[image: image38.wmf]¾

®

¾

=

+

-

¾

®

¾

=

+

-

¾

®

¾

=

¶

¶

0

2

2

0

2

1

0

:

2

2

2

M

i

M

bY

i

M

Y

b

M

CT

CPO

Alfonso Sahuquillo López
TEMA 2-B: LA EMPRESA Y LAS DECISIONES DE INVERSIÓN. DIFERENTES CRITERIOS DE VALORACIÓN DE PROYECTOS. RENTABILIDAD, RIESGO Y COSTE DEL CAPITAL

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 2B: Decisiones de inversión de la empresa
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 2B: Decisiones de inversión de la empresa


 0. INTRODUCCIÓN 
· La empresa puede definirse como un conjunto de inputs coordinados a partir de los cuales se obtiene un output, con el que se pretende satisfacer una demanda y, en definitiva, alcanzar el objetivo último de la empresa, que es la maximización del valor para sus accionistas.

· Para alcanzar dicho objetivo se han de tomar decisiones en materia de inversión (tema actual), de financiación (tema 3) y de dimensión de la empresa (tema 4).

· La inversión puede definirse como la formación o incremento neto de capital, es decir, como la diferencia entre el stock de capital existente al final y al principio del período.

· Para llevarla a cabo, la inversión debe cumplir 2 condiciones:

1. Economicidad: la inversión debe generar una corriente de cobros mayor que la de pagos.

2. Rentabilidad financiera: la rentabilidad de la inversión (diferencia entre cobros y pagos) debe ser superior al coste de financiación.

· Por lo tanto, las decisiones de inversión dependen tanto de las características específicas de los proyectos (es decir, de la rentabilidad esperada), como de la capacidad de la empresa para obtener financiación y el coste al que se obtenga. Ahora vamos a ver los distintos métodos de análisis de la rentabilidad y, después, estudiaremos someramente el coste de financiación.

· Esquema: 
	1. Métodos generales de valoraciones de inversiones
1.1. Métodos estáticos

1.2. Métodos dinámicos

1.3. Métodos que consideran el riesgo

2. Valoración de inversiones reales o productivas
1.4. Valoración de activos no corrientes
1.5. Valoración de activos corrientes
3. Valoración de inversiones financieras
1.6. Introducción

1.7. Teorías de la selección de carteras

· Modelo media-varianza (Markowitz, 1952)

· Modelo de la diagonal (Sharpe, 1963)
· Modelo de carteras mixtas (Tobin, Sharpe, Lintner, y Fama) 

1.8. Modelo de valoración de activos de capital (CAPM –Sharpe y Treynor, 60’s–)
1.9. Modelo de mercado (Sharpe)
1.10. Teoría de la valoración de activos por arbitraje (modelo APT –Ross, 1976–)

2. Coste del capital



 1. MÉTODOS GENERALES DE VALORACIÓN DE INVERSIONES
 1.1. Métodos estáticos
· No tienen en cuenta la variable tiempo, por lo que agregan cantidades heterogéneas.

1. Criterio del ratio coste-beneficio (o del flujo neto de caja total por unidad monetaria comprometida):
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· Interesa realizar la inversión cuando R > 1.
2. Criterio del pay-back (o del plazo de recuperación): hace referencia al tiempo que se tarda en recuperar el desembolso inicial. Suponiendo flujos de caja constantes:
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· La crítica que reciben estos métodos de valoración es que no consideran la variable tiempo. Pero lo cierto es que una cantidad hoy es más valiosa que la misma cantidad en el futuro, por varios motivos: i) impaciencia; ii) evitar riesgos; y iii) la cantidad puede ser reinvertida.

 1.2. Métodos dinámicos
· Sí tienen en cuenta el efecto tiempo. Homogenizan los flujos de distintos momentos de tiempo a través de la tasa de descuento (i.e. coste del capital). Por lo tanto, permiten introducir el concepto de coste de capital en el análisis.

1. Criterio del valor actual neto (VAN): es el valor actualizado/descontado de todos los rendimientos esperados:
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· Donde k es la tasa de descuento (para la que se utiliza el coste del capital). 

· En principio, deberá acometerse todo proyecto que tenga un VAN positivo (pues un VAN positivo significa que la tasa de rentabilidad es mayor que el coste del capital), debiendo dar prioridad a las inversiones con mayor VAN.

2. Criterio de la tasa interna de retorno (TIR): es el tipo de descuento que anula el VAN (lo que Keynes llamaba eficiencia marginal del capital):
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· En principio, deberá acometerse todo proyecto que tenga una TIR mayor a la tasa de descuento (i.e. que tenga una tasa de rentabilidad mayor que el coste del capital).

· Inconvenientes:

1. Supone que los flujos de caja se reinvierten a la TIR.

2. Cuando las inversiones no son simples (i.e. tienen cuasirrentas positivas y negativas), las inversiones pueden no tener ninguna TIR, tener varias, tenerla negativa o tenerla imaginaria.
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Diferencia entre ambos métodos. Respecto a la utilización de uno u otro método, en el caso de inversiones simples (es decir, desembolso inicial + cuasirrentas positivas) ambos criterios llegan a la misma conclusión en cuanto a la aceptación o rechazo de un proyecto. Sin embargo, incluso tratándose de inversiones simples, la utilización de uno y otro método puede dar lugar a jerarquizaciones diferentes cuando las inversiones tienen un punto de Fisher, es decir, cuando existe una tasa de retorno (coste del capital) para la que, según el criterio del VAN, se estará indiferente entre ambos proyectos (o, lo que es lo mismo, cuando las curvas del VAN se cortan).

· Gráficamente:

1. Cuando k > k* (es decir, a la derecha del punto de Fisher), los 2 criterios conducen a la misma jerarquización (en este caso, a que la inversión 1 es preferible a la inversión 2 porque tanto su VAN como su TIR son mayores). Por lo tanto, a la derecha del punto de Fisher no hay inconsistencia dinámica.

2. Cuando k < k*, según el criterio del VAN la inversión 2 es preferible, pero según el criterio de la TIR la inversión 1 es preferible.

· En estos casos con punto de Fisher, los inversores suelen preferir el VAN, ya que éste, en tanto que métrica absoluta, se mide en unidades monetarias, mientras que la TIR lo hace en porcentaje. Por lo tanto, la TIR podría favorecer proyectos con pequeñas rentabilidades simplemente porque dichas cantidades suponen una rentabilidad alta en términos porcentuales.

 1.3. Métodos que consideran el riesgo
· Hasta ahora hemos supuesto certidumbre. Sin embargo, tanto los flujos de caja como la duración de la inversión se suelen comportar de forma aleatoria. ¿Cómo introducimos el riesgo en las decisiones de inversión?

1. Método del ajuste de la tasa de descuento: consiste en añadir una prima de riesgo a la tasa de descuento: s = k + ρ, donde k es el tipo de interés libre de riesgo y ρ es la prima de riesgo.

2. Método del equivalente cierto: consiste en multiplicar los flujos de caja por un coeficiente α que calcule el equivalente cierto, de tal forma que el inversor sea indiferente entre percibir la cuasirrenta en condiciones de riesgo o su equivalente cierto en condiciones de certeza.


[image: image5.wmf]å

å

=

=

+

+

-

=

+

+

-

=

n

t

t

t

n

t

t

t

t

k

EC

A

k

Q

A

VAN

1

0

1

0

)

1

(

)

1

(

·

a


Diferencia entre ambos métodos. El método del ajuste de la tasa de descuento contempla el proyecto globalmente, mientras que el método del equivalente cierto contempla las cuasirrentas de manera aislada.

3. Análisis de sensibilidad: análisis de sensibilidad simple (consiste en analizar cómo varía el resultado ante cambios de alguna/a de su/s variable/s), o el método de Monte Carlo (que consiste en modelizar el proyecto de inversión, dando diferentes probabilidades a varios escenarios para varias variables relevantes).

 2. VALORACIÓN DE INVERSIONES REALES O PRODUCTIVAS
 2.1. Valoración de activos no corrientes
· Los activos no corrientes son las inversiones a largo plazo de la empresa, y en ellos hay que distinguir:

a. Vida útil o técnica: estimación del tiempo que el activo puede funcionar normalmente.

b. Vida óptima o económica: aquella duración que maximiza el VAN de la inversión. 

· Ambas definiciones pueden diferir (p.ej. un ordenador tiene una vida técnica mucho más alta que su vida económica). 

· Para determinar la vida óptima o económica es necesario distinguir entre 2 situaciones:

1. No se inventan activos técnicamente más eficientes, en cuyo caso la determinación de la vida económica se lleva a cabo a través de la maximización del VAN:
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Sí se inventan activos técnicamente más eficientes, en cuyo caso empleamos el método MAPI (Machinery and Allied Product Institute) (también conocido como el método del mínimo adverso), que consiste en encontrar el óptimo en el trade-off entre 2 fuerzas opuestas:

a. Costes directos, que disminuyen: cuanto más tiempo se utilice el equipo, menores serán las cargas del capital (se diluyen en una mayor producción). 

b. Costes indirectos, que aumentan: cuanto más tiempo se utilice el equipo, mayor será la inferioridad del servicio en comparación con las nuevas innovaciones.

· La vida óptima vendría dada por la minimización del coste total (i.e. suma de los 2 tipos de costes explicados).

 2.2. Valoración de activos corrientes
· Los activos corrientes son las inversiones a corto plazo de la empresa, es decir, aquellos vinculados al ciclo de explotación. Aquí vamos a ver las existencias y la tesorería.

· El mantenimiento de un cierto volumen de existencias y de tesorería presenta ventajas y desventajas:

a. Existencias. Permiten servir sin demoras a los clientes y evitar así costes de roturas de stock, pero se incurre en un coste de almacenaje.

b. Tesorería. Permite hacer frente a los pagos de la empresa y evitar así costes de corretaje, pero se incurre en un coste de oportunidad.

· El modelo de Baumol (1952) trata de minimizar el coste total:
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· b = coste unitario de rotura del stock (para existencias) y de corretaje (para tesorería).

· Y = existencias y tesorería necesarias. 
· M = existencias y tesorería mantenidas.
· i = coste de almacenaje (para existencias) y coste de oportunidad (i.e. tipo de interés) (para tesorería).
· M/2 = existencias y tesorería medias mantenidas durante el período.
· Gráficamente, será igual que con el método MAPI: los costes de rotura del stock y de corretaje serán menores a medida que aumenten las existencias y el efectivo, respectivamente. Por su parte, los costes de almacenaje y de oportunidad serán mayores a medida que aumentan las existencias y el efectivo. Por lo tanto, el volumen de existencias y tesorería óptimas se alcanzará en el mínimo de la curva de costes totales. 
· Analíticamente. Resolviendo el problema anterior
, se obtendrá que:


[image: image8.wmf])

|

|

(

2

2

2

2

*

*

*

-

+

+

=

¾

®

¾

=

¾

®

¾

=

i

Y

b

f

M

i

bY

M

i

bY

M


 3. VALORACIÓN DE INVERSIONES FINANCIERAS
 3.1. Introducción
· Entendemos por inversión financiera toda inversión en valores mobiliarios
.

· Antes de estudiar los distintos modelos, vamos a ver cómo se miden el rendimiento y el riesgo de un valor mobiliario (i) y de una cartera (c):

· Rendimiento:

· De un valor: depende de la rentabilidad por dividendos (Dit/Pit) y de las ganancias del capital, esto es, de las plusvalías que se generan cuando se vende el activo                      ((Pit+1 – Pit)/ Pit).
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· Como nos movemos en un ambiente de riesgo
, hablaremos de rentabilidad esperada, de forma que tomaremos esperanzas matemáticas: E(Rit). 
· De una cartera: es la suma ponderada de los rendimientos de los n valores que la forman.
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· Donde Xi indica la fracción del presupuesto invertido en el activo i, por lo que:
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· Riesgo: se mide a través de la desviación típica del rendimiento, que es la raíz cuadrada de la varianza:
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Donde σij es la covarianza del rendimiento del activo i con el rendimiento del activo j.
 3.2. Teorías de la selección de carteras

Modelo media-varianza (Markowitz, 1952)

· Harry Markowitz (Nobel en 1990) desarrolló un modelo en el que el inversor trata de maximizar el rendimiento y, al mismo tiempo, minimizar el riesgo. Es decir, el agente racional del modelo de Markowitz intenta optimizar la combinación rendimiento-riesgo.

Como el rendimiento se mide por la esperanza (media) matemática de la rentabilidad (pues hay riesgo), y el riesgo por la varianza de la rentabilidad, a este modelo también se le conoce como “modelo media-varianza”.

· El problema de optimización del inversor racional será el de maximizar su utilidad sujeta a la frontera eficiente:
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Analicemos tanto la frontera eficiente como la función de utilidad.
· Frontera eficiente. Diremos que una cartera es eficiente cuando proporciona la máxima rentabilidad para un riesgo dado o el mínimo riesgo para una rentabilidad dada.

Analíticamente, la frontera eficiente se calcula, con el primal, maximizando la rentabilidad esperada sujeta a la varianza
, añadiendo como restricciones adicionales la restricción presupuestaria y la de prohibición de ventas en descubierto (esto es, las ventas sin tener el activo).

Gráficamente, la forma de la frontera eficiente va a depender de la correlación entre los rendimientos de los activos. Imaginemos que tenemos dos activos, A y B.

· Correlación perfecta positiva: ρA,B  = 1.
 Las combinaciones rentabilidad esperada – riesgo tendrán forma de línea recta, por lo que tanto el rendimiento como el riesgo de la cartera son unas medias ponderadas del rendimiento y riesgo de los títulos individuales:

[image: image15.emf]    
 
· Como consecuencia de ello, no se obtiene ninguna ventaja de reducción del riesgo con la diversificación.

· Correlación perfecta negativa: ρA,B  = –1.
 Ahora la diversificación sí permitirá construir una cartera cuyo riesgo total sea menor que la suma ponderada de los riesgos de los títulos que la componen. Si partimos de una inversión del 100% en A, a medida que vamos desinvirtiendo en A e invirtiendo en B, la rentabilidad aumenta y el riesgo disminuye, hasta alcanzar una combinación de ambos activos en la que el riesgo será nulo. A partir de ahí, si seguimos invirtiendo en el activo B, aumentarán tanto la rentabilidad como el riesgo. Nótese que el tramo inferior no será relevante, pues en él, para cada nivel de riesgo, el tramo superior ofrecerá siempre mayor rentabilidad
:

[image: image16.emf]
· Por lo tanto, se puede disminuir el riesgo de la cartera con la diversificación.

· Correlación imperfecta: –1 < ρA,B < 1. Seguirá habiendo ventajas derivadas de la diversificación, pero menores que si la correlación fuera perfecta y negativa
:
[image: image17.emf]
· Por lo tanto, la curva de combinaciones de rentabilidad y riesgo será más cóncava cuanto más negativa e imperfectamente correlacionados estén los rendimientos de los títulos (de forma que la curva será más cóncava con ρ = –0,1 que con ρ = 0,9). Así, cuanto menor sea el coeficiente de correlación entre los rendimientos de los activos, mayor será el beneficio de la diversificación.
· El análisis se puede extender a infinitos activos, y la frontera eficiente seguiría teniendo el mismo aspecto.

· Curvas de indiferencia. Tienen pendiente positiva porque la rentabilidad es un bien y el riesgo es un mal. Son convexas porque el individuo es, por lo general, averso al riesgo, de forma que cuando aumenta el riesgo, la rentabilidad tiene que aumentar cada vez más.

· La cartera óptima será aquella en la que se produzca la tangencia entre la frontera eficiente y la curva de indiferencia más alejada del origen, por lo que vemos que la cartera eficiente depende tanto de las combinaciones de rendimiento-riesgo disponibles como de las preferencias del inversor:

[image: image18.emf]
Nótese que la frontera eficiente es objetiva, es decir, la misma para todos los inversores, mientras que las curvas de indiferencia son subjetivas.

· Implicaciones del modelo de Markowitz:

1. La diversificación puede reducir el riesgo sin renunciar a rentabilidad.

2. Las combinaciones de dos activos financieros nunca pueden tener más riesgo que el que se encuentra en la línea recta que conecta a ambos (i.e. más riesgo que la suma ponderada del de los riesgos de los títulos).
3. Cuando los activos están imperfectamente correlacionados, el mínimo riesgo no se alcanza invirtiendo en el activo con menor riesgo, sino diversificando.

4. No es el riesgo del título (medido por la varianza de sus rendimientos) lo que debe importar al inversor, sino la contribución que dicho título hace al riesgo (varianza) de la cartera (i.e. es una cuestión de la covarianza del título con la cartera).

5. La decisión de poseer un activo financiero no debe tomarse únicamente comparando su rendimiento esperado y su varianza con respecto a los otros, sino que deben valorarse todos en su conjunto.

· Crítica. La principal crítica que se hace a este modelo es el elevado número de variables que es necesario calcular para determinar la frontera eficiente: n varianzas, n esperanzas y       (n2–n)/2 covarianzas)
.
Modelo de la diagonal (Sharpe, 1963)

· Buscando facilitar la aplicación práctica de su modelo, Markowitz encargó a uno de sus doctorandos, William Sharpe (también Nobel en 1990) que investigara sobre las correlaciones que parecían tener los títulos del mercado entre sí.

· Sharpe observó que los títulos que componen las carteras de valores parecían estar sujetos a influencias comunes, por lo que postuló que los rendimientos de los títulos suelen estar positivamente correlacionados. 

· Esto le llevó a introducir una importante simplificación, al considerar que los rendimientos de los diferentes valores están relacionados con un índice general (el de la Bolsa, el de precios, etc.), y que la correlación entre los rendimientos de los diversos valores se deriva de su relación con dicho índice.
· Así, dado que los rendimientos de los activos dependen en última instancia de unos índices y no de las correlaciones entre ellos, la matriz de varianzas y covarianzas sólo presentará valores distintos de cero en su diagonal principal (es decir, en las varianzas). Ésta es la razón por la cual este modelo se conoce como modelo de la diagonal.

· De este modo, Sharpe replantea el modelo de la media-varianza en términos del valor de un índice bursátil
, que representa la evolución de los mercados. Así, se reduce considerablemente el número de estimaciones.

· Sharpe desarrolló un modelo lineal econométrico que relaciona el rendimiento del título/cartera (Ri) con el valor del mercado representado por un índice (M), y con el que se obtienen los parámetros a y b:
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· Rit: rendimiento del título i en el período t.
· ai: parte del rendimiento del título i que es independiente del mercado.
· bi: parte del rendimiento del título i que depende del valor del mercado (M).
· Mt: valor del mercado en el momento t, medido a través del índice.
· εi: error o perturbación aleatoria (ruido blanco). Se trata de una variable aleatoria no observable que incluye todos los factores que influyen en el rendimiento del título i distintos del valor del mercado. 

· Una vez que tenemos los parámetros a y b para cada título, obtenemos la frontera eficiente calculando el rendimiento y riesgo esperados de la cartera en función de las ponderaciones de cada título, Xi, utilizando para ello los parámetros estimados bi y los valores observados de Ri (i.e. media del período para cada título), σ2M, y σ2εi.
 
· Además de obtener la frontera eficiente de manera más sencilla, el modelo de la diagonal tiene una implicación muy importante: el desglose del riesgo total de un título en riesgo sistemático y riesgo específico
.
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Por tanto, el riesgo del activo es igual a la suma del riesgo sistemático y del riesgo específico:

· El riesgo sistemático (o de mercado) no puede ser eliminado por diversificación dado que está vinculado a la evolución de la economía (p.ej. recesión económica, caída bursátil, subida de tipos de interés, etc.). Es el que afecta a todas las empresas por igual.

· El riesgo específico (o propio o idiosincrático), sin embargo, sí podría reducirse mediante la diversificación de la cartera, esto es, mediante la inversión en muchos activos. En efecto, el riesgo específico disminuye conforme aumenta el número de títulos que componen la cartera, pues Xi será cada vez más pequeño, y como siempre es menor que 1, su cuadrado lo hará todavía más pequeño, haciendo casi despreciable la expresión del riesgo específico
.
· Esta teoría sugiere que el mercado sólo paga el riesgo sistemático, por lo que si los inversores no eliminan el riesgo específico estarán incurriendo en un riesgo innecesario y gratuito.

· Crítica. El modelo de la diagonal de Sharpe (y el de Markowitz) no permite comparar carteras eficientes (esto es, carteras que se encuentren en la frontera eficiente). Es por ello que se desarrollan los modelos de carteras mixtas, donde se permite prestar y pedir prestado a través de un activo libre de riesgo.

Modelo de carteras mixtas (Tobin, Sharpe, Lintner, y Fama)

· Este modelo introduce la posibilidad de que los inversores puedan prestar y pedir prestado:

a. El inversor puede prestar al Gobierno si dedica parte de su presupuesto a la adquisición de activos libres de riesgo (p.ej. deuda pública a corto plazo) (remunerados al tipo Rf).

b. El inversor puede también pedir prestado (también al tipo de interés libre de riesgo, Rf) si invierte en activos mobiliarios una cantidad mayor que la presupuestaria.

· Frontera eficiente (Capital Market Line –CML– o Línea del Mercado de Capitales) y cartera de mercado. Imaginemos que tenemos 2 inversores: uno que, dadas sus preferencias, escoge la cartera A, y otro que, dadas las suyas, escoge la cartera B. En el escenario del modelo de media-varianza de Markowitz, no podíamos determinar qué cartera era mejor porque ambas eran carteras eficientes. En cambio, cuando introducimos la posibilidad de prestar y de pedir prestado al tipo de interés libre de riesgo, la cosa cambia. En ese caso, la cartera B pasa a ser objetivamente mejor que la A, ya que si un individuo escoge la cartera B e invierte parte de su dinero en ésta y parte en el activo sin riesgo, puede alcanzar la cartera B’, que tiene el mismo riesgo que A pero mayor rendimiento. Por tanto, ningún inversor preferirá ahora A a B, independientemente de sus preferencias. Pero aun así, B no es la mejor cartera con riesgo posible. La mejor cartera posible es M (cartera de mercado), que es aquella que corresponde al punto en el que la recta que parte de Rf es tangente a la frontera eficiente inicial. La frontera eficiente se ha transformado ahora en una línea recta: sólo las carteras eficientes se situarán en dicha recta, mientras que las restantes, o los títulos aisladamente considerados, lo harán por debajo de ella.
[image: image20.emf]         [image: image21.emf]
Ecuación de la CML:

· Ordenada en el origen: es el rendimiento del activo libre de riesgo (que, como no tiene riesgo, es seguro, Rf –y no E(Rf)–).
· Pendiente. Se la denomina precio del riesgo o ratio Sharpe, y, en el triángulo rectángulo Rf–E(RM)–M, es el cateto de ordenadas partido del cateto de abscisas, es decir:
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· Por lo tanto, la ecuación de la CML es:
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· Curvas de indiferencia (igual que en el modelo de Markowitz). 

· Gráficamente, las carteras a la izquierda de M son carteras con préstamo (tienen activos sin riesgo), mientras que a la derecha de M son carteras con endeudamiento.

[image: image24.emf]
· Teorema de separación (Tobin): la elección de la cartera puede descomponerse en 2 decisiones separadas e independientes:

1. Decisión de inversión, o determinación de la cartera óptima de activos con riesgo (aquí, si los mercados son eficientes
, todos los inversores tomarán la decisión de invertir en la misma cartera, la de mercado –M–
).

2. Decisión de financiación, o de determinación de las proporciones óptimas que deben invertirse en dicha cartera con riesgo y en el activo sin riesgo (esta decisión será diferente para cada inversor dependiendo de sus preferencias).

· Crítica. El modelo de carteras mixtas, como instrumento de valoración de activos financieros, es muy limitado, ya que la CML permite valorar y comparar carteras eficientes, pero no permite hacerlo con carteras ineficientes ni con títulos individuales. De ahí que se desarrolle el modelo CAPM.

 3.3. Modelo de valoración de activos de capital (modelo CAPM, Sharpe y Treynor, 60’s) 

· El modelo de carteras mixtas especifica una relación lineal entre riesgo y rentabilidad para cualquier cartera eficiente. El CAPM (Capital Asset Pricing Model) trata de ir más allá y generalizar dicha relación lineal para cualquier activo financiero (ya sea individual o cartera, eficiente o no). Esto significa que el modelo CAPM nos va a permitir valorar cualquier tipo de activo.
· Riesgo sistemático, β. A la hora de valorar un activo i, lo que le preocupa a un inversor es el riesgo que añada a su cartera c. Pero el riesgo que añade un activo a la cartera no es el riesgo total, σi, ya que una parte de ese riesgo, el específico, se elimina con la incorporación a la cartera diversificada, como veíamos. Por lo tanto, al inversor sólo le importa una parte del riesgo, esto es, el riesgo sistemático del título, que es el riesgo que nunca va a desaparecer por mucho que se incorpore a una cartera diversificada
.

El riesgo sistemático es la volatilidad del título, es decir, cómo varía su rendimiento cuando varía el rendimiento del mercado. Así, el riesgo sistemático de un título i, βi, es:
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· El rendimiento de una cartera mixta (i.e. activo libre de riesgo + cartera de mercado) será:
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· El riesgo sistemático, que denotaremos por β, de dicha cartera será la media de los riesgos sistemáticos de sus títulos ponderados por su peso:
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· Y es que:
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· Combinando las ecuaciones de rendimiento y riesgo sistemático, tenemos la Security Market Line (SML) para una cartera:
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· Donde (E(RM) – Rf) es la prima de riesgo por asumir riesgo sistemático y βc es el nivel de riesgo sistemático asumido (i.e. media ponderada de los riesgos sistemáticos de sus activos). Aquí se ve cómo el riesgo específico no es remunerado por el mercado (la prima recibida sólo depende del riesgo sistemático).
· La relación anterior puede aplicarse a cualquier título o cartera:  
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· Gráficamente:
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Carteras como A, con βc < βM (es decir, < 1), implican que parte de la inversión es en el activo sin riesgo y se denominan inversiones defensivas: su rentabilidad varía menos que la del mercado, es decir, A es menos volátil que el mercado

.
Carteras como B, con βc > βM (es decir, > 1), implican que se invierte más del 100% del presupuesto en la cartera de mercado, pidiéndose prestado, y se denominan inversiones agresivas: su rentabilidad varía más que la del mercado, es decir, B es más volátil que el mercado
.
· Valoración de activos financieros. El objetivo último del modelo CAPM es ser capaz de valorar cualquier activo financiero. Es decir, determinar si la rentabilidad que ofrece un activo es acorde o no a su riesgo sistemático.

Si un activo se sitúa por encima de la curva SML, entonces ofrecerá una rentabilidad mayor que la exigida por su riesgo sistemático, por lo que estará infravalorado y los inversores lo comprarán, el precio subirá, y la rentabilidad bajará hasta que el activo se sitúe de nuevo sobre la SML.

Lo contrario si el activo está por debajo (sobrevalorado).
· Comparación de la CML y la SML: la SML muestra que lo importante no es el riesgo total, σ, sino el riesgo sistemático, β.

Imaginemos dos activos, A y B, ambos con el mismo riesgo sistemático, pero B tiene, además, riesgo específico. De acuerdo al modelo CAPM, el riesgo específico de B no será retribuido por el mercado, por lo que tanto A como B tendrán el mismo rendimiento esperado (i.e. se situarán sobre la línea SML) (mientras que sólo A se situaría sobre la CML). 
[image: image32.emf]
· En la CML el riesgo específico es siempre nulo porque las carteras son eficientes, pero en la SML no tiene porqué ser así, lo que nos permite valorar carteras no eficientes
.

· Conclusiones:

1. Habrá equilibrio en el mercado de capitales.

2. Cada activo se valorará por su riesgo sistemático, que depende de la relación entre la rentabilidad del activo (Ri) y la rentabilidad del mercado (RM).

3. La prima de riesgo será igual para todos los activos (i.e. se situarán en la SML).

4. El rendimiento esperado de un activo no depende de la tasa de crecimiento de sus flujos de caja esperados.

· Críticas: la evidencia empírica no apoya mucho este modelo (p.ej. que las diferencias de rentabilidad de dos empresas se deban sólo a su beta). 

· El modelo de Arbitrage Pricing Theory (ó APT) trata de solucionar este problema permitiendo que haya más de un factor que afecte a la rentabilidad de los activos.

 3.4. Modelo de mercado (Sharpe) 

· Para calcular el rendimiento esperado de un activo con el modelo CAPM, E(Ri), necesitamos Rf, E(RM), y βi (que, a su vez, requiere conocer Cov(E(Ri),E(RM)) y σ2M):
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· De nuevo en su afán simplificador, y a partir del modelo de la diagonal
, Sharpe desarrolló un modelo con el que poder calcular E(Ri) con sólo datos históricos de los rendimientos de dicho activo y de los rendimientos del mercado, llamado modelo de mercado.
· Con valores pasados de las rentabilidades del activo (o cartera) y del mercado, se lleva a cabo la siguiente regresión para estimar los parámetros α y β:
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· Rit: rendimiento del título i en el período t.

· αi: parte del rendimiento del título i que es independiente del rendimiento del mercado. Es decir, indica el rendimiento promedio del título cuando el rendimiento del mercado es nulo (esto es, cuando el mercado no se mueve ni al alza ni a la baja).
· βi: riesgo sistemático, esto es, parte del rendimiento del título i que depende del rendimiento del mercado (RM).

· RMt: rendimiento del mercado en el momento t, medido a través de las variaciones del valor de un índice (variable exógena).

· εi: error o perturbación aleatoria (ruido blanco). Se trata de una variable aleatoria no observable que incluye todos los factores que influyen en el rendimiento del título i distintos del rendimiento del mercado.

· Cuando hemos estimados los parámetros α y β, podemos construir la llamada “línea característica del título/cartera”, que nos va a permitir obtener E(Ri) con sólo los valores de la rentabilidad del mercado (observados si es una valoración actual, RM, o esperados si es una valoración a futuro, E(RM)). 
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Así, además de valoraciones presentes, podríamos estimar a futuro la rentabilidad esperada del título/cartera si disponemos de estimaciones sobre los rendimientos futuros del mercado, E(RM) (que suele haber bastantes)
.
 3.5. Teoría de la valoración de activos por arbitraje (modelo APT, Ross, 1976) 

· El modelo APT coincide con el CAPM en la idea de que el factor explicativo fundamental de la rentabilidad de los activos financieros es su riesgo sistemático. Sin embargo, a diferencia del CAPM, el modelo APT señala que dicho riesgo no tiene por qué deberse únicamente a la relación entre la rentabilidad del activo y la rentabilidad de la cartera de mercado, sino que también puede depender de otros factores.

· El modelo APT no identifica unos factores de riesgo concretos, sino que propone identificar éstos a través de estudios multifactoriales estadísticos y econométricos.

· Algunos factores habitualmente propuestos son el nivel de actividad industrial, el tipo de interés real a corto plazo, la tasa de inflación, etc.

· En el fondo, el modelo CAPM no es más que un modelo particular del modelo APT en el que existe un único factor de riesgo: la relación entre la rentabilidad del activo y la rentabilidad de la cartera de mercado.

· Críticas: 1) el modelo no determina cuáles son los factores a tener en cuenta; y 2) éstos pueden cambiar a lo largo del tiempo.

 4. COSTE DEL CAPITAL 
· Las decisiones de inversión no dependen únicamente de la rentabilidad, sino que dicha rentabilidad debe ser comparada con el coste del capital necesario para acometer la inversión.

· (ver tema 3-B)
 CONCLUSIONES 

ANEXO 1: índices de performance

· Índice o ratio de Sharpe: mide la prima que paga el mercado por unidad de riesgo total:

[image: image36.wmf]c

f

c

c

E

R

E

S

s

-

=

)

(


O, dicho de otra manera, mide la rentabilidad de una cartera por encima del activo libre de riesgo (E(Rc) – Ef), ponderada por el riesgo de dicha cartera (i.e. la variabilidad del retorno esperado, σc).

· Índice de Traynor: mide la prima de riesgo que paga el mercado por unidad de riesgo sistemático:
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O, dicho de otra manera, mide la rentabilidad de una cartera por encima del activo libre de riesgo (E(Rc) – Ef), ponderada por la volatilidad de dicha cartera (i.e. la relación entre el retorno esperado y el retorno del mercado, βc).
� � EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


� Una inversión financiera se diferencia de una productiva en que: i) es más fácilmente fraccionable; ii) tiene mayor liquidez; iii) es más fácilmente diversificable; y iv) tiene mayor flexibilidad temporal.


� En general se habla de “riesgo”, cuando en puridad habría que distinguir entre si se pueden asignar probabilidades a cada uno de los estados de la naturaleza (riesgo) o no (incertidumbre). Nosotros nos referiremos siempre a riesgo, ya que el inversor conoce la distribución de probabilidades. 


� Si hubiese riesgo, entonces la rentabilidad esperada de la cartera sería:


� EMBED Equation.3  ���





� La varianza es la suma de los cuadrados de las dispersiones alrededor de un rendimiento esperado (E(Ri)), ponderadas por sus probabilidades. Los cuadrados se usan debido a que si las dispersiones actuales se sumasen, se anularían parcialmente entre ellas.


La desviación típica es igual a la raíz cuadrada positiva de la varianza.


Si la distribución de los rendimientos es normal, sabemos que la probabilidad de que el rendimiento obtenido caiga en el intervalo formado por la media más, o menos, una vez su desviación típica es del 68%, del 95% si el intervalo se agranda a dos veces la desviación típica, etc.


� La covarianza también se puede definir como el producto de las desviaciones típicas de la rentabilidad de cada activo, por la correlación entre la rentabilidad de los activos.


� EMBED Equation.3  ���





� Con el dual sería lo inverso: minimizar la varianza de la rentabilidad de la cartera, sujeto a una rentabilidad esperada.


� Esto quiere decir que las variaciones porcentuales de los rendimientos de ambos títulos son iguales y en el mismo sentido (p.ej. porque son dos títulos de la misma empresa o de empresas del mismo sector que han comenzado un proceso de fusión).


� Si el inversor invierte el 100% de su presupuesto en el activo A, se situará en el punto A y obtendrá la combinación rentabilidad-riesgo asociada a dicho activo. Si invierte el 100% en el activo B, entonces se situará en el punto B y obtendrá la combinación rentabilidad-riesgo asociada a dicho activo. Si reparte su presupuesto en ambos, obtendrá un par rentabilidad-riesgo que será una combinación lineal de los pares de A y B (i.e. estará sobre la recta que une ambos puntos).


� Esto quiere decir que las variaciones porcentuales de los rendimientos de ambos títulos son iguales pero en sentido contrario. 


� Esto implica que al inversor no le interesará invertir en el activo A una proporción mayor que la asociada al mínimo riesgo.


� Nótese que esto implica que, incluso si los rendimientos de los activos no están correlacionados (i.e. ρ = 0), habrá ventajas de diversificar.


� Así, por ejemplo, para formar una cartera que integre a unas 50 acciones ordinarias cotizadas en un mercado será necesario estimar 1325 valores (50 + 50 + (502–50)/2).


� Es importante el matiz “valor”, ya que, años después, el propio Sharpe se va a apoyar en su modelo de la diagonal para desarrollar, como veremos, el “modelo de mercado”, con el que intentará calcular el riesgo específico utilizando también una regresión econométrica. 


� Si en lugar de un título se tratase de una cartera, la regresión adquiriría la siguiente forma:
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σi2 es otra forma de expresar σ2(Ri).





� � EMBED Equation.3  ���   
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� Si invertimos nuestro presupuesto por igual en n activos diferentes (i.e. Xi = 1/n):


� EMBED Equation.3  ���





De manera que el riesgo específico tiende a desaparecer cuando n tiende a infinito (en realidad, basta con unos 20 activos que estén poco correlacionados entre sí).


� Los supuestos básicos para que el mercado sea eficiente son:


Los inversores son diversificadores eficientes.


Se puede prestar y pedir prestado ilimitadamente al tipo de interés libre de riesgo.


Los inversores tienen expectativas homogéneas.


No hay impuestos ni costes de transacción.


El mercado de capitales se encuentra en equilibrio.


� En equilibrio, esta cartera M debería incluir todos los títulos con riesgo que existen en la economía, y la proporción de cada uno en dicha combinación debería ser igual a la que representa su valor en el conjunto del mercado. Cualquier índice bursátil puede actuar como una pseudocartera de mercado al tener representados los valores de mayor peso del mercado de valores.


� Que el riesgo sistemático no se pueda reducir no quiere decir que no nos podamos cubrir de él. Esto se podrá hacer con derivados (opciones, futuros, swaps, etc.).


� La SML es una herramienta fundamental para obtener el rendimiento esperado de cualquier activo financiero (individual o cartera) en función de su riesgo sistemático (β).


Así, por ejemplo, si la β de una empresa fuese 1,16, la prima de riesgo del mercado de valores de Madrid, E(RM) – Rf, fuese 5%, y el tipo de interés sin riesgo fuese del 2% anual, el rendimiento anual esperado de las acciones de dicha empresa es:


� EMBED Equation.3  ���


Este valor será el rendimiento anual mínimo que exigirán los inversores en acciones de esta empresa, es decir, será el coste de capital propio (rp) de la empresa. 


� Una beta de 0,70 significa que la cartera es un 30% menos volátil que el mercado: ganará un 30% menos que el mercado si éste sube, pero perderá también un 30% menos que el mercado si éste baja.


� Una beta de 1,20 significa que la cartera es un 20% más volátil que el mercado (p.ej. acciones de empresas tecnológicas –Nasdaq–).


� Cuando la cartera es eficiente (i.e. sólo tiene riesgo sistemático), es valorada por igual tanto por la CML como por la SML.


Y es que cuando decimos que una cartera sólo tiene riesgo sistemático, estamos diciendo que su correlación con la cartera de mercado es igual a 1, ρc,M = 1, de manera que:


� EMBED Equation.3  ���


Y esto último es lo que multiplica a la prima de riesgo, E(Rc) – Rf, en la CML, por lo que la CML y la SML son iguales para carteras eficientes.


� Es importante no confundir el modelo de la diagonal visto antes con el modelo de mercado que estamos viendo ahora (también desarrollado por Sharpe). La diferencia entre ambos radica en que en el modelo de la diagonal se utiliza como variable exógena el valor de un índice de mercado (p.ej., el valor del IBEX), mientras que en el modelo de mercado se utiliza la variación del valor de un índice de mercado (es decir, la rentabilidad del IBEX).


� Si en lugar de un título se tratase de una cartera, la regresión adquiriría la siguiente forma:


� EMBED Equation.3  ���





� Nótese cómo ponemos Ri y no E(Ri). Esto se debe a que estamos utilizamos rendimientos pasados, ya observados, por lo que no hay incertidumbre sobre su valor.


� Como veíamos al principio, el rendimiento de un título es:


� EMBED Equation.3  ���





� El rendimiento del índice bursátil es:


� EMBED Equation.3  ���


Donde Mt es el valor del índice en el momento t.





� Por último, también podríamos calcular el riesgo del título/cartera, que, como veíamos, tiene la siguiente forma:


� EMBED Equation.3  ���   


� EMBED Equation.3  ���





Vemos, pues, cómo el riesgo sistemático, β2i·σ2M, depende única y exclusivamente del mercado.


Hay que tener en cuenta que βi es diferente para cada activo/cartera, mientras que la varianza de la rentabilidad del mercado, σ2M, es común para todos. De ahí que, aunque en puridad el riesgo sistemático sea β2i·σ2M, lo hayamos estado asociando siempre a βi.








�http://www.investopedia.com/terms/b/beta.asp
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