Bzi X GZM + 028

esta expresion surge de calcular la varianza del rendimiento esperado de un titulo
que es igual a la varianza de una suma de variables, algunas de las cuales son alea-
torias (Ry, &) y otras no (alfa y beta).

Observe la expresién anterior porque es sumamente importante, fijese que a
la derecha del signo "=" hay dos sumandos. Al primero se le denomina riesgo siste-
matico, porque indica el riesgo del titulo o de la cartera que depende Unica y exclusi-
vamente del mercado, es decir, a factores comunes de tipo macroeconémico. Tenga
en cuenta que la Reta es diferente para cada activo financiero mientras que la va-
rianza del rendimiento del mercado (('52|\/|) es la misma para todos ellos. Asi que
cuanto mas grande sea la Reta mayor sera el riesgo sistematico, es decir, mas varia-
ra el rendimiento del titulo cuando varie el rendimiento del mercado. De ahi los acti-
VOs agresivos que tienen una beta mayor que la del mercado (como usted recordara
el mercado tiene una beta = 1, puesto que él varia al unisono consigo mismo),
mientras que los defensivos tienen una beta mas pequefia que la del mercado. Asi,
por ejemplo, las empresas constructoras suelen ser de tipo agresivo, mientras que los
bancos suelen ser valores defensivos.

7 Téngase en cuenta que E(€j) =0
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RBiesgo
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H= de titulos

Fig. 14 La diversificacion internacional®

El otro sumando representa el riesgo especifico, es decir, la parte del riesgo
total del titulo que depende so6lo de la propia empresa y no del mercado. Este riesgo
es importante porque tiene la propiedad de ser diversificable y, practicamente, anu-
lable. Esto es, si usted en vez de invertir en un solo titulo lo hace en varios, el riesgo
especifico de su cartera serd cada vez mas pequefio. Mas aun las carteras eficientes
tienen un riesgo especifico igual a cero.

Para anular el riesgo especifico no hace falta adquirir la totalidad de las accio-
nes cotizadas en un mercado (aunque desde el punto de vista tedrico, si seria nece-
sario), basta con adquirir entre 20-30 valores bien elegidos para que el riesgo espe-
cifico de la cartera se considere practicamente nulo. Asi, la figura 14 muestra la des-
viacion tipica de carteras igualmente ponderadas de varios tamafios como porcentaje
de la desviacion tipica promedio de una cartera compuesta por un soélo titulo. Por
ejemplo, un valor del 25% indica que la cartera diversificada tiene Unicamente la
cuarta parte de la desviacion tipica de un Unico titulo; en el caso del conjunto de los
mercados de Estados Unidos ese es el riesgo que se alcanza con una cartera formada
por 20 titulos, una mayor diversificacion no reduce apreciablemente el riesgo salvo
que introduzcamos en la cartera titulos provenientes de otros mercados interna-
cionales en cuyo caso con 20 titulos podriamos reducir el riesgo hasta el 11,7% (es-
tos riesgos no diversificables indican el riesgo sistematico tanto del mercado de los
EEUU como del mercado mundial, respectivamente). Esta diversificacion es posible
gracias a que la correlacién existente entre los principales mercados de valores mun-
diales es pequefia lo que no ocurre entre los titulos de un mismo mercado.

Teniendo en cuenta que el riesgo especifico es posible eliminarlo con una bue-
na diversificacion realizada por el inversor, pero no asi el sistematico, es importante
que usted entienda que el rendimiento esperado de un titulo o de una cartera de-
pende principalmente del riesgo sistematico. Esto es jel mercado sélo paga el riesgo
sistematico de su inversion!, por lo tanto si usted no elimina el riesgo especifico

8 Tomado de Bruno Solnik: Inversiones Internacionales. Addison Wesley Iberoamericana. Wilmington
(Del.). 1993 que, a su vez se basa en su trabajo "Why not diversify internationally rather than
domestically?"”. Financial Analyst Journal. Julio-Agosto 1974
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estara corriendo un riesgo no remunerado, o lo que es lo mismo, totalmente gratuito.
Vuelva a observar la expresion de la SML

Ei = Rf + [Em - Rf] Bj

y vea como la Reta es la variable independiente del modelo, todo depende de ella, y
ella es la base del riesgo sistematico (Bzi X GZM), puesto que la varianza del rendi-

miento del mercado ((52|\/|) es igual para todos los activos que coticen en el mercado,

pero no asi la Reta.

Todo lo dicho hasta ahora para titulos aislados sirve exactamente para las
carteras de valores sin mas que sustituir en las ecuaciones de la SML y de la linea
caracteristica del titulo, los parametros alfa y beta de una accién por los de una car-
tera. Para ello basta recordar que, como ya comentamos anteriormente, la beta (alfa)
de una cartera es igual a la media ponderada de las betas (alfas) de los titulos que la
componen.

Asi que si tenemos una cartera eficiente estaremos seguros de que no tiene
riesgo especifico sino sélo sisteméatico. De tal manera que si queremos cubrirnos del
riesgo de una cartera eficiente s6lo nos concentraremos en cubrir su riesgo sistema-
tico. Esto podra hacerse con los instrumentos financieros del tipo de las opciones, fu-
turos, swaps, etc.

4.5 La estimacion de la beta
El proceso para obtener la linea caracteristica ex-post se compone de los siguientes
pasos (véase el ejemplo de la tabla 1):

1°. Se determinan los rendimientos periédicos del activo y del indice. El rendi-
miento se calcula dividiendo el valor del activo, o del indice, entre su valor la
fecha inmediata anterior (el dia antes, el mes antes, etcétera) y al resultado
se le extrae su logaritmo natural: Ln(Precio; / Precio:;). Donde pone Precio;
se incluye no sélo su valor de mercado sino los dividendos repartidos en esa
fecha. Asi, por ejemplo, Ln(19/17) = 0,111

2°. Se determina el rendimiento medio del activo (E, = 0,048) y del indice (Ey =
0,022)

3°. Se calcula el valor de la varianza de los rendimientos del activo (67,) y del
indice (6%y). Asi como la covarianza entre ambos. Esta Gltima se obtiene pa-
ra cada periodo t de la siguiente forma:
(Rpt - Ep)( Rme — Em), por ejemplo, (0,111-0,048)(0,123-0,022) = 0,006
Y luego se calcula la media aritmética de los productos para obtener G,y =
0,019

4°. El coeficiente beta se obtiene dividiendo la covarianza (cpv) entre la varianza
del rendimiento del mercado (6°y): 6, = G,w/6%y = 0,019 / 0,012 = 1,537

5°. El coeficiente alfa se obtiene restando del rendimiento medio del activo (Ep)
el producto de multiplicar la beta por el rendimiento medio del mercado (Ey):
op = Ep - Bp Ew= 0,048 — (1,537 x 0,022) = 0,014
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Activo Indice Rdto. Activo Rdto. Indice Covarianza
17 345
19 390 0,111 0,123 0,006
24 416 0,234 0,065 0,008
21 379 -0,134 -0,093 0,021
15 320 -0,336 -0,169 0,074
18 338 0,182 0,055 0,004
23 390 0,245 0,143 0,024
27 430 0,160 0,098 0,008
25 412 -0,077 -0,043 0,008

Rdto. Medio = 0,048 0,022 0,019

Varianza (6%y) = 0,012

Beta = 1,537

Alfa = 0,014

Tabla 1. Calculo de la linea caracteristica ex-post

En la figura 15 se muestra la grafica de la recta de regresion lineal resultante
del ejemplo de la tabla 1, la beta indica la pendiente de dicha recta; ésta ultima se
define a través de la siguiente ecuacion9:

E, = 0,014 + 1,537 Ey

Figura 15. Linea caracteristica del activo

Algunas consideraciones sobre las betas histéricas

9 Este tipo de calculo se realiza mediante un software estadistico en el que ademas de los coeficientes alfa
y beta, se suministran otras variables que son muy Uutiles. Por ejemplo, el coeficiente de determinaciéon, que
indica hasta qué punto la volatilidad de la cartera depende de la volatilidad del mercado; o la propia
volatilidad de la beta, puesto que el valor obtenido para ésta es un valor medio sujeto, por tanto, a una
variacion.
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1. El plazo de estimacion: Normalmente se analizan los datos histéricos que van
desde los dos ultimos afios hasta los dltimos cinco. Si se utiliza un periodo
largo se dispone de mas datos, lo que es bueno estadisticamente hablando,
pero también es posible que la empresa haya variado sus caracteristicas de
riesgo. Con un periodo corto ocurre todo lo contrario.

2. El intervalo de los rendimientos: El intervalo puede ser anual, trimestral, men-
sual, semanal, etcétera, lo que lleva a resultados distintos entre ellos (por
ejemplo, Telefdénica tenia una beta calculada trimestralmente de 1,51 y de
1,79 si se calculaba anualmentelo). Sin embargo, partiendo de la base de que
pretendemos obtener la tasa de descuento ajustada al riesgo del activo en
cuestion y que tanto el rendimiento libre de riesgo como la prima de riesgo se
expresan en términos anuales, parece logico que la beta se obtenga a través
de intervalos anuales.

3. El indice de mercado: El indice que va a representar a la cartera de mercado
deberia ser el de la Bolsa en la que se negocia el activo a valorarll, sj el ac-
tivo fuese una compafia multinacional podria ser uatil el utilizar como indice
uno de tipo internacional (como, por ejemplo, el indice Morgan Stanley Capital
International o MSCI).

4. La beta ajustada: Hay evidencia empirica que apoya la idea de que el valor de
las betas de los activos tiende a aproximarse hacia la beta del mercado (beta
= 1), o hacia la beta media del sector, debido a que se supone que las em-
presas buscan diversificar al maximo su gama de productos y su clientela.
Cuando se calcula la beta con objeto de obtener la tasa de descuento para
descontar flujos de caja que se van a extender a lo largo de bastantes afos,
hay que suponer que su valor va a aproximarse al comentado anteriormente
por lo que se corrige la beta histéricamente calculada mediante una expresion
algo arbitrarial?2:

Beta ajustada = Beta histérica x (2/3) + Beta del sector o mercado x (1/3)

4.6 La aplicacion del CAPM a las carteras internacionales
En un mercado de tipo nacional cuando se usa este modelo, se trata de ver si el valor
correspondiente de un titulo estd por encima o por debajo de la SML, es decir, si
tiene una combinacion de rentabilidad-riesgo en equilibrio (que se encuentre en la
recta) o no (por encima o por debajo de la misma).

Ahora bien, el inversor internacional, que toma este modelo como base para
decidir si comprar o no una accion, se planteara que recta tomar como normal. Es
decir, qué mercado debera tomar como referencia, puesto que no todos los mercados

10 Bolsa de Madrid n° 99 Mayo. 2001. Pag.: XV

11 gp cuanto al indice del mercado hay que tener en cuenta que en un gran nimero de Bolsas de valores
pequefas el indice puede estar dominado por una o dos grandes empresas (por ejemplo, Nokia llegé a
ponderar el 75% del indice HEX de la Bolsa de Helsinki). En este caso la validez del indice esta en
entredicho y podria buscarse otro mas internacional (como, por ejemplo, en el caso europeo el Eurostoxx
50 u otro similar)

12 Bloomberg utiliza una expresion mas sofisticada basada en la confianza estadistica de la regresiéon de la
beta.
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tienen que tener una misma proporcionalidad entre rentabilidad y riesgo. Las alter-
nativas son:

* Su propio mercado nacional
* El mercado donde adquiere sus acciones
* El mercado internacional, considerado globalmente

Obviamente, la segunda alternativa es rechazable debido a que a un inversor
de tipo internacional no le proporciona ninguna referencia significativa. Si podria to-
mar como referencia las operaciones en su propio pais, como base de partida. O ela-
borar una hipotética recta del mercado internacional y tomarla como normal a efectos
de comparacién. Como se puede ver no existe una solucién Unica para resolver dicho
problema.

En la practica:

* En el caso del mercado nacional, R sera el interés sin riesgo de su propio
mercado y Ry el interés de dicho mercado. Mientras que en el caso de la Reta, como

sabemos se calcula:
_ 2
Bj = (Cj X SN X PiMND / O MN

son conocidas las desviaciones tipicas del mercado nacional (o)) Y de cada titulo
(o), mientras que el coeficiente de correlacion del titulo extranjero (pjy ) con las

variaciones de otros mercados, generalmente no se conoce, siendo lo mas corriente
el acudir a datos publicos (ya calculados); por lo general, el dato que se puede obte-
ner es el de la correlacién entre dos mercados extranjeros distintos y suele ser el que
se toma como tal.

* En el caso del mercado internacional, R puede ser el activo sin riesgo del

mercado nacional o una media de los rendimientos de los activos sin riesgo emitidos
en el mercado internacional. Mientras que Ry, es el rendimiento de una hipotética
cartera formada por valores de diversos paises, que suele estar ya calculada por las
instituciones financieras que realizan este tipo de operaciones. El coeficiente de
correlacion con referencia al mercado internacional (p;,)) Yy referido a las variaciones

de esa hipotética cartera mundial, también es un dato. Por ejemplo, en la tabla 2 se
muestran los rendimientos, riesgos (desviaciones tipicas), Retas y alfas de una serie
de mercados mundiales.

- Ri { o  Beta Alfa
Alemania - 10,10 19,90 0,45- 2,41
Bélgica ©10,10: 13,80: 0,45 2,44°
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‘Dinamarca = 11,40 24,20 0,60 2,91

“EEUU - 10,20 17,70 1,08 -0,69°
: Espafia ©10,40: 19,80 0,04 4,73:
Francia . 8,10 21,40 0,50 0,17
“Gran 14,70 33,60 1,47 1,76
 Bretafia
“Holanda  © 10,70- 17,80- 0,90 0,65
Italia ~ 5,60 27,20: 0,41 -1,92°
“Japén ©19,00: 31,40 0,81° 9,49°
‘ Suiza ©12,50: 22,90° 0,87 2,66

Tabla 2. Rendimientos de las acciones 1960-1980 (Fuente: Ibbotson, Carr y Robinson:
"International Equity and Bond Returns". Financial Analyst Journal. Julio-Agosto.1982)

Sin embargo, la generalizacion del modelo CAPM al contexto internacional es
algo mas complicada de lo que parece a primera vista al estar sujeta a una serie de
problemas como son:

a) Impuestos, costes de transacciéon y barreras a la movilidad del capital en-
tre los paises, que dificultan y hacen poco atractivo para el inversor la
realizacion de una cartera de &mbito mundial.

b) Los inversores de diversos paises ven el riesgo de cambio desde la pers-
pectiva de sus diferentes monedas nacionales, por lo que no estaran de
acuerdo en las caracteristicas del riesgo de varios titulos y, ademas, no
obtendran idénticas fronteras eficientes.

¢) Los inversores en diferentes paises tienden a consumir distintos tipos de
bienes ya sea porque tienen diferentes gustos, o por los costes de tran-
saccion, transporte, impuestos, etc. Esto hace que al variar los precios
relativos de los bienes a lo largo del tiempo, el riesgo asociado a la infla-
cion para los diversos inversores difiera segun el pais en el que se en-
cuentren.

Por lo tanto, para poder aplicar el CAPM a un nivel internacional es necesario
que se cumplan dos supuestos claramente irracionales: que los inversores de todo el
mundo tengan idénticas cestas de bienes de consumo, y que los precios reales de
éstos sean idénticos en todos los paises (es decir, que la paridad del poder adquisi-
tivo se mantenga constante). Si esto se cumpliese, los tipos de cambio serian sim-
plemente el reflejo de los diferenciales de inflaciéon entre dos paises y el tipo de cam-
bio, por tanto, seria un simple mecanismo de conversiéon contable sin importancia
real.

Veamoslo de otra manera. Para Bruno Solnik en una situacién de equilibrio, la
estrategia Optima de inversion consiste en una combinacion de dos carteras: una
cartera con riesgo comun a todos los inversores y una cartera individual de cober-
tura, utilizada para reducir los riesgos del poder adquisitivo que constituye la mejor
cobertura contra la inflacién. La cartera de mercados mundiales de activos con riesgo
ya no es la mejor opcidon puesto que puede tener obligaciones y acciones que estén
correlacionadas con los gastos de consumo del inversor. Por tanto, la relacion de la

26



Juan Mascarefias El Mercado Internacional de Acciones

valoracion del CAPM tradicional se aplica a los valores cubiertos contra el riesgo
cambiario.

* Ejemplo:
Un inversor espafiol que aplica este modelo para decidir si va a adquirir, 0 no, accio-
nes de una empresa britanica, sabe que el rendimiento medio de las mismas es del
12% (después de incluir en su calculo el tipo de cambio), con una desviacién tipica
del 20%. Por otro lado, el tipo de interés libre de riesgo en Espafia es del 4% vy el
rendimiento medio del mercado es del 9% con una desviacion tipica del 25%. La
correlacién entre los mercados de valores britanico y espariol es del 0,8. ¢Le intere-
sara adquirir esas acciones?.

Deberemos averiguar qué rendimiento esperado proporcionaria en Espafia un
titulo con esas caracteristicas, lo que sabremos a través de la SML:

Ei = Rf + (Em - Rp) x B
Ej = 4% + (9% - 4%) x [(0,2 x 0,25 x 0,8) / 0,252] = 7,2%

Asi que pudiendo obtener un 12% en el mercado britanico por un titulo con
unas caracteristicas por las que obtendria s6lo un 7,2% en el espafiol, parece légico
optar por la compra. En la figura 16 se muestra la comparacion entre los dos rendi-
mientos para el riesgo dado.

ﬁi ™
12%0

7,2%0
4%

0,64 B;

Fig.16 SML del mercado espariol en el ejemplo anterior

4.7 El modelo CAPM Internacional (1CAPM)

Es posible extender al marco internacional el modelo de valoracion de activos
(CAPM). De tal manera que el coeficiente de volatilidad beta de un activo en su am-
bito internacional mide la relacién entre las variaciones de su rendimiento y las del de
la cartera de mercado internacional cubierta contra el riesgo de cambio. A este
modelo se le denomina ICAPM13,

La relacion entre las variaciones del rendimiento de un activo cualquiera y las
del rendimiento de una cartera de mercado internacional se produce a través de la
influencia que ésta ultima ejerce en las variaciones del rendimiento del mercado na-
cional. A fin de cuentas el riesgo de un mercado nacional puede descomponerse en

13 vease SOLNIK, Bruno: “An Equilibrium Model of International Capital Market”. Journal of Economic
Theory. Agosto 1974. Pp.: 500-524
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un riesgo sistematico producido por un factor mundial y uno especifico del pais. Por
tanto, la beta mundial de un activo i cualquiera (B;y) es igual al producto de su beta
nacional (3;) por la beta del mercado local en relacion al mundial (Bew):

Biw = Bi X Bcw

De tal manera que el modelo que representa el rendimiento esperado del acti-
vo i (E)) quedaria de la siguiente forma:

Ei = rr + [Emw — Il Piw

donde r; es la rentabilidad libre de riesgo del pais en la que estéa localizado el activo o
proyecto en cuestion; [Euww — I'nw] indica la prima de riesgo internacionall?4; y Bw €es la
beta de ambito internacional del activo en cuestion.

4.8 Una variante del ICAPM

El modelo anterior se puede adaptar para reflejar la tasa de descuento apropiada a
un proyecto de inversiéon a realizar en el extranjero y denominado en ddlares para lo
cual sustituiremos el mercado mundial por el norteamericano y al tipo de interés sin
riesgo le incluiremos la prima de riesgo de insolvencia del pais en el que se piensa
desarrollar el proyecto. Las variables que deberemos calcular son las siguientes:

1. El tipo de interés sin riesgo basico (rf). Utilizaremos el tipo de interés sin ries-
go del mercado norteamericano a largo plazo (bonos del Tesoro a 10 o0 mas
afnos).

2. El diferencial del riesgo de insolvencia (d). La diferencia entre la tasa de rendi-
miento de los bonos publicos de ese pais denominados en délares y el ren-
dimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos indicara el diferencial
del riesgo de insolvencia publico.

3. La prima de riesgo del mercado de acciones norteamericano. Sin perjuicio de
lo comentado en el capitulo tercero, y teniendo en cuenta lo comentado al co-
mienzo de este epigrafe sobre las primas de riesgo histéricas de los mercados
de acciones emergentes, podemos tomar la prima de riesgo del mercado nor-
teamericano de acciones con relacién a los bonos a largo plazo calculada a
través de la media geométrica (entre 1.926 y 2.000), el 5,5 %.

4. El coeficiente de volatilidad del mercado de acciones local (4). Calcularemos
la volatilidad de la empresa filial con respecto al comportamiento del mercado
de acciones local.

5. El coeficiente de volatilidad del mercado de acciones local con respecto al mer-
cado de acciones norteamericano (4). Calcularemos la volatilidad del mercado
de acciones local con respecto al norteamericano, para poder adaptar la

14 g| rendimiento esperado de la cartera mundial (Ewy) se puede calcular mediante la media ponderada de
las rentabilidades de los mercados de valores de los diversos paises, siendo las ponderaciones los valores
de los PNB de cada pais o la capitalizacién bursatil de cada mercado. El tipo de interés sin riesgo mundial
(rw) también se puede calcular mediante la media ponderada de los tipos sin riesgo de cada pais. Como
ejemplo, diremos que la prima de riesgo de ambito internacional utilizada por un gran grupo de bancos de
inversion alrededor del afio 2000 era del 3,5%.

28



Juan Mascarefias El Mercado Internacional de Acciones

volatilidad de las acciones de la empresa filial al mercado de acciones de refe-
rencia.

La tasa de descuento (k) se obtendra de la siguiente forma:
k= (rf +d) + (EM - rf) BL I8

es decir, al tipo de interés sin riesgo en doélares le sumaremos el diferencial de riesgo
de la deuda publica del pais emitida en ddlares, con objeto de establecer un rendi-
miento minimo al que afadirle el riesgo del mercado de valores local. Si el diferencial
de riesgo de insolvencia aumenta significara que hay una alta probabilidad de que el
Gobierno incumpla el servicio de su deuda en ddlares lo que implicara probablemente
restricciones a las empresas para realizar pagos en la moneda norteamericana, asi
que cualquier inversion extranjera en ese pais como minimo y, aparte del riesgo del
propio proyecto, exigira recibir el rendimiento sin riesgo en ddlares mas el diferencial
de riesgo de insolvencia del pais. A este rendimiento habra que afadirle la prima de
riesgo del mercado de valores local, que se calcula de forma indirecta a través de la
prima de riesgo del mercado norteamericano multiplicada por la beta de la empresa
en relacion al mercado de valores local y corregida por la volatilidad de este mercado
con respecto al norteamericano (el producto de B, A indicaria la beta de esta empresa
si operase y cotizase en los Estados Unidos).

Asi, por ejemplo, si el tipo de interés sin riesgo en délares es del 4%, el dife-
rencial de riesgo de insolvencia del pais es del 2,5%, la prima de riesgo del mercado
de valores norteamericano es del 5,5%, la beta de la empresa filial con respecto al
mercado de valores local es del 0,85 y el coeficiente de volatilidad de este mercado
con respecto al de referencia (el norteamericano) es del 1,4. La tasa de descuento
sera igual a:

k = 0,04 + 0,025 + (0,055 x 0,85 x 1,4) = 13,045%

Esta tasa de descuento se puede ajustar aln mas con objeto de tener en
cuenta las posibles nacionalizaciones, bloqueo de fondos o aumentos de fiscalidad1>.

5. LA TEORIA DE LA VALORACION POR ARBITRAJE (APT)

Un modelo de valoracién mas sofisticado que el CAPM es el modelo de valoracién por
arbitraje (APM o arbitrage pricing model),:L6 que es un modelo de equilibrio de cémo
se determinan los precios de los activos financieros. Esta teoria desarrollada original-

15 sobre este tipo de modelos véase, por ejemplo, MASCARENAS, Juan (2004): El riesgo en la empresa.
Piramide. Madrid. Ca.p 5.

16 sobre este modelo desarrollado por ROSS véase, por ejemplo, SHARPE, William; ALEXANDER, Gordon y
BAILEY, Jeffrey: Investments. Prentice Hall. Englewood Cliffs (NJ). 1999 (62 ed.). Cap. 11
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mente por Stephen Ross se basa en la idea de que en un mercado financiero compe-
titivo el arbitraje17 asegurara que los activos sin riesgo proporcionen el mismo ren-
dimiento esperado. El modelo se basa en la idea de que los precios de los titulos se
ajustan conforme los inversores construyen carteras de valores que persiguen la con-
secucion de beneficios de arbitraje. Cuando ya no existan dichas oportunidades se al-
canzara el equilibrio en los precios de los activos financieros.

Segun esta teoria la rentabilidad de cada acciéon depende por un lado de las in-
fluencias exégenas de una serie de factores macroecondmicos y, por otro, de una
serie de perturbaciones especificas de cada compafia en particular. Asi, para cada
accion hay dos fuentes de riesgo. La primera es la que proviene de los efectos ma-
croecondmicos que no pueden ser eliminados mediante la diversificacion. La segunda
es que el riesgo proviene de posibles sucesos que son especificos de cada empresa;
éste tipo de riesgo es eliminable a través de la diversificaciéon. De esta manera, la
prima por el riesgo esperado de una accién es afectada por el riesgo macroeconémico
y no por el riesgo especifico.

El modelo no dice cuales son esos factores macroeconémicos o por qué son
econémicamente relevantes sino que so6lo sefiala que hay una relacién entre ellos y
los rendimientos de los activos financieros. En todo caso los cinco factores mas co-
munmente utilizados son:

a) El nivel de actividad industrial

b) La tasa de interés real a corto plazo, medida por la diferencia entre el
rendimiento de las Letras del Tesoro y el Indice de Precios al Consumo
(IPC).

¢) La tasa de inflaciéon a corto plazo, medida por las variaciones en el IPC

d) La tasa de inflaciéon a largo plazo, medida por la diferencia entre el rendi-
miento hasta el vencimiento entre la Deuda Publica a largo y a corto pla-
Zo.

e) El riesgo de insolvencia medido por la diferencia entre el rendimiento
hasta el vencimiento de los bonos empresariales a largo plazo calificados
como AAA vy los BBB.

El APM manifiesta que la prima por el riesgo esperado (ke - Rf) de una accién

debe depender de la prima por el riesgo asociada con cada factor macroeconémico en

particular y la sensibilidad de la rentabilidad del activo en relacién con cada factor. O
expresado de otra manera, el rendimiento esperado de un titulo cualquiera (kg) es

igual a:
ke = Rf +[317y1 + r32x2 + ..+ Bnkn

donde R; es el rendimiento del activo sin riesgo y las Aj muestran las primas de riesgo
asociadas con cada factor en particular (Ki = E, - R). El APM tendra una utilidad para
el inversor siempre que éste pueda: a) identificar un nimero razonable de factores

17 Recuérdese que arbitraje es la operacién consistente en comprar un activo determinado en el mercado
en que se encuentre mas barato y simultdneamente venderlo en el mas caro. Con ello se consigue un
beneficio sin riesgo.

30



Juan Mascarefias El Mercado Internacional de Acciones

macroecondmicos, b) medir la prima de riesgo esperada en cada factor y ¢) medir la
sensibilidad del rendimiento del activo con relacion a cada factor. Una vez definidos
los factores pasariamos a calcular un modelo de regresiéon multivariante a través del
que obtendriamos las betas de cada factor. Calculadas éstas podriamos obtener el
valor del rendimiento esperado de cada accién, es decir, su coste de oportunidad del
capital (al que habria que afadirle, si fuese necesario, los costes de emisién de dichas
acciones).

6. LA GESTION DE LAS CARTERAS INTERNACIONALES

La estrategia obvia para un inversor que decide diversificar internacionalmente, pero
que no desea averiguar cOmo construir una cartera con titulos de otros paises, debe-
ria consistir en adquirir un fondo basado en un indice internacional. Esto es, adquirira
una cartera de titulos internacionales ponderados segun su valor. Por ejemplo, el in-
dice internacional de Morgan Stanley para titulos no norteamericanos y que se conoce
como EAFE (Europe, Australia, Far East) es tal vez el mas famoso.

En todo caso, la racionalidad para mantener un indice internacional es menos
defendible que para invertir en uno de ambito nacional y ello es asi, no s6lo por lo
comentado en el subepigrafe anterior, sino porque las contrastaciones realizadas al
respecto parecen indicar que no hay ningidn modelo de ambito internacional que
pueda predecir los rendimientos de los titulos individuales con ciertas garantias. Mas
aun, las predicciones de los existentes coinciden con las predicciones realizadas por
los modelos de tipo nacional y el mero hecho de afiadirle a éstos Ultimos factores co-
mo el tipo de cambio, produccién industrial, etc., no parece afectarles de una manera
apreciablel8. Es decir, los rendimientos de los titulos son explicados principalmente
por los cambios habidos en su mercado nacional.

Por si fuera poco, los expertos no se ponen de acuerdo en como ponderar los
indices de tipo internacional, habiendo quien propone utilizar el PNB o el PIB como
ponderaciones en lugar de la capitalizacién de los mercados, porque ambos resultan
ser una mejor medida de la importancia de la economia de un pais en el ambito
mundial que el valor de sus acciones emitidas. Otros han argumentado que deberian
utilizarse ponderaciones proporcionales al tamafo relativo de las importaciones reali-
zadas de varios paises porque, segun ellos, el inversor que desee cubrir el precio de
los bienes importados podria adquirir titulos de empresas extranjeras en proporcion a
los bienes importados de esos paises. En resumen, hasta que no se desarrolle un
modelo de equilibrio internacional explicito ninguna de las elecciones anteriores tiene
una justificacién econémica.

Otro problema con el uso de la capitalizacién del mercado como forma de
ponderar la cartera internacional surge al tener en cuenta el cruce de participaciones
(cross-holdings) que tiende a sobrevalorar el valor de mercado de las acciones emiti-
das. El cruce de participaciones hace referencia a las inversiones en acciones que
unas empresas realizan en otras.

18 vease la investigacion realizada por Bruno Solnik en Inversiones Internacionales. Addison-Wesley
Iberoamericana. Wilmington (Del.) 1993. Pag.: 153
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6.1 Asignacion de activos

La gestion de carteras activa en un contexto internacional puede contemplarse como
una extension de la gestién de activos nacionales. En principio, se deberia construir
una frontera eficiente con una lista de activos de ambito mundial y determinar la
cartera 6ptima de cada inversor. Parece conveniente realizar lo que se denomina una
asignacion de activos (asset allocation), que consiste en agruparlos en varias catego-
rias (por ejemplo, acciones, obligaciones, pagarés, etc.), debido a la complejidad del
mercado internacional. Los resultados de la gestion de las carteras construidas por
gerentes profesionales se enfocan sobre las fuentes de rendimientos potencialmente
anormales como son:

1°.

20,

3°.

40,

La seleccion de divisas, que mide la contribuciéon a los resultados totales
de la cartera de las fluctuaciones en el tipo de cambio con relacion a la
moneda utilizada por el inversor como base. Podriamos utilizar un indice
como el EAFE a modo de comparaciéon con la seleccién de las divisas de
una cartera durante un periodo de tiempo determinado. La seleccién de
las divisas del EAFE se calcularia como la media de la apreciacion de las
divisas representadas en dicho indice "marco", ponderadas por la fraccién
de la cartera EAFE invertida en cada divisa.

La seleccion de los paises, que mide la contribucidn a los resultados tota-
les de la cartera atribuible a la inversién en los mercados de valores
mundiales que tengan unos mejores resultados. Puede medirse a través
de la media de los rendimientos de un indice bursatil de cada pais, pon-
derados por la parte de la inversion que se destina a cada nacion.

La seleccion de los titulos de cada pais, puede medirse como la media
ponderada de los rendimientos de las acciones que excede del rendi-
miento del indice del pais en cuestion. El rendimiento se calcularia en la
moneda local y las ponderaciones segun lo invertido en cada pais.

La seleccién entre los bonos a largo y corto plazo de cada pais puede
medirse como el exceso de rendimiento derivado de la diferente ponde-
racion entre bonos a largo y a corto plazo con relacién a las pondera-
ciones de una cartera "marco".

Veamos un ejemplo de cdémo medir la contribucién de las decisiones tomadas
por un gestor de una cartera internacional.

Ponderacion Rdto. del Variacion de Ponderacion Rdto. del
EAFE Indice los tipos de del gestor gestor
Bursatil cambio
Europa 0,30 10% 10% 0,40 8%
Australia 0,10 7% -10% 0,15 7%
Oriente 0,60 12% 30% 0,45 18%

Con arreglo a la "seleccién de divisas" compararemos los resultados segun
EAFE con los obtenidos por el gestor y comprobaremos que en este caso obtiene un
peor resultado que la cartera de comparacion:
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EAFE = (0,30 x 10%) + (0,10 x (-10%)) + (0,60 x 30%) = 20%
Gestor = (0,40 x 10%) + (0,15 x (-10%)) + (0,45 x 30%) = 16%

Si ahora pasamos a comparar ambas gestiones con respecto a la "seleccién de
paises" veremos que el gestor obtiene una pérdida de 0,45% con relacion a la cartera
de comparacion:

EAFE = (0,30 x 10%) + (0,10 x 7%) + (0,60 x 12%) = 10,9%
Gestor = (0,40 x 10%) + (0,15 x 7%) + (0,45 x 12%) = 11,45%

En cuanto a la "selecciéon de titulos" la comparacién se hara restando los ren-
dimientos de la cartera con los de EAFE y multiplicando el resultado por la pondera-
cion de la cartera de la gerencia. Este calculo se hara para cada mercado y el resul-
tado total se obtendrd sumando los calculos anteriores:

(8% - 10%) X 0,40 + (7% - 7%) x 0,15 + (18% - 12%) x 0,45 = 1,9%
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EJERCICIOS

1°) Ana Gonzéalez ha adquirido tal dia como hoy 10 acciones de Telefénica en la Bolsa
de Londres a un precio de 10 libras cada una. El tipo de cambio dicho dia es de 1,5
euros por libra. Ana ha pensado vender sus acciones dentro de 6 meses exactamente
que es cuando espera recibir un dividendo de 0,5 libras por accion y cuando, ademas,
el precio de las acciones de la compariia deberia alcanzar las 10,5 libras después de
aislar el efecto alcista de los dividendos. Para cubrirse del riesgo de cambio Ana ha
vendido libras a un plazo de 6 meses a un cambio de 1,48 €/ £. Con estos datos se
pide calcular cudl sera el rendimiento esperado por Ana en el periodo y cual sera el
rendimiento anual financieramente equivalente del mismo utilizando capitalizacién
compuesta.

2°) Un inversor espafiol que aplica el modelo CAPM para decidir si va a adquirir, o
no, acciones de una empresa britanica, sabe que el rendimiento medio de las mismas
es del 13% (después de incluir en su calculo el tipo de cambio), con una desviacion
tipica del 23,5%. Por otro lado, el tipo de interés libre de riesgo en Espafia es del 4%
y el rendimiento medio del mercado es del 8% con una desviacion tipica del 15%. La
correlacién entre el rendimiento de la empresa britanica y el del mercado londinense
es del 0,85 y la correlacidon entre los mercados de valores britanico y espariol es del
0,7. ¢Le interesara adquirir esas acciones?.

39) Calcular la contribucién a los resultados totales de la seleccién que el gestor de

una cartera hace en cuanto a las divisas, el pais y los titulos con arreglo a la si-
guiente informacion:
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Ponderacién Rdto. del Variacion de Ponderacién Rendimiento
EAFE Indice los tipos de del gestor del gestor
Bursatil cambio
Europa 0,30 10% 10% 0,25 17%
Australia 0,10 12% 5% 0,15 18%
Oriente 0,60 28% 30% 0,60 22%

4°) Jorge Arbusto, planea invertir un millén de délares en titulos a corto plazo del
Tesoro norteamericano a 90 dias. Jorge se plantea la posibilidad de realizar dicha in-
version en titulos equivalentes de otros paises, pero solo si el riesgo de cambio se
cubre a través de contratos de divisa a plazol®.

a) Calcular el valor en ddlares de la inversiéon cubierta, al término de los 90 dias
para cada una de las dos inversiones equivalentes cuyos datos figuran a
continuacion

Tipos de interés equivalentes a 90 dias: Japon = 1% ; Alemania = 3%
Tipos de cambio al contado = 133,05 yenes/$ ; 0,85 €/$
Tipos de cambio a plazo de 90 dias = 131,736 yenes/$ ; 0,846 €/$

b) Estime la tasa de interés implicita para la inversion a 90 dias en deuda del
Tesoro de los EUU.

59) Supongamos que la desviacién tipica de la cartera de mercado es el 20%, su
rendimiento esperado es el 14% vy el tipo libre de riesgo es el 9%. (Qué rendimiento
puede esperar un inversor si coloca el 50% de su presupuesto en activos sin riesgo y
el resto en la cartera de mercado?, y ¢cual seria su riesgo?. ;(Qué ocurriria si el in-
versor colocara el 125% de su presupuesto en la cartera de mercado?

6°) Las tasas anuales de rendimiento de Producciones lIbiza y las del mercado de
valores son las siguientes:
ARo P. Ibiza Mercado

2001 -5% -7%
2002 14% 15%
2003 10% 12%
2004 12% 14%
2005 17% 19%

a) Determine el coeficiente Beta de Producciones lbiza

b) ¢Qué porcentaje del riesgo total de Producciones Ibiza es sistematico?

¢) ¢(Cudl es la expresion del "modelo de mercado" de dicha compaifiia?

d) Si el tipo de interés sin riesgo es del 5% y el precio del riesgo del mercado es
del 5%, diga cual seria el rendimiento esperado de lbiza si el mercado se
encuentra en equilibrio.

7°) Supongamos que aplicamos la APT con soélo tres factores y que el tipo de interés
sin riesgo es del 6%. Hay dos comparfiias en las que usted tiene un interés especial
Factorias Alcorcon e Industrias Leocadio. Las lambdas de cada una de ellas asi como
los coeficientes de volatilidad respectivos son los siguientes:

FACTOR A BEA BIL
1 0,09 0,5 0,7
2 -0,03 0,4 0,8
3 0,04 1,2 0,2

19 Basado en un ejercicio de examen para Chartered Financial Analyst expuesto en Bodie, Kane y Marcus:
Investments. Irwin. 1993 Pag.: 883
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Si usted deseara repartir su presupuesto de tal manera que el 70% fuese para
Factorias Alcorcon y el resto para Industrias Leocadio, ¢cual seria el rendimiento es-
perado?. Y si lo repartiese por partes iguales ¢qué ocurriria con el rendimiento?.

8°) Determine la linea de valoracion por arbitraje de equilibrio que es consistente
con las dos siguientes carteras que se encuentran en equilibrio (aplicar la APT para
un unico factor):

Cartera A ----= Ep = 15%; pBaA= 1,5

Cartera B ----=> Eg = 10%; pp = 0,5

99) Las compariias Abaco, Berro y Cerén tienen los siguientes rendimientos espera-
dos: 16%, 14% y 20%, respectivamente. Sabiendo que el tipo libre de riesgo es del
7% y que los rendimientos esperados se han calculado segun el modelo siguiente:

Ei =10 + 0,12 1 + 0,04 B2

siendo los coeficientes de volatilidad respectivos para cada factor y para cada em-
presa los siguientes: Abaco: 0,80 y 0,20; Berro: 0,10 y 1,10; Ceré6n: 1,20 y 0,40.

a) ¢Qué titulos estan sobrevalorados o infravalorados segin su rendimiento
esperado?
b) Si usted es un arbitrajista ¢qué haria?

10°) Derek Daily es una empresa de refrescos no alcohdlicos que desde hace un par
de afios lleva gestionando un proyecto en un pais en vias de desarrollo. En un princi-
pio, el horizonte temporal de su proyecto lo habia estimado en 8 afios (por tanto le
quedan seis afos), al final de los cuales puede continuar con él o vendérselo a otra
compaifiia y, en ambos casos, el valor del proyecto para ese instante se estima en
248 millones de euros. Los flujos de caja que la empresa estima para los préximos
seis afios son los siguientes:

2005 2006 2007 2008 2009 2010
45 54 65 79 86 93

El gobierno acaba de anunciar la convocatoria de elecciones anticipadas (primera se-
mana de enero de 2005) debido al rapido deterioro de la situacion politica imperante.
Aunque las elecciones son dentro de dos meses las encuestas mas fiables dan un
40% de probabilidades de que el gobierno cambie de manos. Si se diese este caso, y
a tenor de lo prometido en la campafa electoral, es de esperar que la mitad de los
flujos de caja de la empresa deba ser reinvertida en bonos del Estado al 5% de
interés anual. Estos bonos podran ser vendidos en el mercado secundario el afio 2010
a un 80% de su valor en promedio debido a que existe la probabilidad de que el
gobierno se declare insolvente en dicha fecha.

A comienzos del afio 2005 la tasa de interés sin riesgo de este pais era del
5%, la prima de riesgo internacional es del 4,5%, la beta de esta empresa con rela-
cion al mercado de valores local del 0,9 mientras que la beta de este mercado en re-
lacién con el internacional era del 1,5. Los analistas consideran que si gana la oposi-
cion se produciria una fuga de capitales que obligaria a subir el tipo de interés hasta
un 10%, mientras que la beta que relaciona el mercado de valores local con el inter-
nacional saltaria hasta situarse en un 2,2.
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Con arreglo a esta informacion se pide:
a) Cual era el valor del proyecto de Derek Daily al final del 2004

b) Cual es el valor del proyecto en el momento de anunciarse las elecciones an-
ticipadas.
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