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1 . RE SU M E N.  

 
A  l o  l a r g o  d e l  t i e m p o  l a s  t é c n i c a s  e m p l e a d a s  p o r  l o s  
i n v e r s o r e s  p a r a  d e c i d i r  d o n d e  r e p a r t i r  s u  p r e s u p u e s t o  h a n  i d o  
e v o l u c i o n a n d o .  
 
N o  f u e  h a s t a  l a  l l e g a d a  d e  l a  T e o r í a  d e  C a r t e r a s  d e  M a r k o w i t z  
q u e  l o s  i n v e r s o r e s  p u d i e r o n  e m p e z a r  a  e m p l e a r  f ó r m u l a s  
m a t e m á t i c a s   c o n  e l  f i n  d e  a n a l i z a r  s u  p r o p i a  c a r t e r a  y  
e n c o n t r a r  a q u e l l a s  q u e  e r a n  ó p t i m a s .  
 
A  t r a v é s  d e  e s t e  t r a b a j o  v e r e m o s  c o m o  l a  e v o l u c i ó n  d e  l a  
T e o r í a  d e  C a r t e r a s  d e  M a r k o w i t z  h a  d e r i v a d o  e n  o t r a s  t e o r í a s  
c o m o  e l  C A P M ,  e l  c u á l  e s t u d i a r e m o s  m á s  a  f o n d o  a  t r a v é s  d e  
s u  v a r i a n t e  i n t e r n a c i o n a l ,  e l  I A P M .  
 
E l  o b j e t i v o  d e l  t r a b a j o  s e r á  a n a l i z a r  u n a  c a r t e r a  f o r m a d a  p o r  
1 0  a c t i v o s  e n  u n  m a r c o  i n t e r n a c i o n a l ,  u t i l i z a n d o  ú n i c a m e n t e  
p a í s e s  c u y a  p r i n c i p a l  m o n e d a  e s  e l  e u r o ,  e l i m i n a n d o  a s í  e l  
r i e s g o  d e  t i p o  d e  c a m b i o  p e r o  s i n  r e n u n c i a r  a  l a  p o s i b i l i d a d  
d e  c o m p a r a r  t í t u l o s  i n t e r n a c i o n a l e s .  E l  a n á l i s i s  s e  l l e v a r á  a  
c a b o  a  t r a v é s  d e l  m o d e l o  I A P M .  E l  i n v e r s o r  p o d r á  c o m p r o b a r  
e l  e s t a d o  d e  s u  c a r t e r a ,  e l  r e n d i m i e n t o  m e d i o ,  e l  r i e s g o  
a s u m i d o ,  a q u e l l a s  a c c i o n e s  i n f r a v a l o r a d a s  y  s o b r e v a l o r a d a s ,  
d ó n d e  d e b e r í a  a u m e n t a r  s u  p o r c e n t a j e  d e  p r e s u p u e s t o  y  
d o n d e  d e b e r í a  r e d u c i r l o .  
 
P a r a  t o m a r  e s t a  s e r i e  d e  d e c i s i o n e s  e l  i n v e r s o r  p o d r á  
a p o y a r s e  e n  l a s  g r á f i c a s  S M L  d e  l a  r e l a c i ó n  d e  c a d a  t í t u l o  
c o n  e l  í n d i c e  e l e g i d o ,  d e  l o s  c u a d r o s  d e  a n á l i s i s  d e  r e g r e s i ó n  
r e a l i z a d o s  p a r a  d e t e r m i n a r  a l f a  y  b e t a ,  d e  l a  g r á f i c a  S M L ,  
c o m p u e s t a  p o r  t o d o s  l o s  t í t u l o s  d e  l a  c a r t e r a  y  d e  a l g u n o s  
i n s t r u m e n t o s  m á s .  
 
E n  d e f i n i t i v a  e l  i n v e r s o r  g r a c i a s  a  l a  v a r i a n t e  i n t e r n a c i o n a l  
d e l  C A P M  t e n d r á  u n a  g r a n  c a n t i d a d  d e  i n f o r m a c i ó n  q u e  l e  
p e r m i t i r á  t o m a r  d e c i s i o n e s  e n  b a s e  a l  r i e s g o  q u e  e s t é  
d i s p u e s t o  a  a s u m i r ,  l a  r e n t a b i l i d a d  q u e  q u i e r e  o b t e n e r ,  l a  
e s p e r a n z a  d e  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  a c c i o n e s , e t c .  
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A B S T R A C T  
 
O v e r  t i m e ,  t h e  t e c h n i q u e s  u s e d  b y  t h e  i n v e s t o r s  t o  d e c i d e  
w h e r e  t o  d i s t r i b u t e  t h e  b u d g e t  h a v e  p r o g r e s s e d .  I t  w a s n ’ t  
u n t i l  t h e  a r r i v a l  o f  t h e  P o r t f o l i o  T h e o r y  b y  M a r k o w i t z  t h a t  
i n v e s t o r s  s t a r t e d  t o  u s e  m a t h e m a t i c a l  f o r m u l a s  w i t h  t h e  m a i n  
p u r p o s e  o f  a n a l y s i n g  i t s  o w n  p o r t f o l i o  a n d  f i n d  t h e  o n e s  t h a t  
w e r e  o p t i m a l .  
 
T h r o u g h  t h i s  w o r k ,  w e  w i l l  s e e  h o w  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  
P o r t f o l i o  T h e o r y  b y  M a r k o w i t z  h a s  r e s u l t e d  i n  o t h e r  t h e o r i e s  
s u c h  a s  t h e  C A P M ,  w h i c h  w e  w i l l  s t u d y  i n  d e p t h  t h r o u g h  i t s  
i n t e r n a t i o n a l  v a r i a t i o n ,  t h e  I A P M .  
 
T h e  m a i n  g o a l  o f  t h i s  p r o j e c t  i s  t o  a n a l y s e  a  p o r t f o l i o  
c o m p o s e d  o f  1 0  a s s e t s  i n  a n  i n t e r n a t i o n a l  f r a m e w o r k ,  u s i n g  
o n l y  c o u n t r i e s  w h o s e  m a i n  c u r r e n c y  i s  t h e  e u r o .  T h i s  w a y ,  w e  
r e m o v e  t h e  f o r e i g n - e x c h a n g e  r i s k  b u t  w i t h o u t  s a c r i f i c i n g  t h e  
c h a n c e  t o  c o m p a r e  i n t e r n a t i o n a l  s t o c k .  T h e  a n a l y s i s  w i l l  b e  
c a r r i e d  o u t  t h r o u g h  t h e  I A P M  m o d e l .  T h e  i n v e s t o r  w i l l  b e  a b l e  
t o  c h e c k  t h e  p o r t f o l i o  s t a t u s ,  t h e  a v e r a g e  y i e l d ,  t h e  r i s k s  
t a k e n ,  t h e  u n d e r v a l u e d  a n d  o v e r v a l u e d  s h a r e s ,  w h e r e  t h e  
b u d g e t  r a t e  s h o u l d  i n c r e a s e  a n d  w h e r e  s h o u l d  b e  r e d u c e d .  
I n  o r d e r  t o  m a k e  t h i s  t y p e  o f  d e c i s i o n s ,  t h e  i n v e s t o r  w i l l  b e  
a b l e  t o  l e a n  o n  t h e  S M L  g r a p h i c s  o f  t h e  r e l a t i o n  b e t w e e n  
e v e r y  s t o c k  w i t h  t h e  c h o s e n  i n d e x ,  o f  t h e  a n a l y s i s  c h a r t  o f  
d e g r e s s i o n  c a r r i e d  o u t  t o  d e f i n e  a l p h a  a n d  b e t a ,  o f  t h e  S M L  
g r a p h i c  c o m p o s e d  o f  a l l  t h e  s t o c k  o f  t h e  p o r t f o l i o  a n d  s o m e  
m o r e  i n s t r u m e n t s .  
 
T o  s u m  u p ,  d u e  t o  t h e  i n t e r n a t i o n a l  v a r i a t i o n  o f  t h e  C A P M ,  
t h e  i n v e s t o r  w i l l  h a v e  a  g r e a t  a m o u n t  o f  i n f o r m a t i o n  t h a t  w i l l  
a l l o w  h i m  t o  m a k e  d e c i s i o n s  b a s e d  o n  t h e  r i s k  h e  i s  w i l l i n g  t o  
t a k e ,  t h e  y i e l d  t h e  i n v e s t o r  w a n t s  t o  a c q u i r e ,  t h e  h o p e  o f  
s h a r e  g r o w t h ,  e t c .  
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2 . I N T RO D U C CI ON  

 
E n  e s t e  t r a b a j o  v o y  a   a n a l i z a r  u n a  c a r t e r a  c o m p u e s t a  p o r  1 0  
t í t u l o s  d e  d i f e r e n t e s  p a í s e s  p e r o  c o t i z a n d o  t o d o s  e l l o s  e n  e l  
m i s m o  m e r c a d o ,  e l  E u r o s t o x x 5 0 .  
 
P a r a  r e a l i z a r  e s t e  a n á l i s i s  y  o b t e n e r  t o d a  l a  i n f o r m a c i ó n  
p o s i b l e  s e r á  n e c e s a r i o  e m p l e a r  u n  m o d e l o  d e n o m i n a d o  I A P M ,  
q u e  e s  l a  v a r i a n t e  i n t e r n a c i o n a l  d e l  m o d e l o  C A P M .  
 
A s í  m i s m o  p a r a  p o d e r  d e s a r r o l l a r  p e r f e c t a m e n t e  e s t e  m o d e l o ,  
s e r á  n e c e s a r i o  r e t r o c e d e r  e n  e l  t i e m p o  y  a n a l i z a r  d e  d o n d e  
p r o v i e n e  e l  C A P M .  
 
F u e  M a r k o w i t z  a  t r a v é s  d e  s u  T e o r í a  d e  C a r t e r a s  e l  p r i m e r o  
e n  e s t a b l e c e r  u n  m o d e l o  m a t e m á t i c o  p a r a  o b t e n e r  
r e n t a b i l i d a d  y  r i e s g o  d e  u n a  c a r t e r a  y  p o d e r  h a l l a r  a s í  l a  
c a r t e r a  ó p t i m a .  
 
E n  l a  p r i m e r a  p a r t e  d e l  t r a b a j o  v o y  a  e x p l i c a r  a l g u n a s  
p a l a b r a s  i m p o r t a n t e s  p a r a  e n t e n d e r  e s t o s  m o d e l o .  A l f a  y  b e t a  
s o n  d o s  c o m p o n e n t e s  c l a v e  d e l  m o d e l o  C A P M  y  s u  v a r i a n t e  
i n t e r n a c i o n a l  e l  I A P M .  
 
E n  l a  s i g u i e n t e  p a r t e ,  v o y  a  p r o c e d e r  a  e x p l i c a r  l a s  t e o r í a s  d e  
c a r t e r a s .  E m p e z a r é  p o r   l a  d e  M a r k o w i t z  y  c ó m o  s u  t e o r í a  h a  
e v o l u c i o n a d o  d a n d o  l u g a r  a  o t r o s  m o d e l o s  q u e  a y u d a n  a l  
i n v e r s o r  a  t o m a r  d e c i s i o n e s  s o b r e  s u  c a r t e r a ,  e m p l e a n d o  
t é c n i c a s  d e  a n á l i s i s  m á s  s e n c i l l a s .  H a b l o  p o r  s u p u e s t o  d e l  
C A P M .  
 
E n  l a  t e r c e r a  p a r t e  y a  m e  c e n t r a r é  e n  a p l i c a r  e l  m o d e l o ,  
d e f i n i e n d o  e l  e s c e n a r i o  d e  a c t u a c i ó n ,  l a s  a c c i o n e s  a  u t i l i z a r ,  
e l  p e r i o d o  e m p l e a d o  p a r a  r e a l i z a r  e l  a n á l i s i s ,  l a  t a s a  l i b r e  d e  
r i e s g o  e s c o g i d a  y  l a  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  p e r i o d o  p o r  
a c c i ó n .  A d e m á s  c a l c u l a r é  l o s  c o e f i c i e n t e s  a l f a  y  b e t a ,  
i m p r e s c i n d i b l e s  p a r a  d e s a r r o l l a r  e l  m o d e l o .  C o n  e s t o s  d a t o s  
p r o c e d e r é  a  r e a l i z a r  u n  p e q u e ñ o  a n á l i s i s  d e  l a  s i t u a c i ó n  d e  
c a d a  a c c i ó n ,  s u  r e n d i m i e n t o ,  r i e s g o  a s u m i d o ,  a l f a .  T a m b i é n  
c a l c u l a r é  l a  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e  c a d a  u n o  d e  l o s  
t í t u l o s ,  e m p l e a n d o  p a r a  e l l o  l a  f ó r m u l a  d e l  m o d e l o  d e l  I A P M .  
 
P o r  ú l t i m o ,  r e a l i z a r é  u n a  c o m p a r a c i ó n  d e  l a  r e n t a b i l i d a d  y  
r i e s g o  d e  l a  c a r t e r a  c o n  l a  r e n t a b i l i d a d  y  r i e s g o  e s p e r a d a  d e  
d i c h a  c a r t e r a ,  h a b i e n d o  a p l i c a d o  p a r a  h a l l a r  e s t a  e s p e r a n z a  
e l  m o d e l o  I A P M .  
 
C o m o  p u n t o  f i n a l  e s t á n  l a s  c o n c l u s i o n e s  e x t r a í d a s  d e l  
t r a b a j o ,  d o n d e  d e j a r é  r e f l e j a d a  m i  o p i n i ó n  s o b r e  e s t e  t i p o  d e  
i n s t r u m e n t o s  d e  a n á l i s i s .  
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3 . CO N CE P TO S B AS I C OS  

 
3 . 1 B E T A  
 
 
L a  b e t a ,  d e n o m i n a d a  c o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d ,  r e p r e s e n t a  l a  
v a r i a c i ó n  d e l  r e n d i m i e n t o  d e  u n  t í t u l o  a n t e  c a m b i o s  e n  e l   
r e n d i m i e n t o  d e l  m e r c a d o ,  R e p r e s e n t a  e l  g r a d o  d e  v i n c u l a c i ó n  
d e l  t í t u l o  c o n  e l  Í n d i c e .  
 
 
P a r a  o b t e n e r  l a  b e t a ,  n o s  h a r á  f a l t a  l a  c o v a r i a n z a  d e  c a d a  
t í t u l o  c o n  e l  í n d i c e .  T a m b i é n  n o s  h a r á  f a l t a  l a  v a r i a n z a  d e l  
m e r c a d o .  
 
S i  d i v i d i m o s  d i c h a s  c o v a r i a n z a s  c a d a  u n a  d e  e l l a s  e n t r e  l a  
v a r i a n z a  d e l  m e r c a d o ,  o b t e n d r e m o s  f i n a l m e n t e  l a s  b e t a s  d e  
l o s  t í t u l o s .  L a  f ó r m u l a  s e r í a :  
 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖,𝑅𝑀)

𝜎2
𝑀

      

 
 
H a y  t r e s  t i p o s  d e  b e t a s ,  l a s  d e f e n s i v a s ,  a q u e l l a s  c u y a  b e t a  e s  
i n f e r i o r  a  l a  u n i d a d ,  l o s  c a m b i o s  e x p e r i m e n t a d o s  e n  e l  
r e n d i m i e n t o  d e l  m e r c a d o  a f e c t a n  e n  m e n o r  m e d i d a  a l  t í t u l o ,  
e s  d e c i r ,  s u p o n g a m o s  u n a  b e t a  i g u a l  a  0 ’ 5 ,  p o r  c a d a  u n i d a d  
d e  c a m b i o  e n  e l  m e r c a d o ,  e l  t í t u l o  c o n  d i c h a  b e t a  v a r í a  s o l o  
u n  0 ’ 5 .  
 
L a s  b e t a s  i g u a l  a  l a  u n i d a d ,  a q u e l l o s  t í t u l o s  e n  l o s  q u e  l o s  
c a m b i o s  d e  r e n d i m i e n t o  d e l  m e r c a d o  a f e c t a n  d e  i g u a l  f o r m a  a  
l o s  t í t u l o s .  
 
Y  p o r  ú l t i m o  l a s  b e t a s  s u p e r i o r e s  a  u n o .  A q u e l l o s  t í t u l o s  e n  
l o s  q u e  l o s   c a m b i o s  e n  l o s  r e n d i m i e n t o s  d e l  m e r c a d o  a f e c t a n  
e n  m a y o r  m e d i d a  a l  t í t u l o ,  e s  d e c i r ,  l a  v a r i a c i ó n  e n  e l  t í t u l o  
e s  s u p e r i o r  a l  m e r c a d o ,  y a  s e a  d e  f o r m a  p o s i t i v a  o  n e g a t i v a .  
 
L a  e s t i m a c i ó n  d e  l a s  b e t a s  s u p o n e  u n  g r a n  h a l l a z g o  p a r a  
c o n o c e r  l a  v i n c u l a c i ó n  d e l  t í t u l o  c o n  e l  m e r c a d o ,  s e  u t i l i z a r á  
t a n t o  e n  e l  m o d e l o  d e  S h a r p e  c o m o  e n  e l  C A P M .  

 
3 . 2 . A L F A .  

 
E l  v a l o r  a l f a  r e p r e s e n t a  l a  r e n t a b i l i d a d  p r o m e d i o  o b t e n i d a  p o r  
e l  t í t u l o  c u a n d o  e l  r e n d i m i e n t o  d e l  m e r c a d o  e s  n u l o .  S u p o n e  
c o n o c e r  c ó m o  h a  s i d o  l a  g e s t i ó n  d e  l o s  d i r e c t i v o s  d e  l a  
e m p r e s a ,  s a b e r  s i  h a  o b t e n i d o   u n  r e n d i m i e n t o  s u p e r i o r  o  
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i n f e r i o r  a l  m e r c a d o .  C u a n t o  m a y o r  e s  e l  v a l o r  d e  a l f a ,  e n  
p r i n c i p i o ,  m á s  i n d e p e n d i e n t e  e s  e l  t í t u l o  d e l  m e r c a d o .  

 
 
U n a  v e z  o b t e n i d a  l a  b e t a  p o d e m o s  p r o c e d e r  a l  c á l c u l o  d e  
a l f a .  P a r a  e l l o  n e c e s i t a r e m o s  c o n o c e r  l a  p r i m a  d e  r i e s g o  
m e d i a  d e  c a d a  u n o  d e  l o s  t í t u l o s  y  l a  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e  
c a d a  t í t u l o .  
 
L a  f ó r m u l a  a  u t i l i z a r  s e r í a :  
 
 

𝛼 = �̅�𝑖 − 𝛽𝑖�̅�𝑀      
 
 

D o n d e :  
 

- �̅�𝑖: r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  t í t u l o  i .  

:  𝛽𝑖�̅�𝑀 C o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  d e l  t í t u l o  i  m u l t i p l i c a d o  p o r  l a  
r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  m e r c a d o .  
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4 . TEO R I A  D E C A R T E R A S.  

 
4 . 1 F O R M A C I O N  D E  C A R T E R A S  D E  M A R K O W I T Z  

 
U n  a c t i v o  f i n a n c i e r o  e s  t o d o  a q u e l  a c t i v o  i n t a n g i b l e  q u e  
o t o r g a  a l  p o s e e d o r  e l  d e r e c h o  d e  o b t e n e r  u n a  c a n t i d a d  
m o n e t a r i a  e n  e l  f u t u r o .  E j e m p l o s  d e  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  s o n  
l a s  a c c i o n e s ,  o b l i g a c i o n e s ,  f u t u r o s ,  e t c .  
 
L o s  i n v e r s o r e s  s e  i n t e r e s a n  e n  f o r m a r  u n a  c a r t e r a  c o m p u e s t a  
p o r  e s t o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  p a r a  c o n s e g u i r  e n t r e  o t r a s  
c o s a s ,  o b t e n e r  r e n t a b i l i d a d ,  e v i t a r  l o s  e f e c t o s  d e  l a  i n f l a c i ó n ,  
c o n s e g u i r  l i q u i d e z ,  c r e a r  u n  f o n d o  d e  p e n s i o n e s ,  e t c .  
 
E l  o b j e t i v o  d e l  i n v e r s o r  s e r á  f o r m a r  u n a  c a r t e r a  e f i c i e n t e  q u e  
l e  p e r m i t a  c o n s e g u i r  e s t o s  o b j e t i v o s  m e n c i o n a d o s ,  p a r a  e l l o  
d e b e r á  e s c o g e r  u n a  c a r t e r a  ó p t i m a  e n t r e  u n a  s e r i e  d e  
c a r t e r a s  c o n  d i s t i n t o s  a c t i v o s .  
 
S e  p o d r í a  p e n s a r  q u e  l a  d e c i s i ó n  e s  s e n c i l l a ,  e s c o g e r  l a  
c a r t e r a  q u e  s e a  m á s  r e n t a b l e ,  s i n  e m b a r g o ,  e n  l a  p r á c t i c a  
e s t o  n o  e s  a s í ,  l o s  i n v e r s o r e s  p r e f i e r e n  a q u e l l a s  c a r t e r a s  q u e  
s e a n  m e n o s  a d v e r s a s  a l  r i e s g o .  E s t o  c o n l l e v a  a  u n a  m e n o r  
r e n t a b i l i d a d  p u e s t o  q u e  a  m e n o s  r i e s g o ,  m e n o s  r e n t a b i l i d a d .  
 
H a r r y  M a r k o w i t z ( 1 9 5 2 ) ,  p r e m i o  n o b e l  1 9 9 0 ,  a p o r t a  a l  i n v e r s o r  
c o n  s u  m o d e l o ,  L a  t e o r í a  d e  S e l e c c i ó n  d e  c a r t e r a s ,  “ P o r t f o l i o  
S e l e c t i o n  T h e o r y ” ,  l a  c a p a c i d a d  d e  c a l c u l a r  l a s  c a r t e r a s  
ó p t i m a s  a  t r a v é s  d e  c á l c u l o s  m a t e m á t i c o s .  C o n  e s t o s  c á l c u l o s  
s e  p o d r á  h a l l a r  u n a  c a r t e r a  d e  a c c i o n e s  q u e  o p t i m i c e  l a  
c o m b i n a c i ó n  d e  r e n t a b i l i d a d - r i e s g o .  P a r a  e s t o s  c á l c u l o s   
h a r á n  f a l t a  l a  e s p e r a n z a  m a t e m á t i c a  d e  l a s  g a n a n c i a s  y  l a  
v a r i a n z a  d e  l a s  m i s m a s .  S e  t r a t a  d e l  p r i m e r  m é t o d o  
m a t e m á t i c o  q u e  a y u d a  a l  i n v e r s o r  a  l a  h o r a  d e  d i v e r s i f i c a r e .  
 
P a r a  q u e  e s t a  t e o r í a  d e  r e s u l t a d o ,  e s  n e c e s a r i o  e s t a b l e c e r  
u n o s  s u p u e s t o s  d e  a n t e m a n o ,  s u p u e s t o s  o b t e n i d o s  d e l  t r a b a j o  
d e  M a r k o w i t z :  
 

1 .  E l  r e n d i m i e n t o  d e  c u a l q u i e r  t í t u l o  o  c a r t e r a  e s  d e s c r i t o  
p o r  u n a  v a r i a b l e  a l e a t o r i a  s u b j e t i v a ,  c u y a  d i s t r i b u c i ó n  
d e  p r o b a b i l i d a d  p a r a  e l  p e r i o d o  d e  r e f e r e n c i a  e s  
c o n o c i d o  p o r  e l  i n v e r s o r .  E l  r e n d i m i e n t o  d e l  t í t u l o  o  
c a r t e r a  s e r á  m e d i d o  a  t r a v é s  d e  s u  e s p e r a n z a  
m a t e m á t i c a .  

2 .  E l  r i e s g o  d e l  t í t u l o  o  c a r t e r a  v i e n e  d a d o  p o r  l a  v a r i a n z a ,  
d e  l a  v a r i a b l e  a l e a t o r i a  r e p r e s e n t a t i v a  d e  s u  
r e n d i m i e n t o .  

3 .  E l  i n v e r s o r  p r e f e r i r á  l o s  a c t i v o s  c o n  m a y o r  r e n d i m i e n t o  
p a r a  u n  r i e s g o  d a d o ,  o  m e n o r  r i e s g o  p a r a  u n  r e n d i m i e n t o  
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c o n o c i d o .  A  E s t o  s e  l e  d e n o m i n a  c o n d u c t a  r a c i o n a l  d e l  
i n v e r s o r .  

 
E l  o b j e t i v o  d e l  m o d e l o  e s  c o n s e g u i r  f o r m a r  u n a  c a r t e r a  q u e  
d é  e l  m á x i m o  r e n d i m i e n t o  p a r a  u n  r i e s g o  d a d o  o  f o r m a r  u n a  
c a r t e r a  c o n  e l  m í n i m o  r i e s g o  p a r a  u n  r e n d i m i e n t o  c o n o c i d o .  
P a r a  p o d e r  e s c o g e r  u n a  c a r t e r a  ó p t i m a  s e r á  n e c e s a r i o  
c a l c u l a r  l a  r e n t a b i l i d a d  y  e l  r i e s g o ,  t a n t o  d e  l a s  c a r t e r a s  
c o m o  d e  l a s  d i f e r e n t e s  a c c i o n e s  q u e  l a s  c o m p o n e n .  
 
E n  e l  c a s o  d e l  c á l c u l o  d e  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a s  a c c i o n e s ,  l a  
f ó r m u l a  a  e m p l e a r  s e r á :  
 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑇−𝑃𝑖𝑇−1

𝑃𝑖𝑇−1
   ( 1 )  

 
D o n d e :  
 
- 𝑅𝑖𝑡:  r e p r e s e n t a  e l  r e n d i m i e n t o  d e l  t í t u l o  e n  e l  m o m e n t o  a c t u a l  
-  𝑃𝑖𝑇:  p r e c i o  d e l  t í t u l o  e n  e l  m o m e n t o  a c t u a l .  

- 𝑃𝑖𝑇−1:  p r e c i o  d e l  t í t u l o  e n  e l  m o m e n t o  a n t e r i o r  a l  a c t u a l .  
 
E l  r i e s g o  s e  m e d i r á  a  t r a v é s  d e  l a  v a r i a n z a  o  d e s v i a c i ó n  
t í p i c a  d e  l a s  r e n t a b i l i d a d e s  d e l  t í t u l o .  P a r a  c a l c u l a r  e l  r i e s g o   
l a  f ó r m u l a  s e r í a :  
 
 
 

𝜎2(𝑅𝐼) =
∑ (𝑅𝑖 − �̅�𝑖)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

 
D o n d e :  
 

- 𝜎2:  r e p r e s e n t a  e l  r i e s g o  o  v a r i a n z a  d e l  t í t u l o .  
- 𝑅𝑖: r e n t a b i l i d a d  d e l  t í t u l o .  

-  �̅�𝑖:  m e d i a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e l  t í t u l o .  
- n ú m e r o  d e  d a t o s .  
 
 
 
U n a  v e z  o b t e n i d o s  l o s  r e n d i m i e n t o s  y  r i e s g o s  d e  l a s  a c c i o n e s  
q u e  c o m p o n d r á n  n u e s t r a  c a r t e r a  p a s a r e m o s  a  c a l c u l a r  l a  
r e n t a b i l i d a d  y  e l  r i e s g o  d e  n u e s t r o  p o r t f o l i o .  
 
E m p e z a n d o  p o r  l a  r e n t a b i l i d a d ,  l o  q u e  h a c e m o s  e s  m u l t i p l i c a r  
l a  p o n d e r a c i ó n  d e  c a d a  a c c i ó n  p o r  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  e s e  
t í t u l o .  E s t o  s e  h a c e  c o n  c a d a  t í t u l o  q u e  c o m p o n g a  l a  c a r t e r a .  
O b t e n i d o s  e s t o s  p r o d u c t o s ,  p r o c e d e m o s  a  s u m a r l o s  y  o b t e n e r  
a s í  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a .  L a  f ó r m u l a  s e r í a :  
 

𝑅𝑝̅̅̅̅ = 𝑤𝑥 ∗ 𝑅𝑖𝑥
̅̅ ̅̅̅ + 𝑤𝑦 ∗ 𝑅𝑖𝑦

̅̅ ̅̅̅ 
 

 
D o n d e :  
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- 𝑅𝑝̅̅̅̅ :  i n d i c a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a .  
- 𝑤𝑥:  p o r c e n t a j e  i n v e r t i d o  e n  e l  t í t u l o  x .  
- 𝑤𝑦:  p o r c e n t a j e  i n v e r t i d o  e n  e l  t í t u l o  y .  

- 𝑅𝑖𝑥
̅̅ ̅̅̅:   r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  t í t u l o  X .  

- 𝑅𝑖𝑦
̅̅ ̅̅̅ :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  t í t u l o  Y .  

 
 
P a r a  e l  c á l c u l o  d e l  r i e s g o  d e l  p o r t f o l i o ,  d e b e r e m o s  m u l t i p l i c a r  
l a  v a r i a n z a  d e  c a d a  a c c i ó n  p o r  s u  c o r r e s p o n d i e n t e  
p o n d e r a c i ó n .  L u e g o  s u m a m o s  c a d a  u n o  d e  e s t o s  r e s u l t a d o s .  
A d e m á s  t e n d r e m o s  q u e  c a l c u l a r  l a  r e l a c i ó n  d e  c a d a  a c c i ó n  
c o n  l a s  d e m á s  a c c i o n e s  q u e  c o m p o n e n  l a  c a r t e r a ,  e s t o  s e  
c o n s i g u e  o b t e n i e n d o  l a s  c o v a r i a n z a s  d e  c a d a  t í t u l o .  U n a  v e z  
h a y a m o s  s u m a d o  c a d a  p o n d e r a c i ó n  d e  v a r i a n z a  y  c a d a  
c o v a r i a n z a ,  p r o c e d e m o s  a  r e a l i z a r  u n a  r a í z  c u a d r a d a  d e l  
r e s u l t a d o  a n t e r i o r m e n t e  o b t e n i d o .  L a  f ó r m u l a  s e r í a :  
 

𝜎𝑝 = √(𝑤𝑥
2 ∗ 𝜎𝑥

2 + 𝑤𝑦
2 ∗ 𝜎𝑦

2 + 2 ∗ 𝑤𝑥 ∗ 𝑤𝑦 ∗ 𝜎𝑥.𝑦) 

 
 
D o n d e :  
 
- 𝜎𝑝:  r e p r e s e n t a  e l  r i e s g o  t o t a l  d e  l a  c a r t e r a .  

- 𝑤𝑥
2:  p r o p o r c i ó n  i n v e r t i d a  e n  e l  t í t u l o  X .  

- 𝑤𝑦
2:  p r o p o r c i ó n  i n v e r t i d a  e n  e l  t í t u l o  Y .  

- 𝜎𝑥
2:  v a r i a n z a  d e l  r e n d i m i e n t o  d e l  t í t u l o  X .  

- 𝜎𝑦
2:  v a r i a n z a  d e l  r e n d i m i e n t o  d e l  t í t u l o  Y .  

- 𝜎𝑥.𝑦:  c o v a r i a n z a  d e l  r e n d i m i e n t o  d e l  t í t u l o  X  c o n  e l  t í t u l o  Y .  

 
A  l a  h o r a  d e  s u m a r  l a s  p r o p o r c i o n e s  d e  l o s  t í t u l o s  ( w ) ,  e s  
n e c e s a r i o  q u e  e l  t o t a l  s e a  i g u a l  a  l a  u n i d a d .  
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G r á f i c a  1  f r o n t e r a  c a r t e r a s  e f i c i e n t e s .  “ A Gentle Introduction to Finance using 
R: Efficient Frontier and CAPM”. David Zimmerman (2016). 

 
4 . 1 . 1 . C M L  

 
L a  C M L  ( C a p i t a l  M a r k e t  L i n e ) ,  p a r t e  d e l  m o d e l o  d e  m e d i a -
v a r i a n z a  d e  M a r k o w i t z .  S u p o n e  r e l a c i o n a r  l a  e s p e r a n z a  d e  
r e n t a b i l i d a d  d e  l a s  c a r t e r a s ,  c o n  e l  r i e s g o  q u e  s e  a s u m e .  
 
E s t a  l í n e a  p a r t e  d e  l a  r e n t a b i l i d a d  l i b r e  d e  r i e s g o  y  p a s a  p o r  
l a  c a r t e r a  d e  m e r c a d o  ( a q u e l l a  f o r m a d a  p o r  t o d o s  l o s  a c t i v o s  
c o n  r i e s g o  d e l  m e r c a d o ) .  T o d a s  l a s  c a r t e r a s  q u e  s e a n  
e f i c i e n t e s  s e  s i t u a r á n  e n  e s t a  l í n e a ,  m i e n t r a s  q u e  a q u e l l a s  
i n e f i c i e n t e s  e s t a r á n  p o r  d e b a j o .  
C u a l q u i e r  i n v e r s o r  e s c o g e r á  u n  p u n t o  d e n t r o  d e  e s t a  l í n e a ,  
l o s  m á s  a r r i e s g a d o s  i n v e r t i r á n  t o d o  e l  p r e s u p u e s t o  e n  l a  
c a r t e r a  d e  m e r c a d o  y  l o s  m á s  c o n s e r v a d o r e s  p r e s t a r a n  p a r t e  
d e  s u  d i n e r o  e n   l a  r e n t a b i l i d a d  s i n  r i e s g o ,  i n v i r t i e n d o  e l  
r e s t o  e n  l a  c a r t e r a  d e  m e r c a d o .  
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G r á f i c a  2 , C M L .  “ G e s t i ó n  d e  c a r t e r a s  2  :  M o d e l o  d e  v a l o r a c i ó n  d e  
a c t i v o s ” .  H a r r y  M a r k o w i t z  ( 1 9 5 9 ) .  

 
 
P a r a  p o d e r  r e p r e s e n t a r  l a  C M L  e s  n e c e s a r i o  u t i l i z a r  u n a  
e c u a c i ó n :  
 

𝐸𝑝 = 𝑅𝑓 + 𝑟 ∗ 𝜎𝑝 
 

D o n d e :  
 
- 𝐸𝑝:  r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a  d e  l a  c a r t e r a .  

- 𝑅𝑓:  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o .  

- r :  p e n d i e n t e  d e  l a  C M L .  
- 𝜎𝑝:  r i e s g o  d e  l a  c a r t e r a .  

 
E l  r e n d i m i e n t o  e s p e r a d o  d e  l a  c a r t e r a  d e  m e r c a d o  s e g ú n  l a  
e c u a c i ó n  d e  l a  C M L  s e r í a :  
 

𝐸𝑀 =  𝑅𝑓 + 𝑟 ∗ 𝜎𝑀 

 

 
D o n d e :  
- 𝐸𝑀 :  r e p r e s e n t a  l a  r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a  d e  l a  c a r t e r a  d e  
m e r c a d o .  
- 𝜎𝑀:  r i e s g o  d e  l a  c a r t e r a  d e  m e r c a d o .  
 
P a r a  p o d e r  o b t e n e r  l a  p e n d i e n t e  ( r )  u t i l i z a r e m o s  l a  s i g u i e n t e  
f ó r m u l a :  
 

𝑟 =
𝐸𝑀 − 𝑅𝑓

𝜎𝑀
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S i  s u s t i t u i m o s  e l  v a l o r  d e  r  e n  l a  e c u a c i ó n  i n i c i a l  d e  l a  C M L  
o b t e n d r e m o s :  
 

𝐸𝑝 = 𝑅𝑓 +
𝐸𝑀 − 𝑅𝑓

𝜎𝑀
∗ 𝜎𝑝 

 
 
 
E s t a  s e r í a  l a  f ó r m u l a  o p e r a  o b t e n e r  l a  e c u a c i ó n  d e  l a  r e c t a  
C M L  q u e  s e  o r i g i n a  d e s d e  l a  r e n t a b i l i d a d  l i b r e  d e  r i e s g o  y  
p a s a  p o r  l a  c a r t e r a  d e  m e r c a d o .  

 
 
4 . 2 .  M O D E L O  C A P M  ( C A P I T A L  A S S E T  P R I C I N G  M O D E L )  
 
 
F u e  d e s a r r o l l a d o  p o r  W i l l i a m  F .  S h a r p e  ( 1 9 6 2 ) .  
 
E l  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l  ( C A P M ) ,  e s  u n  m o d e l o  d e  
v a l o r a c i ó n  d e  a c t i v o s  e n  e q u i l i b r i o ,  u t i l i z a n d o  e n  e l  m u n d o  
f i n a n c i e r o  p a r a  a n a l i z a r ,  e x p l i c a r  y  p r e d e c i r  e l  
c o m p o r t a m i e n t o  d e  l o s  t í t u l o s ,  e s  u n  m o d e l o  e x  a n t e ,  e s  
d e c i r ,   u t i l i z a  d a t o s  h i s t ó r i c o s  p a r a  p r e d e c i r  c o m p o r t a m i e n t o s  
f u t u r o s .  
 
E l  C A P M  p a r t e  d e l  m o d e l o  d e  m e d i a - v a r i a n z a  d e  M a r k o w i t z .  
T o b i n  a ñ a d e  a l  m o d e l o  d e   p o r t f o l i o  e f i c i e n t e  d e   M a r k o w i t z  l a  
h i p ó t e s i s  d e  q u e  l o s  i n v e r s o r e s  t e n g a n  e x p e c t a t i v a s  
h o m o g é n e a s .  E s t o  i m p l i c a  q u e  t o d o s  l o s  i n v e r s o r e s  t e n g a n  
u n a  f r o n t e r a  e f i c i e n t e  i g u a l .  
 
O t r a  a p o r t a c i ó n  d e  T o b i n  f u e  e l  a c t i v o  l i b r e  d e  r i e s g o .  L o s  
a g e n t e s  p u e d e n  p r e s t a r  y  p e d i r  p r e s t a d o  a  l a  m i s m a  t a s a  l i b r e  
d e  r i e s g o .  E s t o  p r o v o c a r á  q u e  l a  e f i c i e n c i a  d e  l o s  p o r t f o l i o s  
s e a  m a y o r .  
 
M á s  t a r d e ,  S h a r p e  i n t r o d u j o  o t r a  n o v e d a d ,  l a  p o s i b i l i d a d  d e  
r e d u c i r  e l  g r a n  n ú m e r o  d e  c á l c u l o s  d e l  m o d e l o  d e  M a r k o w i t z  y  
l l e g a r  a  o b t e n e r  l a s  c a r t e r a s  e f i c i e n t e s  c o n  f ó r m u l a s  m á s  
s e n c i l l a s .  S h a r p e  c r e a  e l  p o r t f o l i o  d e l  m e r c a d o ,  f o r m a d o  p o r  
t o d a s  l a s  a c c i o n e s  d e l  m e r c a d o ,  p o n d e r a d a s  s e g ú n  s u  v a l o r  
m o n e t a r i o  e n  e l  m e r c a d o  e n  u n a  d e t e r m i n a d a  f e c h a .  
 
E s t o s  a u t o r e s  d e f i e n d e n  q u e  e n  a u s e n c i a  d e  g r a n d e s  c a m b i o s  
e n  e l  m e r c a d o ,  y  s i  t o d o s  l o s  i n v e r s o r e s  t i e n e n  e x p e c t a t i v a s  
h o m o g é n e a s ,  e l  p o r t f o l i o  d e  m e r c a d o ,  f o r m a d o  p o r  t o d a s  l a s  
a c c i o n e s  q u e  l o  c o m p o n e n ,  s e r á  u n  p o r t f o l i o  e f i c i e n t e .  L a  
f ó r m u l a  q u e  e m p l e a n  p a r a  e x p l i c a r  e s t o  e s :  
 

𝐸[𝑅(𝑖)] = 𝑅(𝑓) + 𝐸[𝑅(𝑚)] − 𝑅(𝑓) ∗ 𝜎(𝑖) 
 
D o n d e :  
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-  𝐸[𝑅(𝑖)]:  r e p r e s e n t a  l a  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e l  t í t u l o  i .  

-  𝑅(𝑓):  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o .  
-  𝐸[𝑅(𝑚)]:  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e l  M e r c a d o .  

-  𝜎(𝑖):  d e s v i a c i ó n  t í p i c a  d e l  t í t u l o  i .  
 
S h a r p e  c o n s i d e r a  q u e  l o s  t r e s  e l e m e n t o s  q u e  e x p l i c a n   l a  
g e n e r a c i ó n  d e  r e n t a b i l i d a d e s  d e  m a n e r a  e x  p o s t  s o n  a l f a ,  
b e t a  y  e l  e r r o r .  L a  f ó r m u l a  q u e  l o  d e s c r i b e  e s  l a  s i g u i e n t e :  
 

𝑅(𝑖) =  𝛼(𝑖) + 𝛽(𝑖) ∗ 𝐹 + 𝜀(𝑖) 
 
D o n d e :  
 

-  𝑅(𝑖):  r e n t a b i l i d a d  d e l  a c t i v o  o  c a r t e r a  
-  𝛼(𝑖):  a l f a  d e l  a c t i v o  i .  

-  𝛽(𝑖):  b e t a  o  c o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  
-  𝐹:  f a c t o r  e x p l i c a t i v o  

-  𝜀(𝑖):  e r r o r  o  p e r t u r b a c i ó n  a l e a t o r i a .  
 
C o m o  f a c t o r  e x p l i c a t i v o  S h a r p e  e s c o g e  e l  Í n d i c e  c o n s t r u i d o  
s o b r e  l a  c a r t e r a  d e  m e r c a d o ,  o b t e n i e n d o  e l  m o d e l o  d e  
m e r c a d o :  
 

𝑅(𝑖) = 𝛼(𝑖) + 𝛽(𝑖) ∗ 𝑅(𝑝𝑚) + 𝜀(𝑖) 
 
 

 
D o n d e :  
 
-  𝑅(𝑝𝑚):  r e p r e s e n t a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a  d e  m e r c a d o .  
 
G r a c i a s  a l  m o d e l o  d e  m e r c a d o ,  S h a r p e  d i v i d e  e l  r i e s g o  
p r o p o r c i o n a d o  p o r  e l  m o d e l o  d e  M a r k o w i t z  e n  d o s .  P o r  u n  
l a d o  t e n e m o s  e l  r i e s g o  s i s t e m á t i c o  y  p o r  o t r o  e l  n o  
s i s t e m á t i c o .  
 

𝜎2(𝑖) = 𝛽2(𝑖) ∗ 𝜎2(𝑅(𝑝𝑚)) + 𝜎2(𝜀(𝑖)) 

 
 
 
D e b i d o  a  q u e  m e d i a n t e  l a  d i v e r s i f i c a c i ó n  e l  i n v e r s o r  p u e d e  
r e d u c i r  e l  r i e s g o  n o  s i s t e m á t i c o ,  e l  ú n i c o  r i e s g o  q u e  s e  
t e n d r á  e n  c u e n t a  e n  e l  C A P M ,  s e r á  e l  r i e s g o  s i s t e m á t i c o  o  
r i e s g o  d e  m e r c a d o .  
 
 
 
 
E l  C A P M  n o s  a y u d a  a  c o n o c e r  c u á l  e s  l a  e s p e r a n z a  d e  
r e n t a b i l i d a d  d e  u n  t í t u l o ,  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  s u  v i n c u l a c i ó n  
c o n  e l  m e r c a d o ,  s u  r i e s g o  s i s t e m á t i c o .  A  m a y o r  b e t a ,  m a y o r  
p r i m a  d e  r i e s g o  e x i g i r á  l o s  i n v e r s o r e s  p o r  d i c h o  t í t u l o .  
 
L a  f ó r m u l a  d e l  C A P M  p a r a  e s t i m a r  l a  e s p e r a n z a  d e  
r e n t a b i l i d a d  d e  u n  a c t i v o  e s :  
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𝐸[𝑅𝑖] = 𝑅𝑓 + (𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) ∗ 𝐵𝑖 

 
D o n d e :  
 
- 𝐸[𝑅𝑖]:  r e p r e s e n t a  l a  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e l  t í t u l o  i .  
- 𝑅𝑓:  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o .  

-  𝐸[𝑅𝑚]:  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e l  m e r c a d o .  

- 𝐵𝑖:  c o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  t í t u l o  i .  
 
 
E s t e  m o d e l o  s e  b a s a  e n  u n  s u p u e s t o ,  l o s  c u a l e s  s o n :  
 

1 .  E s  u n  m o d e l o  e s t á t i c o ,  l o s  i n v e r s o r e s  s o l o  m i r a n  l a  
s i g u i e n t e  p e r i o d o  ( 1  m e s ,  1  a ñ o . . . )  

2 .  M e r c a d o  c o m p e t i t i v o ,  c o n  g r a n  c a n t i d a d  d e  i n v e r s o r e s ,  
c a d a  u n o  c o n  s u  r i q u e z a  u n c i a l .  

3 .  S e  c o n o c e  l a  o f e r t a  d e  l o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  c o n  r i e s g o  
( t í t u l o s ) ,  a d e m á s  e s t o s  s o n  d i v e r s i f i c a d l e s .  

4 .  E l  t i p o  d e  i n t e r é s  p o r  e l  q u e  s e  r e m u n e r a  l o s  f o n d o s  y  e l  
q u e  s e  p a g a  p o r  d i s p o n e r  d e  c a p i t a l  a j e n o  e s  e l  m i s m o .  

5 .  I n e x i s t e n c i a  d e  c o s t e s  d e  t r a n s a c c i ó n  n i  i m p u e s t o s .  
6 .  L o s  i n v e r s o r e s  s o y  o p t i m i z a d o r e s  d e l  m o d e l o  d e  

M a r k o w i t z  ( m e d i a - v a r i a n z a ) .  
7 .  T o d o s  l o s  i n v e r s o r e s  p o s e e n  l a  m i s m a  i n f o r m a c i ó n ,  l o s  

m i s m o s  d a t o s ,  l a s  m i s m a s  e x p e c t a t i v a s  d e  r i e s g o  y  
r e n t a b i l i d a d  p a r a  l o s  t í t u l o s .  

 
 
 
 
A  p e s a r  d e  s e r  u n  m o d e l o  q u e  c a u s ó  u n  g r a n  i m p a c t o  e n  e l  
m u n d o  f i n a n c i e r o ,  e l  C A P M  p r e s e n t a  u n a  s e r i e  d e  p r o b l e m a s .  
 
E s  u n  m o d e l o  q u e  o f r e c e  h e r r a m i e n t a s  p a r a  o b t e n e r  
p r e d i c c i o n e s  s o b r e  p r e c i o s  d e  a c c i o n e s  y  e l  r i e s g o  q u e  
a s u m i r í a m o s .  S i n  e m b a r g o ,  l a  h i s t o r i a  h a  d e m o s t r a d o  q u e  l a s  
p r e d i c c i o n e s  r e a l i z a d a s  p o r  e s t e  m o d e l o  e s t á n  l e j o s  d e  s e r  
e x a c t a s .  
 
E l  m o d e l o  p r e s e n t a  e r r o r e s  t e ó r i c o s  a d e m á s  d e  u n a  g r a n  
d i f i c u l t a d  p a r a  e n c o n t r a r  t e s t  v á l i d o s  p a r a  c o n t r a s t a r  l o s  
r e s u l t a d o s .  P o r  e j e m p l o  p a r a  m e d i r  e l  r i e s g o ,  e l  m o d e l o  C A P M  
d i c e  q u e  e l  r i e s g o  d e  u n  a c t i v o  d e b e r í a  m e d i r s e  r e s p e c t o  a  l a  
c a r t e r a  d e  m e r c a d o ,  y  q u e  e s t a  n o  s o l o  e s t á  f o r m a d a  p o r  l a s  
a c c i o n e s  d e l   m e r c a d o ,  s i n o  t a m b i é n  b i e n e s  r a í c e s ,  c a p i t a l  
h u m a n o ,  e t c . ,  e l e m e n t o s  d i f í c i l e s  d e  m e d i r .  
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4 . 2 . 1 .  S M L  

 
L a  S M L  ( S e c u r i t y  L i n e  M a r k e t ) ,  p e r m i t e  e s t i m a r  l a  
r e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a  d e  c u a l q u i e r  a c t i v o  o  c a r t e r a .  S u p o n e  
l a  b a s e  d e l  m o d e l o  d e  v a l o r a c i ó n  d e  a c t i v o s  d e l  C A P M  
 
L a  S M L ,  r e l a c i o n a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  u n  a c t i v o  o  c a r t e r a  c o n  
e l  r i e s g o  a  a s u m i r .  A  d i f e r e n c i a  d e  l a  C M L ,  e n  l a  S M L ,  c o m o  
s u p o n e m o s  q u e  e l  r i e s g o  e s p e c í f i c o  e s  d i v e r s i f i c a d l e  p o r  l o  
t a n t o  p u e d e  l l e g a r  a  a n u l a r s e ,  e l  ú n i c o  r i e s g o  q u e  s e  q u e  
t e n d r á  e n  c u e n t a  y  p o r  e l  q u e  l o s  i n v e r s o r e s  s e r á n  p r e m i a d o s  
e s  e l  r i e s g o  s i s t e m á t i c o  o  d e  m e r c a d o ,  m e d i d o  p o r  e l  
c o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  ( b e t a ) .  
 
Q u e  u n  a c t i v o  a i s l a d o  s e a  i n e f i c i e n t e  e n  l a  t e o r í a  d e  l a  C M L  
n o  i m p l i c a  q u e  t a m b i é n  l o  s e a  e n  l a  S M L ,  p u e s  n o  s e  p u e d e  
m e d i r  u n  a c t i v o  d e  f o r m a  a i s l a d a ,  s i n o  q u e  d e b e  s e r  m e d i d o  
m e d i a n t e  l a  c o m b i n a c i ó n  c o n  o t r o s  a c t i v o s .  P o r  l o  t a n t o ,  
a u n q u e  l a  C M L  s ó l o  r e p r e s e n t a  l a s  c a r t e r a s  e f i c i e n t e s ,  l a  
S M L  i n c l u i r á  t o d o s  l o s  a c t i v o s  y  c a r t e r a s  e f i c i e n t e s  o  n o .  
 
L a  e c u a c i ó n  d e  l a  S M L  p a r a  c u a l q u i e r  a c t i v o  o  c a r t e r a  s e r á :  
 

𝐸[𝑅𝑖] = 𝑅𝑓 + (𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) ∗ 𝐵𝑖 

 
D o n d e :  
- 𝑅𝑓:  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o .  

-  𝐸[𝑅𝑚]:  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e l  m e r c a d o .  
- 𝐵𝑖:  c o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  d e l  t í t u l o  i .  
 
S i  e s t a m o s  t r a b a j a n d o  c o n  c a r t e r a s ,  p a r a  o b t e n e r  l a  b e t a  d e  
l a  c a r t e r a ,  s e r á  n e c e s a r i o  m u l t i p l i c a r  c a d a  u n a  d e  l a s  b e t a s  
d e  c a d a  a c c i ó n  p o r  s u  c o r r e s p o n d i e n t e  p o n d e r a c i ó n  d e n t r o  d e  
l a  c a r t e r a .  
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G r á f i c a  3 ,  l í n e a  S M L .  “ M o d e l o s  d e  v a l o r a c i ó n  d e  a c t i v o s  
f i n a n c i e r o s ( C A P M ) ” .  E c o n o m i p e d i a .  W i l l i a m  f .  S h a r p e .  ( 1 9 6 4 ) .  

 
 
 

4 . 3 .  M O D E L O  D E  V A L O R A C I O N  D E  C A R T E R A S  
I N T E R N A C I O N A L E S  ( I A P M )  

 
S i  u n  i n v e r s o r  d e c i d e  a c t u a r  ú n i c a m e n t e  e n  s u  m e r c a d o  
n a c i o n a l  e  i m a g i n e m o s  q u e  c o n s i g u e  u n a  d i v e r s i f i c a c i ó n  
e f i c i e n t e ,  e l  ú n i c o  r i e s g o  q u e  t e n d r í a  q u e  s o p o r t a r  s u  c a r t e r a  
s e r í a  e l  s i s t e m á t i c o ,  e l  p r o p i o  d e l  m e r c a d o .  
 
E n  e l  s u p u e s t o  d e  q u e  e l  m e r c a d o  n a c i o n a l  v a y a  m a l ,  l o s  
r e n d i m i e n t o s  n o  s o n  l o s  e s p e r a d o s ,  l a  c a r t e r a  d e l  i n v e r s o r   s e  
v e r á  a f e c t a d a  d e  i g u a l  f o r m a .  
 
S i  e n  e s t e  c a s o  e l  i n v e r s o r  h u b i e s e  o p t a d o  p o r  i n v e r t i r  n o  
s o l o  e n  e l  m e r c a d o  n a c i o n a l ,  s i n o  q u e  t a m b i é n  e n  m e r c a d o s  
e x t r a n j e r o s ,  h u b i e s e  d i v e r s i f i c a d o  e l  r i e s g o  s i s t e m á t i c o ,  
s i e m p r e  y  c u a n d o  l o s  m e r c a d o s  n o  e s t u v i e s e s  p e r f e c t a  y  
p o s i t i v a m e n t e  c o r r e l a c i o n a d o s .  
 
P o r  l o  t a n t o ,  c o n  l a  e l e c c i ó n  d e  u n a  c a r t e r a  i n t e r n a c i o n a l  l o  
q u e  v a m o s  a  c o n s e g u i r  e s  p o d e r  l l e g a r  a  r e n d i m i e n t o s  
e s p e r a d o s  s u p e r i o r e s ,  s o p o r t a n d o  m e n o r  r i e s g o ,  
d i v e r s i f i c a n d o  e l  r i e s g o  s i s t e m á t i c o .  
 
E n  e l  á m b i t o  i n t e r n a c i o n a l  d e  l a  i n v e r s i ó n  n o s  e n c o n t r a m o s  
c o n  u n a  s e r i e  d e  p r o b l e m a s  c o m o  l o s  d i f e r e n t e s  h á b i t o s  d e  
c o n s u m o ,  l a s  t e n s i o n e s  i n f l a c i o n i s t a s ,  b a r r e r a s  a  l a  m o v i l i d a d  
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d e  c a p i t a l e s  y  e l e v a d o s  c o s t e s  d e  t r a n s a c c i ó n .  E s t a s  
c a r a c t e r í s t i c a s  m á s  e l  r i e s g o  d e  t i p o  d e  c a m b i o  ( f l u c t u a c i o n e s  
d e l  v a l o r  d e  u n a  m o n e d a  c o n  r e s p e c t o  a  o t r a ) ,  q u e  m a s  
a d e l a n t e  e x p l i c a r e m o s  c o m o  e l i m i n a r l o ,  h a c e n  q u e  a p a r e z c a n  
d i f e r e n t e s  f r o n t e r a s  e f i c i e n t e s .  
 
P a r a  q u e  s e  p u d i e s e  d a r  e l  C A P M  i n t e r n a c i o n a l ,  e l  t i p o  d e  
c a m b i o  d e b e r í a  r e f l e j a r  l a s  t e n d e n c i a s  i n f l a c i o n i s t a s  d e  l o s  
p a í s e s  y  p a r a  e l l o :  
 

•  L o s  i n v e r s o r e s  d e  t o d o s  l o s  m e r c a d o s  d e b e r í a n  t e n e r  l a  
m i s m a  c e s t a  d e  b i e n e s  d e  c o n s u m o .  

•  L o s  p r e c i o s  e n  t é r m i n o s  r e a l e s  d e b e r í a n  c u m p l i r  l a  
t e o r í a  d e  l a  p a r i d a d  d e l  p o d e r  a d q u i s i t i v o  ( l e y  d e  p r e c i o  
ú n i c o ,  e l  m i s m o  p r o d u c t o  d e b e r í a  c o s t a r  l o  m i s m o  e n  
d i s t i n t o s  p a í s e s ) .  

 
 

B r u n o  S o l n i k  ( 1 9 7 4 )  p r o p o n e  e n  s u  t r a b a j o  “ A n  E q u i l i b r i u m  
M o d e l  o f  t h e  I n t e r n a t i o n a l  M a r k e t ”  t r e s  a l t e r n a t i v a s  p a r a  
e s t a b l e c e r  u n  m e r c a d o  d e  r e f e r e n c i a ,  p a r a  r e a l i z a r  u n a  
i n v e r s i ó n  ó p t i m a  e n  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s :  
 

1 .  P r o p i o  m e r c a d o  n a c i o n a l .  
2 .  E l  m e r c a d o  d o n d e  a d q u i e r e  a c c i o n e s  
3 .  E l  m e r c a d o  i n t e r n a c i o n a l ,  c o n s i d e r a d o  g l o b a l m e n t e .  

 
 
 
 
R e c h a z a r e m o s  l a s  d o s  p r i m e r a s   a l t e r n a t i v a s ,  l a  s e g u n d a  
p o r q u e  n o  e s  s i g n i f i c a t i v a  p a r a  e l  i n v e r s o r .  L a  p r i m e r a  
a u n q u e  e s  u n a  b u e n a  f o r m a  d e  c a l c u l a r  e l  r i e s g o  y  
r e n t a b i l i d a d  d e  u n a  c a r t e r a ,  l a  r e c h a z a r é  p o r q u e  c o n s i d e r o  
q u e  e s t a b l e c e r  e l  m e r c a d o  m u n d i a l  c o m o  r e f e r e n c i a  e s  e l  
m é t o d o  m á s  i n t e r e s a n t e  p a r a  m i  t r a b a j o ,  a u n q u e  h a y  q u e  
a c l a r a r  q u e  t a n t o  e l  p r i m e r o  c o m o  e l  ú l t i m o  m é t o d o  s o n  i g u a l  
d e  v á l i d o s .  
 
L a s  f ó r m u l a s  a  u t i l i z a r  s e r á n :  
 
 
 

𝐸𝑖 = 𝑅𝑓 + (𝐸𝑀𝑤 − 𝑅𝑓) ∗ 𝛽𝑖𝑤 

 
 
 
 

𝛽𝑖𝑤 =
𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑤 ∗ 𝜌𝑖𝑤

𝜎𝑤2
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D o n d e :  
 
E i :  E x p e c t a t i v a  d e  r e n d i m i e n t o  d e l  t í t u l o  e x t r a n j e r o .  
 
R f :  R e n d i m i e n t o  d e  l o s  t í t u l o s  l i b r e s  d e  r i e s g o  d e l  m e r c a d o  
e x t r a n j e r o .  
 
E M w :  R e n d i m i e n t o  e s p e r a d o  d e  l a  c a r t e r a  i n t e r n a c i o n a l .  S e  
p u e d e  c a l c u l a r  a  p a r t i r  d e  l a  m e d i a  p o n d e r a d a  d e  r e n t a b i l i d a d  
d e  m e r c a d o  d e  l o s  d i s t i n t o s  p a í s e s .  
 

𝛽𝑖𝑤 :  C o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  e l  t í t u l o  e x t r a n j e r o  r e s p e c t o  a l  

m e r c a d o  i n t e r n a c i o n a l .  
 

𝜎𝑖:  D e s v i a c i ó n  t í p i c a  d e l  r e n d i m i e n t o  d e l  t í t u l o  e x t r a n j e r o  

 
𝜎𝑊 :  D e s v i a c i ó n  t í p i c a  d e l  r e n d i m i e n t o  d e l  m e r c a d o  
i n t e r n a c i o n a l .  
 
𝜌𝑖𝑤 :  C o e f i c i e n t e  d e  c o r r e l a c i ó n  e n t r e  e l  t í t u l o  e x t r a n j e r o  y  e l  
m e r c a d o  i n t e r n a c i o n a l .  
 
P a r a  q u e  e l  m o d e l o  s e  p u e d a  p o n e r  e n  p r á c t i c a ,  d e b e r s e  
c i e r t a s  c o n d i c i o n e s :  
 

1 .  L i b r e  m o v i m i e n t o  d e  c a p i t a l e s  e n t r e  p a í s e s .  
2 .  T a s a  d e  i n t e r é s  ú n i c a  a  l a  q u e  s e  p u e d e n  o b t e n e r  y  

c o n c e d e r  p r é s t a m o s .  
3 .  U n  a c t i v o  l i b r e  d e  r i e s g o  d e  u n  p a í s  p u e d e  s e r  a d q u i r i d o  

p o r  i n v e r s o r e s  d e  o t r a  p a í s .  
4 .  E x p e c t a t i v a s  h o m o g é n e a s  e n t r e  l o s  i n v e r s o r e s ,  e n  

c u a n t o  a  t i p o s  d e  i n t e r é s ,  d i v i s a s , e t c . .  
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5 .  AP LI C A CI ON E S P R A C TI CA S  

 
5 . 1 . D a t o s  y  p e r i o d o  d e  r e f e r e n c i a  d e l  a n á l i s i s .  

 
P a r a  p o d e r  m e d i r  t a n t o  e l  r e n d i m i e n t o  c o m o  e l  r i e s g o  d e  l a  
c a r t e r a  q u e  s e  v a  a  e s t u d i a r ,  s e r á n  n e c e s a r i o s  u n a  s e r i e  d e  
d a t o s  h i s t ó r i c o s  s o b r e  e l  í n d i c e  a  u t i l i z a r  ( E u r o s t o x x 5 0 ) ,  y  
s o b r e  l o s  a c t i v o s  q u e  l o  c o m p o n e n .  
 
P a r a  r e c o g e r  i n f o r m a c i ó n  s o b r e  e s t o s  a c t i v o s  s e  c o n s u l t a r á  l a  
p á g i n a  i n v e s t i n g . c o m ,  d e  l a  c u a l  o b t e n d r e m o s   l a s  
c o t i z a c i o n e s  h i s t ó r i c a s  t a n t o  d e l  í n d i c e  c o m o  d e  l a s  a c c i o n e s  
q u e  l o  c o m p o n e n .  
 
E l  p e r i o d o  a  a n a l i z a r  s e r á  e l  c o m p r e n d i d o  e n t r e  e l  1  d e  E n e r o  
d e  2 0 1 2  y  e l  3 1  d e  D i c i e m b r e  d e  2 0 1 6 ,  a m b o s  i n c l u i d o s .  
O b t e n d r e m o s  l a s  c o t i z a c i o n e s  d e  f o r m a  m e n s u a l ,  ( E n e r o ,  
F e b r e r o . . . ) .  E l  m o t i v o  d e  l a  e l e c c i ó n  d e  e s t e  p e r i o d o  d e  
t i e m p o   p a r a  e l  a n á l i s i s  s e  d e b e  a  q u e  p a r a  p o d e r  r e a l i z a r  
c o r r e c t a m e n t e  e l  m o d e l o  d e l  C A P M  e s  n e c e s a r i o  u n a  g r a n  
c a n t i d a d  d e  d a t o s  y  a l  e s t a b l e c e r  l a s  c o t i z a c i o n e s  h i s t ó r i c a s  
d e  f o r m a  m e n s u a l ,  n e c e s i t a r e m o s  u t i l i z a r  m á s  a ñ o s   p a r a  
g e n e r a r  m á s  o b s e r v a c i o n e s .  A d e m á s  s e  i n c l u i r á  e l  m e s  d e  
D i c i e m b r e  d e  2 0 1 1  p a r a  p o d e r  c a l c u l a r  c o r r e c t a m e n t e  l a  
r e n t a b i l i d a d  d e  l a s  a c c i o n e s  y  e l  í n d i c e  e n  E n e r o  d e  2 0 1 2 .  
 
E l  o b j e t i v o  e s  c o m p r o b a r  c ó m o  s e  c o m p o r t a n  l a s  a c c i o n e s  d e  
d i s t i n t o s  m e r c a d o s  e n  u n  m a r c o  e u r o p e o ,  y  a n a l i z a r  l a  c a r t e r a  
f o r m a d a s  p o r  d i c h a s  a c c i o n e s  
 
D e b i d o  a  q u e  v a m o s  a  t r a b a j a r  u n a  c a r t e r a  i n t e r n a c i o n a l ,  s e  
u t i l i z a r á  u n  í n d i c e  i n t e r n a c i o n a l  d e  r e f e r e n c i a ,  q u e  n o s  
p e r m i t a  a n a l i z a r  l o s  c o m p o r t a m i e n t o s  d e  l a s  a c c i o n e s  e n  e l  
m a r c o  i n t e r n a c i o n a l .  
 
P a r t i r e m o s  d e  l a  h i p ó t e s i s  d e  q u e  l o s  i n v e r s o r e s  s o l o  p u e d e n  
c o m p r a r  a c t i v o s  e n  t e r r i t o r i o  e u r o p e o ,  e s  d e c i r  l a  z o n a  e u r o  
s e r á  e l  m e r c a d o  m u n d i a l .  C o n  e s t a   c o n d i c i ó n  l o  q u e  s e  
p r e t e n d e  e s  e l i m i n a r  e l  r i e s g o  d e  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  h a b r í a  
e n  c a s o  d e  o p e r a r  e n  o t r o s  m e r c a d o s  c o n  m o n e d a  d i s t i n t a  a l  
e u r o .  
 
C o n  l a  e l i m i n a c i ó n  d e  e s t e  r i e s g o  n o s  a h o r r a m o s  t e n e r  q u e  
t r a n s f o r m a r  l a  r e n t a b i l i d a d  o b t e n i d a  e n  m o n e d a  e x t r a n j e r a ,  e n  
l a  m o n e d a  l o c a l  d e l  i n v e r s o r ,  a d e m á s  e l i m i n a m o s  e l  r i e s g o  
p r o d u c t o  d e  l a s  f l u c t u a c i o n e s  d e l  m e r c a d o  d e  d i v i s a s .  
 
E l   E u r o s t o x x 5 0  e s  u n  í n d i c e  c o m p u e s t o  p o r  l a s  5 0  e m p r e s a s  
m á s  g r a n d e s  d e  l a  e u r o z o n a ,  e l a b o r a d o  p o r  l a  f i r m a  S t o x x  
L i m i t e d , q u e  e s  u n a  j o i n  v e n t u r e  f o r m a d a  p o r  D e u t s c h e  
B ö r s e , D o w n  J o n e s  &  C o m p a n y  y  l a  S W X  S w i s s  E x c h a n g e ,  l o  
q u e  l o  c o n v i e r t e  e n  u n  i n s t r u m e n t o  a d e c u a d o  p a r a  p o d e r  
d e s a r r o l l a r  e l  m o d e l o  d e l  C A P M ,  y  e l  I A P M ,  a l  p o d e r  u t i l i z a r  
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d i c h o  í n d i c e   c o m o  r e f e r e n c i a  d e  l a s  a c c i o n e s  
i n t e r n a c i o n a l e s .  
 
L a s  a c c i o n e s  q u e  l o s  c o m p o n e n  s e  i n c l u i r á  e n  e l  a p a r t a d o  d e  
A n e x o s .  

 
 
5 . 2  C a l c u l o  r e n t a b i l i d a d  d e  l a s  a c c i o n e s .  
 
P a r a  p o d e r  a n a l i z a r  y  d e s a r r o l l a r  l a s  t e o r í a s  d e  v a l o r a c i ó n  d e  
c a r t e r a s ,  e s  n e c e s a r i o  o b s e r v a r  e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a s  
d i s t i n t a s  a c c i o n e s ,  e s  d e c i r ,  l a s  r e n t a b i l i d a d e s  o b t e n i d a s  p o r  
e l  t í t u l o  e n  e l  p e r i o d o  d e  5  a ñ o s  s e l e c c i o n a d o ,  1  d e  E n e r o  d e  
2 0 1 2  a  3 1  d e  D i c i e m b r e  d  e 2 0 1 6 .  
 
P a r a  p o d e r  o b t e n e r  e s t a s  r e n t a b i l i d a d e s ,  b a s t a  c o n  u t i l i z a r  l a  
f ó r m u l a  ( 1 ) ,  a n t e r i o r m e n t e  m e n c i o n a d a .  
 
T a m b i é n  p o d r í a  t e n e r s e  e n  c u e n t a  e l  r e p a r t o  d e  d i v i d e n d o s  
c o m o  u n a  f o r m a  d e  o b t e n c i ó n  d e  b e n e f i c i o s  p o r  t e n e r  d i c h o  
t í t u l o ,  s i n  e m b a r g o ,  e n  e s t e  t r a b a j o  n o  s e  v a  a  v a l o r a r  e s a  
o p c i ó n  p o r q u e  l o  q u e  n o s  i n t e r e s a  a n a l i z a r   s o n  l o s  e f e c t o s  
d e l  c a m b i o  d e l  r e n d i m i e n t o  d e  l a s  a c c i o n e s  p o r  p l u s v a l í a  (  
c a m b i o s  d e  p r e c i o  d u r a n t e  e l  p e r i o d o  e s t u d i a d o )  
 
 
T a n t o  p a r a  e l  m o d e l o  d e l  C A P M  c o m o  p a r a  s u  v a r i a n t e  
i n t e r n a c i o n a l ,  e l  I A M P ,  h a y  q u e  t e n e r  e n  c u e n t a  l a  t a s a  l i b r e  

d e  r i e s g o  ( R f )  m e n c i o n a d a  e n  l a s  p á g i n a s  a n t e r i o r e s .  L a  

f ó r m u l a  a  e m p l e a r  q u e d a r í a  d e  l a  s i g u i e n t e  m a n e r a :  
 
 

𝑅𝐸𝑁𝑇 𝐴𝐶𝐶 = (
𝑃𝑖𝑇 − 𝑃𝑖𝑇−1

𝑃𝑖𝑇−1
) − 𝑅𝑓 

 
A m b a s  f ó r m u l a s  d e  c á l c u l o   d e  r e n t a b i l i d a d  s e  a p l i c a r a n  p a r a  
e l  í n d i c e .  
 
P a r a  l a  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o  s e  s u e l e  u t i l i z a r  l o s  b o n o s  d e  
e s t a d o  a  1 0  a ñ o s  p r o p i o s  d e l  m e r c a d o  a  a n a l i z a r ,   c o m o  
i n s t r u m e n t o  d e  i n v e r s i ó n  l i b r e  d e  r i e s g o .  
 
D e b i d o  a  q u e  s e  a n a l i z a r á  u n a  c a r t e r a  i n t e r n a c i o n a l e s ,  e s  
c o n v e n i e n t e  u t i l i z a r  u n a  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o  i n t e r n a c i o n a l .  
 
 
D e s p u é s  d e  v a l o r a r   d i f e r e n t e s   a l t e r n a t i v a s ,  s e  h a   l l e g a d o  a  
l a  c o n c l u s i ó n  d e   u t i l i z a r  l o s  e u r o b o n o s  c o m o  t a s a  l i b r e  d e  
r i e s g o  
 
 
L o s  e u r o b o n o s  s o n  u n  i n s t r u m e n t o  f i n a n c i e r o  q u e  f u n c i o n a n  
i g u a l  q u e  l o s  b o n o s  d e  e s t a d o ,  s i n  e m b a r g o ,  e l  d i n e r o  
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p r e s t a d o  p o r  a d q u i r i r  e s t o s  b o n o s ,  s e  d e s t i n a  p a r a  e l  
c o n j u n t o  d e  l o s  1 9  p a í s e s  p a r t i c i p a n t e s .  E s t e   d i n e r o  s e  
r e p a r t e  p o s t e r i o r m e n t e  a  c a d a  g o b i e r n o  d e  f o r m a  i n d i v i d u a l .   
 
E n  e s t e  c a s o  s e  h a  o p t a d o  p o r  e s c o g e r  l o s  b o n o s  d e  e s t a d o  a  
1 0  a ñ o s ,  c u y o  n o m b r e  e s  F T S E  E u r o z o n e  G o v e r n m e n t  B o n d  7  
1 0  y e a r s .  S e  t r a t a  d e  u n  E u r o b o n o  a  1 0  a ñ o s ,  d i s t r i b u i d o  p o r  
F T S E  R u s e l l , u n  c o m p a ñ í a  d e d i c a d a  a l  t r a d i n g .  L o s  p a í s e s  q u e  
c o m p o n e n  d i c h o  b o n o  s o n  A u s t r i a ,  B é l g i c a ,  F i n l a n d i a ,  
F r a n c i a ,  A l e m a n i a ,  I r l a n d a ,  I t a l i a ,  H o l a n d a ,  P o r t u g a l  y  
E s p a ñ a .  
 
 
U n  e j e m p l o  d e  c ó m o  q u e d a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  u n a  m i s m a  
a c c i ó n  p a r a  e l  m i s m o  p e r i o d o ,  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l a  t a s a  
l i b r e  d e  r i e s g o  y  n o  t e n i é n d o l a  e n  c u e n t a  e s  e l  s i g u i e n t e  q u e  
m o s t r a r é  c o n  l a s  a c c i o n e s  d e  A d i d a s  y  e n  e l  í n d i c e  d e l  
E u r o s t o x x 5 0 :  
 
 
 
R E N T A B I L I D A D  A C C I O N E S  D E  A D I D A S .  
 
 
 

 
G r á f i c a  4 ,  r e n t a b i l i d a d  A d i d a s .  
 

C o m o  s e  p u e d e  o b s e r v a r ,  A d i d a s  e s  u n a  a c c i ó n  c o n  c i e r t a  
v o l a t i l i d a d ,  e l  r e s t a r  l a  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o  a  l a  c o t i z a c i ó n  n o  
i m p l i c a  g r a n d e s  c a m b i o s  e n  l a s  r e n t a b i l i d a d e s  d e l  t í t u l o .  
 
 
R E N T A B I L I D A D  E U R S O T O X X 5 0  
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G r á f i c a  5 ,  r e n t a b i l i d a d  E u r o s t o x x 5 0 .   

 
 
A l  i g u a l  q u e  l a  a c c i ó n  d e  A d i d a s ,  e l  r e s t a r l e  l a  t a s a  l i b r e  d e  
r i e s g o  a l  Í n d i c e  s e  o b s e r v a  q u e  l a s  d i f e r e n c i a s  d e  
r e n t a b i l i d a d  n o  s o n  m u y  e l e v a d a s .  E l  E u r o s t o x x 5 0  e s  u n  
m e r c a d o  v o l á t i l  c o m o  p o d e m o s  o b s e r v a r  e n  e l  g r á f i c o .  
 
 
 

 
 
5 . 3  C A L C U L O  D E  L A  B E T A  Y  E L  A L F A .  

 
O b t e n i d a s  l a s  r e n t a b i l i d a d e s  d e l  E u r o s t o x x 5 0  p o d e m o s  
c o n t i n u a r  c o n  l o s  c á l c u l o s .  
 
E l   p r i m e r o  d e  e l l o s  s e r á  e l  d e  o b t e n e r  l o s  c o e f i c i e n t e s  b e t a  y  
a l f a .  
P a r a  e l  c á l c u l o  d e  l a  b e t a  y  e l  a l f a  u t i l i z a r é  l a  f u n c i ó n  d e  
r e g r e s i ó n  e n  e l  a p a r t a d o  d e  A n á l i s i s  d e  d a t o s  d e l  p r o g r a m a  
E x c e l .  
M e d i a n t e  e s t a  f u n c i ó n  l o  q u e  o b t e n d r e m o s  e s  u n  a n á l i s i s  d e  
l a  r e l a c i ó n  d e  c a d a  a c c i ó n  c o n  e l  m e r c a d o .   
U n  e j e m p l o  d e  c ó m o  q u e d a r í a n  l o s  c o e f i c i e n t e s  b e t a  y  a l f a  d e  
l a  a c c i ó n  A d i d a s  s e r á n  e l  s i g u i e n t e :  
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C u a d r o  1 .  A n á l i s i s  d e  r e g r e s i ó n  A d i d a s .  

 
 
 
M e d i a n t e  l a  v a r i a b l e  X 1  o b t e n e m o s  e l  v a l o r  d e  b e t a  p a r a  l a  
a c c i ó n  d e  A d i d a s ,  p o d e m o s  o b s e r v a r  q u e  e s  u n a  b e t a  m u y  
b a j a ,  d e  v a l o r  0 , 5 7 ,  a l  s e r  m e n o r  q u e  1  e s t a m o s  a n t e  u n a  
b e t a  d e f e n s i v a ,  e s t o  i m p l i c a ,  q u e  l o s  c a m b i o s  d e  r e n d i m i e n t o  
d e l  m e r c a d o  a f e c t a n  e n  m e n o r  m e d i d a  a l  t í t u l o  d e  A d i d a s .  
 
S i  o b s e r v a m o s  e l  c o e f i c i e n t e  d e  l a  i n t e r c e p c i ó n  v e m o s  q u e  s u  
v a l o r  e s  d e  0 . 0 1 5 ,  e s t o  i n d i c a  e l  a l f a ,  l a  c a p a c i d a d  d e  l a  
e m p r e s a  p a r a  g e n e r a r  r e n d i m i e n t o s  s i n  t e n e r  e n  c u e n t a  e l  
m e r c a d o .  E n  e s t e  c a s o  e l  a l f a  d e  e s t a  e m p r e s a  n o  e s  m u y  
a l t o .  
 
O t r o  e j e m p l o  p o d r í a  s e r  e l  d e l  t í t u l o  D e u t s c h e  B a n k  A G ,  e l  
c u a l  p o d e m o s  o b s e r v a r  q u e  p o s e e  u n a  b e t a  m u y  a l t a ,  d e  v a l o r  
2 , 2 3 .  E s t e  v a l o r  d e  c o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d ,  i n d i c a  q u e  
e s t a m o s  a n t e  u n a  a c c i ó n  d e  b e t a  a g r e s i v a ,  p o r  l o  t a n t o  l a  
v o l a t i l i d a d  d e  e s t e  t í t u l o  e s  m u c h o  m a y o r  q u e  l a  d e  l a  a c c i ó n  
d e  A d i d a s  q u e  c o m e n t a m o s  a n t e s .  
 

 
 
C u a d r o  2 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  D e u t s c h e  B a n k  A G .  

 
 
A l  s e r  l a  b e t a  d e l  D e u t s c h e  B a n k  A G  s u p e r i o r  a  1 ,  y  t r a t a r s e  
d e  u n a  b e t a  a g r e s i v a ,  l o s  c a m b i o s  d e  r e n d i m i e n t o  e n  e l  
m e r c a d o  a f e c t a n  m á s  a  l a  a c c i ó n ,  e s  p o r  e s o ,  q u e  d e c i m o s  
q u e  e s t a m o s  a n t e  u n a  a c c i ó n  m u y  v o l á t i l ,  d e  m u c h o  r i e s g o .  
T e ó r i c a m e n t e ,  a l  t e n e r  u n  r i e s g o  m u y  e l e v a d o s ,  l o s  
r e n d i m i e n t o s  p r o p o r c i o n a d o s  p o r  e s t e  t í t u l o  s e r á n  s u p e r i o r e s  
a  l o s  q u e  o b t i e n e  e l  t í t u l o  d e  A d i d a s .  
 
L o s  i n v e r s o r e s  q u e  d e s e e n  o b t e n e r  p o r c e n t a j e s  a l t o s  d e  
r e n t a b i l i d a d ,  s i e n d o  c o n s c i e n t e s  d e l  r i e s g o  q u e  a s u m e n ,  
d e b e r í a n  e n  t e o r í a  i n v e r t i r  m á s  p r o p o r c i ó n  d e  s u  p r e s u p u e s t o  
e n  l a s  a c c i o n e s  d e l  D e u t s c h e  B a n k  A G  y  m e n o s  e n  l a s  d e  
A d i d a s .  
 
A q u e l l o s  i n v e r s o r e s  q u e  s e a n  a m a s  a d v e r s o s  a l  r i e s g o ,  q u e  
b u s q u e n  a l g o  m á s  d e  s e g u r i d a d  a  c a m b i o  d e  o b t e n e r  m e n o s  
r e n t a b i l i d a d ,  o p t a r á n  p o r  i n v e r t i r  m á s  d e  s u  p r e s u p u e s t o  e n  
A d i d a s  q u e  e n  D e u t s c h e  B a n k  A G .  
 

 
L o s  v a l o r e s  d e  a l f a  y  b e t a  o b t e n i d o s  a  t r a v é s  d e l  a n á l i s i s  n o  
s o n  d e f i n i t i v o s ,  p u e s  e s  p o s i b l e  q u e  t r a b a j a n d o  c o n  o t r o s  
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p e r i o d o s  l o s  c o e f i c i e n t e s  a l f a  y  b e t a  t u v i e s e n  v a l o r e s  
d i f e r e n t e s .  
 
E n  e l  c a s o  d e  A d i d a s  v e m o s  q u e  l a  a c c i ó n  p u e d e  a d o p t a r  u n  
a l f a  i g u a l  a  c e r o ,  m i e n t r a s  q u e  s u  b e t a  p u e d e  t e n e r  u n  v a l o r  
m u y  p r ó x i m o  a l  1 .  
 
C o n  l a  a c c i ó n  d e  D e u t s c h e  B a n k  A G  v e m o s  q u e  e l  v a l o r  a l f a  
t a m b i é n  p u e d e  a d o p t a r  e l  v a l o r  c e r o ,  m i e n t r a s  q u e  l a  b e t a  
n u n c a  p a s a r á  a  s e r  m e n o r  q u e  1 .  
 
P a r a  m á s  d e t a l l e  s e  i n c l u y e  e n  e l  a n e x o  u n  c u a d r o  d e  
r e g r e s i ó n  d e l  r e s t o  d e  a c c i o n e s  q u e  c o m p o n e n  l a  c a r t e r a  y  
u n a  t a b l a  d o n d e  s e  r e a l i z a  e l  c o n t r a s t e  d e  h i p ó t e s i s ,  
a n a l i z a n d o  s i  s e  r e c h a z a  o  n o  l a  p o s i b i l i d a d  d e  o b t e n e r  u n  
a l f a  c e r o ,  u n a  b e t a  m e n o r  q u e  u n o  y  u n a  b e t a  m a y o r  q u e  u n o .  

 
 
 
5 . 4 . E L E C C I O N  D E  L A S  A C C I O N E S  I N C L U I D A S  E N  L A  
C A R T E R A .  
 
E l  o b j e t i v o  d e l  t r a b a j o  e s  a n a l i z a r  e l  r e n d i m i e n t o  y  r i e s g o  d e  
u n a  c a r t e r a  i n t e r n a c i o n a l .  
 
U t i l i z a n d o  e s t e  a n á l i s i s  d e  c a r t e r a s ,  e l  i n v e r s o r  t e n d r á  u n a  
g u í a  p a r a  t o m a r  d e c i s i o n e s  r e s p e c t o  a  l o s  t í t u l o s  q u e  
c o m p o n e n  s u  c a r t e r a .  
 
P a r a  e l e g i r  l a s  c a r t e r a s  e f i c i e n t e s  s e r á  n e c e s a r i o  u t i l i z a r  e l  
m o d e l o  d e  l a  m e d i a - v a r i a n z a  d e  M a r k o w i t z ,  s i n  e m b a r g o ,  e s o  
r e q u e r i r í a  u n a  g r a n  c a n t i d a d  d e  c á l c u l o  y  e l  o b j e t i v o  d e l  
t r a b a j o  n o  e s  c o n s e g u i r  l a  c a r t e r a  e f i c i e n t e ,  s i n o  a n a l i z a r  u n a  
c a r t e r a  i n t e r n a c i o n a l  c o m p u e s t a  p o r  e q u i s  a c t i v o s .  
 
L a  c o m p o s i c i ó n  d e  l a  c a r t e r a  a  a n a l i z a r  s e r á  d e  u n  t o t a l  d e  1 0  
a c c i o n e s ,  7  d e  e l l a s  d e  b e t a  d e f e n s i v a  y  3  d e  b e t a s  
a g r e s i v a s .  L a  p o n d e r a c i ó n  e n  c a d a  a c t i v o  s e r á  d e l  1 0 %  p a r a  
c a d a  t í t u l o .  
L o  q u e  s e  f o r m a r á  e s  u n a  c a r t e r a  d e f e n s i v a ,  e n  l a  q u e  e l  
i n v e r s o r  b u s c a  o b t e n e r  r e n t a b i l i d a d e s  e n  e l  m e r c a d o ,  s i n  
a s u m i r  t a n t o  r i e s g o ,  e l  p r e s u p u e s t o  d e s t i n a d o  a  a c c i o n e s  
d e f e n s i v a s ,  s e r á  d e l  7 0 % .  
 
A d e m á s  e l  i n v e r s o r  d e s t i n a r á  e l  3 0 %  d e l  p r e s u p u e s t o  e n  
a c c i o n e s  m á s  v o l á t i l e s ,  c o n  b e t a s  a g r e s i v a s ,  p u e s  d e s e a  
o b t e n e r  a l g o  m á s  d e  r e n t a b i l i d a d  a s u m i e n d o  m a y o r  r i e s g o  e n  
l a  c a r t e r a .  
 
L a s  a c c i o n e s  q u e  c o m p o n d r á n  s u  c a r t e r a  s e r á n :  
A d i d a s , A X A , D e u t s c h e  B a n k  A G , E n e l , I n d i t e x , L ’ o r e a l , N o k i a  
O y j , U n i l e v e r  N V ,  V i n c i  y  V i v e n d i .  
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C o m o  s e  h a  c a l c u l a d o  c o n  a n t e r i o r i d a d  t a n t o  l a s  
r e n t a b i l i d a d e s  c o m o  l o s  c o e f i c i e n t e s  a l f a  y  b e t a  d e  c a d a  u n a  
d e  l a s  a c c i o n e s  q u e  c o m p o n e n  l a  c a r t e r a ,  l o  q u e  s e  h a r á  e n  
e s t e  a p a r t a d o  e s  u n a  e x p l i c a c i ó n  d e  l a  r e l a c i ó n  a c c i ó n -
m e r c a d o ,  a  t r a v é s  d e  u n a  g r á f i c a  q u e  c o n t e n g a  l a  l í n e a  d e  
t e n d e n c i a  y  l a  e c u a c i ó n  d e  l a  r e c t a ,  l a  c u a l  e x p l i c a  l o s  
f a c t o r e s  q u e  i n f l u y e n  e n  e l  t í t u l o  a  l a  h o r a  d e  o b t e n e r  s u  
r e n t a b i l i d a d .  
 
E m p e z a m o s  a n a l i z a n d o  l a s  a c c i o n e s  q u e  t i e n e n  u n a  b e t a  
d e f e n s i v a ,  < 1 ,  q u e  a d e m á s  s u p o n e n  e l  7 0  d e  l a  c a r t e r a .  
 
A d i d a s :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d u r a n t e  e l  p e r i o d o  
e s t u d i a d o  d e  1 , 6 8 % .  A c c i ó n  d e  t i p o  d e f e n s i v a ,  p r e s e n t a  u n a  
b e t a  m e n o r  q u e  1  ( 0 , 5 7 ) .  S u  c o e f i c i e n t e  a l f a  e s  i g u a l  a  0 , 0 1 5 .  
D e  e s t a  a c c i ó n  s e  p u e d e  d e s t a c a r  e l  e l e v a d o  p o r c e n t a j e  d e  
r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  o b t e n i d a  d u r a n t e  l o s  5  a ñ o s  
e s t u d i a d o s .  D e c i m o s  q u e  e s  u n a  r e n t a b i l i d a d  a l t a  e n  
c o m p a r a c i ó n  a l  r i e s g o  a s u m i d o .  S e  p o d r í a  d e s t a c a r  l a  b u e n a  
g e s t i ó n  d e  l a  e m p r e s a  p o r  p a r t e  d e  l a  d i r e c c i ó n ,  p u e s  n o  
p r e s e n t a  u n  m a l  v a l o r  d e  c o e f i c i e n t e  a l f a ,  s i n  e m b a r g o ,  c o m o  
s e  h a  p o d i d o  o b s e r v a r  e n  e l  a n á l i s i s  d e  r e g r e s i ó n ,  n o  e s  
d e s c a r t a b l e  q u e  e l  v a l o r  a l f a  s e a  c e r o .  E s t e  t í t u l o  h a  
e x p e r i m e n t a d o  g r a n d e s  s u b i d a s  d u r a n t e  e l  ú l t i m o  a ñ o ,  
o b t e n i e n d o  u n a  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  4 , 4 3 % .   
 
E n e l :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d e  0 , 3 1 % .  S e  t r a t a  d e  o t r a  
a c c i ó n  d e  t i p o  d e f e n s i v a ,  s u  b e t a  e s  i g u a l  a  0 , 8 9 .  E l  
c o e f i c i e n t e  a l f a  q u e  r e f l e j a  e s t e  t í t u l o  t i e n e  u n  v a l o r  i g u a l  a  
0 , 0 0 0 5 .  E n e l  e s  u n  t í t u l o  c o n  u n a  b e t a  c a s i  n e u t r a ,  p o r  l o  
t a n t o ,  s e r á  u n  t í t u l o  q u e  c r e z c a  d e  f o r m a  s i m i l a r  a l  m e r c a d o .  
E s t a  a c c i ó n  h a  e x p e r i m e n t a d o  a l t i b a j o s  a  l o  l a r g o  d e l  ú l t i m o  
a ñ o  d a n d o  r e n t a b i l i d a d e s  t a n t o  p o s i t i v a s  c o m o  n e g a t i v a s ,  l a  
r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  ú l t i m o  a ñ o  e s  d e  0 , 6 8 % .  
 
 

 
 
G r á f i c a  6 ,  r e l a c i ó n  E u r o s t o x x 5 0 - E n e l .  
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I n d i t e x :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d e  1 , 3 3 % .  O t r a  a c c i ó n  
d e  t i p o  d e f e n s i v a  y a  q u e  s u  b e t a  e s  i g u a l  a  0 , 7 6 .  S u  
c o e f i c i e n t e  a l f a  t i e n e  u n  v a l o r  d e  0 , 0 0 1 1 .  D e  I n d i t e x  l l a m a  l a  
a t e n c i ó n  e l  e l e v a d o  p o r c e n t a j e  d e  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  
h i s t ó r i c a  o b t e n i d a  s i e n d o  u n  t í t u l o  d e f e n s i v o .  C o n  e l  t í t u l o  d e  
E n e l  o c u r r e  l o  m i s m o  q u e  c o n  e l  d e  A d i d a s ,  a l  s e r  a c c i o n e s  
d e f e n s i v a s ,  a  l a  h o r a  d e  c a l c u l a r  e l  I A M P  l a  r e n t a b i l i d a d  
e s p e r a d a  s e r á  m e n o r  q u e  l a  d e  a q u e l l o s  t í t u l o s  c o n  b e t a s  
a g r e s i v a s ,  s i n  e m b a r g o ,  t a n t o  A d i d a s  c o m o  E n e l  t i e n e n  u n a  
m e d i a  d e  r e n t a b i l i d a d  h i s t ó r i c a  b a s t a n t e  b u e n a  q u e  j u s t i f i c a  
l a  a d q u i s i c i ó n  d e  a m b o s  t í t u l o s ,  a u n q u e  c o n v i e n e  r e c o r d a r  
q u e  e s t o s  a n á l i s i s  h a y  q u e  t o m a r l o s  c o n  p r e c a u c i ó n ,  p u e s  
r e n t a b i l i d a d e s  p a s a d a s  n o  a s e g u r a n  r e n t a b i l i d a d e s  f u t u r a s .   
 
L ' O r e a l :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d e  0 , 9 8 % .  T í t u l o  d e  t i p o  
d e f e n s i v o ,  b e t a  < 1  ( 0 , 3 9 ) .  E l  c o e f i c i e n t e  a l f a  e s  i g u a l  a  
0 , 0 0 8 .  E s t e  t í t u l o  e s  e l  q u e  p r e s e n t a  l a  b e t a  m á s  b a j a  d e  l a s  
1 0  a c c i o n e s  q u e  c o m p o n e n  l a  c a r t e r a .  L a  r e l a c i ó n  
r e n t a b i l i d a d - r i e s g o  q u e  o f r e c e  e s t e  t í t u l o  e s  m u y  b u e n a   
c o m p a r á n d o l a  c o n  l a  q u e  o f r e c e  e l  m e r c a d o  ( 0 , 2 8 % ,  
a s u m i e n d o  u n a  b e t a  d e  1 ) . E s  u n  t í t u l o  i n t e r e s a n t e  p a r a  
a q u e l l o s  i n v e r s o r e s  a d v e r s o s  a l  r i e s g o .  P a r a  l o s  q u e  d e s e a n  
u n  r i e s g o  e q u i l i b r a d o ,  (  b e t a  m e n o r  o  i g u a l  a  1 ) ,  e s t e  t í t u l o  
p o d r í a  s e r  i n t e r e s a n t e  c o m b i n á n d o l o  e n  u n a  c a r t e r a  c o n  u n a  
a c c i ó n  a g r e s i v a ,  a p r o v e c h a n d o  a s í  l a s  s u b i d a s  d e l  m e r c a d o  
g r a c i a s  a l  t í t u l o  a g r e s i v o ,  a  l a  v e z  q u e  s e  s o p o r t a  m e n o s  
r i e s g o  g r a c i a s  a  l a  d i v e r s i f i c a c i ó n .  D u r a n t e  e l  ú l t i m o  a ñ o  l a  
r e n t a b i l i d a d  m e d i a  q u e  h a  o t o r g a d o  e s t e  t í t u l o  e s  d e  0 , 8 8 % ,  
m u y  p a r e c i d o  a  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l o s  ú l t i m o s  5  a ñ o s .   
 
U n i l e v e r  N V :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d e l  t í t u l o  d e  0 , 3 5 % .  
C o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  i g u a l  a  0 , 4 4 .  E l  c o e f i c i e n t e  a l f a  e s  
i g u a l  a  0 , 0 0 2 .  E s t e  t í t u l o  e s  d e f e n s i v o  a l  i g u a l  q u e  l a  a c c i ó n  
d e  L ' O r e a l ,  s i n  e m b a r g o  p r e s e n t a  u n  r i e s g o  s u p e r i o r  y  u n a  
r e n t a b i l i d a d  m e d i a  i n f e r i o r .  E l  i n v e r s o r  p o d r í a  o p t a r  p o r  
e l i m i n a r  e s t e  t í t u l o  d e  s u  c a r t e r a  y  r e i n v e r t i r  e l  p r e s u p u e s t o  
a h o r r a d o  e n  e l  t í t u l o  d e  L ' O r e a l .  C o n  e s t o  e l  i n v e r s o r  
c o n s e g u i r á  q u e  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  s u  c a r t e r a  c r e z c a  m i e n t r a s  
q u e  l a  b e t a  o  r i e s g o  s i s t e m á t i c o  s e  v e r á  r e d u c i d o .   
 
V i v e n d i :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d e  - 0 , 0 8 % .  C o e f i c i e n t e  
d e  v o l a t i l i d a d  o  b e t a  i g u a l  a  0 , 4 6 .  P r e s e n t a  u n  a l f a  n e g a t i v o   
d e  - 0 , 0 0 2 .  D e  e s t e  t í t u l o  h a y  v a r i o s  a s p e c t o s  a  d e s t a c a r ,  e l  
p r i m e r i o  e s  l a  r e n t a b i l i d a d  o b t e n i d a  p a r a  e l  p e r i o d o  
e s t u d i a d o .  V e m o s  q u e  e l  p o r c e n t a j e  d e  r e n t a b i l i d a d  e s  
n e g a t i v o ,  e l  ú n i c o  t í t u l o  d e n t r o  d e  l a  c a r t e r a .  U n a  d e  l a s  
r a z o n e s  p o r  l a s  q u e  o b t i e n e  e s t e  p o r c e n t a j e  e s  l a  m a l a  
a c e p t a c i ó n  q u e  t i e n e  e n  e l  m e r c a d o   l a  g e s t i ó n  d e  l a  e m p r e s a  
p o r  p a r t e  d e  l o s  d i r e c t i v o s ,  y a  q u e  e l  c o e f i c i e n t e  a l f a  e s  
n e g a t i v o .  E s t e  t í t u l o  a l  i g u a l  q u e  e l  d e  U n i l e v e r  N V  p u e d e  s e r  
p r e s c i n d i b l e  p o r  e l  i n v e r s o r ,  d e s t i n a n d o  e l  p r e s u p u e s t o  
i n v e r t i d o  e n   a l g ú n  o t r o  t í t u l o  d e n t r o  d e l  m e r c a d o  o  d e  l a  
p r o p i a  c a r t e r a .  
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G r á f i c a  7 ,  r e l a c i ó n  V i v e n d i - E u r o s t o x x 5 0 .  

 
 
 
V i n c i :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d e  0 , 8 6 % . C o e f i c i e n t e  d e  
v o l a t i l i d a d ,  b e t a ,  i g u a l  a  0 , 7 7 .  A c c i ó n  d e f e n s i v a .  C o e f i c i e n t e  
a l f a  i g u a l  a  0 , 0 0 6 .  U l t i m a  a c c i ó n  d e f e n s i v a  a  a n a l i z a r  d e n t r o  
d e  l a  c a r t e r a .  E s t e  t í t u l o  p r e s e n t a  u n a  b e t a  s i m i l a r  a  l a  d e  
I n d i t e x ,  s i n  e m b a r g o ,  o b s e r v a m o s  q u e  l a  r e n t a b i l i d a d  
h i s t ó r i c a  e s  i n f e r i o r .  E l  i n v e r s o r  p o d r í a  o p t a r  p o r  e l i m i n a r  
e s t e  t í t u l o  a  f a v o r  d e  I n d i t e x .  
 
E n  c u a n t o  a  l a s  a c c i o n e s  a g r e s i v a s ,  e l  3 0 %  d e l  p r e s u p u e s t o ,  
o  l o  q u e  e s  l o  m i s m o  3  d e  l a s  1 0  a c c i o n e s  d e l  l a  c a r t e r a ,  
p o d e m o s  o b s e r v a r  q u e  l a s  r e n t a b i l i d a d e s  m e d i a s  q u e  
p r e s e n t a n  n o  s o n  m u y  e l e v a d a s ,  e s o  s í ,  e n  e l  m o m e n t o  q u e  e l  
m e r c a d o  c o m i e n c e  a  c r e c e r ,  e s t a s  a c c i o n e s  c r e c e r á n  a  u n  
r i t m o  m u c h o  m á s  e l e v a d o  q u e  l a s  a c c i o n e s  c o n  b e t a s  
d e f e n s i v a s  y  o b t e n d r á n  r e n t a b i l i d a d e s  s u p e r i o r e s .  E n  c a s o  d e  
q u e  e l  m e r c a d o  d e c r e z c a ,  l a  c o n s e c u e n c i a  s e r á  l a  m i s m a ,  
d e c r e c e r á n  a  m a y o r  r i t m o  q u e  l a s  a c c i o n e s  d e  b e t a s  
d e f e n s i v a s .  
 
A x a :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  i g u a l  a  1 , 3 3 % .  V a l o r  d e  l a  
b e t a  1 , 4 3 ,  t í t u l o  a g r e s i v o ,  d e  a l t a  v o l a t i l i d a d .  C o e f i c i e n t e  a l f a  
d e  0 , 0 0 9 . A l  s e r  u n  t í t u l o  a g r e s i v o ,  s e  e s p e r a n  r e n t a b i l i d a d e s  
b a s t a n t e  p o s i t i v a s  e n  c a s o  d e  c r e c e r  e l  m e r c a d o .  n o  p r e s e n t a  
u n a  r e n t a b i l i d a d  h i s t ó r i c a  e x c e s i v a m e n t e  e l e v a d a  e n  
c o m p a r a c i ó n  c o n  o t r o s  t í t u l o s  d e f e n s i v o s ,  s i n  e m b a r g o ,  s i  s e   
o b s e r v a  ú n i c a m e n t e  l o s  t í t u l o s  a g r e s i v o s  d e  l a  c a r t e r a  v e m o s  
q u e  l a  r e n t a b i l i d a d  q u e  a p o r t a  e s t e  t í t u l o  e s  e l  m á s  a l t o .  
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G r á f i c a  8 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  A x a - E u r o s t o x x 5 0 .  

 
 
 
 
 
 
N o k i a  O y j :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  i g u a l  a  0 , 8 3 % .  
C o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  d e  1 , 2 2 ,  t í t u l o  a g r e s i v o .  
C o e f i c i e n t e  a l f a  i g u a l  a  0 , 0 0 4 .  T í t u l o  m e n o s  v o l á t i l  q u e  e l  d e  
A x a ,  s i n  e m b a r g o ,  l a  r e n t a b i l i d a d  q u e  a p o r t a  e s  m u y  b a j a  
t e n i e n d o  e n  c u e n t a  e l  r i e s g o  q u e  a s u m e .  O t r o  a s p e c t o  a  
d e s t a c a r  d e  e s t a  a c c i ó n  e s  s u  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  ú l t i m o  
a ñ o ,  m á s  d e l  2 %  n e g a t i v o .  
 
D e u t s c h e  B a n k  A G :  r e n t a b i l i d a d  m e d i a  h i s t ó r i c a  d e  
0 , 8 % . C o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  2 , 2 3 . C o e f i c i e n t e  a l f a  0 , 0 0 1 .  
E s t e  t í t u l o  e s  e l  q u e  p r e s e n t a  l a  v o l a t i l i d a d  m á s  e l e v a d a ,  e n  
c a s o  d e  c r e c i m i e n t o  d e l  m e r c a d o  l a s  a c c i o n e s  d e  D e u t s c h e  
B a n k  A G  c r e c e r í a n  m á s  d e l  d o b l e  d e l  m e r c a d o ,  y  l o  m i s m o  
p a s a r í a  s i  l a  r e n t a b i l i d a d  d e l  m e r c a d o  b a j a s e .  L a  r e n t a b i l i d a d  
h i s t ó r i c a  d e  e s t e  t í t u l o  n o  e s  m u y  p o s i t i v a  e n  f u n c i ó n  d e l  
r i e s g o  a s u m i d o .  
 

 
5 . 5 . C A L C U L O  D E  L A  S M L .  

 
A  c o n t i n u a c i ó n  v a m o s  a  p r o c e d e r  a  r e a l i z a r  l a  g r á f i c a  d e  l a  
S M L ,  d o n d e  r e p r e s e n t a r e m o s  e n  e l  e j e  d e  l a s  Y ,  l a s  
r e n t a b i l i d a d e s  h i s t ó r i c a s  m e d i a s  a p o r t a d a s  p o r  c a d a  u n o  d e  
l o s  t í t u l o s  d e  l a  c a r t e r a  m i e n t r a s  q u e  e n  e l  e j e  d e  l a s  X  
i n c l u i r e m o s  s u  b e t a  o  r i e s g o  s i s t e m á t i c o  q u e  s e  a s u m e  p o r  
p o s e e r  e s t o s  t í t u l o s .  
 
A d e m á s  r e p r e s e n t a r e m o s  l a  l í n e a  d e  t e n d e n c i a ,  l a  c u a l  n o s  
a y u d a r á  a  r e c o n o c e r  q u e  t í t u l o s  e s t á n  i n f r a v a l o r a d o s   y  
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c u a l e s  s o b r e v a l o r a d o s .  C a d a  t í t u l o  q u e  s e  s i t ú e  e n  l a  S M L  
s e r á  c o n s i d e r a d o  e f i c i e n t e ,  l o s  q u e  e s t é n  p o r  e n c i m a  s e r á n  
a q u e l l o s  q u e  e s t é n  i n f r a v a l o r a d o s ,  p u e s  p a r a  u n  d e t e r m i n a d o  
n i v e l  d e  r i e s g o  a s u m i d o  o f r e c e n  m á s  r e n t a b i l i d a d .  E l  c a s o  
c o n t r a r i o  o c u r r e  c o n  a q u e l l o s  t í t u l o s  p o r  d e b a j o  d e  l a  S M L ,  a  
u n  d e t e r m i n a d o  o  n i v e l  d e  r i e s g o  o f r e c e n  m e n o s  r e n t a b i l i d a d ,  
p o r  l o  t a n t o ,  e s t á n  s o b r e v a l o r a d o s .  
 
 

 
G r á f i c a  9 ,  S M L  c a r t e r a .  

 
C o m o  p o d e m o s  o b s e r v a r  e n  l a  g r á f i c a ,  e l  n ú m e r o  d e  a c c i o n e s  
s o b r e v a l o r a d a s  e  i n f r a v a l o r a d a s  e s  e l  m i s m o .  L a s  a c c i o n e s   
d e  D e u t s c h e  B a n k  A G ,  E n e l ,  N o k i a  O y j , U n i l e v e r  N v  y  V i v e n d i  
s o n  t í t u l o s  q u e  e s t á n  i n f r a v a l o r a d o s ,  l o  c u a l  q u i e r e  d e c i r  q u e  
p a r a  e l  n i v e l  d e  r i e s g o  q u e  a s u m e n ,  l a  r e n t a b i l i d a d  h i s t ó r i c a  
m e d i a  q u e  h a n  a p o r t a d o  d u r a n t e  e l  p e r i o d o  e s t u d i a d o  n o  e s  
s u f i c i e n t e  y  p o r  l o  t a n t o  e l  i n v e r s o r  d e b e r í a  c o n s i d e r a r  l a  
o p c i ó n  d e  a b s t e n e r s e  d e  d e s t i n a r  m á s  p o r c e n t a j e  d e l  
p r e s u p u e s t o  d e  s u  c a r t e r a  e n  e s t o s  t í t u l o s .  
 
P o r  o t r o  l a d o ,  l a s  a c c i o n e s  d e  A d i d a s , A x a , I n d i t e x , L ’ O r e a l  y  
V i n c i  s e  e n c u e n t r a n  p o r  e n c i m a  d e  l a  r e c t a  d e  l a  S M L ,  l o  q u e  
i n d i c a  q u e  s o n  t í t u l o s  i n f r a v a l o r a d o s .  T e n i e n d o  e n  c u e n t a  e l  
n i v e l  d e  r i e s g o  q u e  s e  a s u m e  y  l a  r e n t a b i l i d a d  q u e  a p o r t a n  
e s t o s  t í t u l o s ,  s e r í a  m u y  b e n e f i c i o s o  p a r a  e l  i n v e r s o r  
i n c r e m e n t a r  e l  p o r c e n t a j e  d e  c a r t e r a  e n  a l g u n o  d e  e s t o s  
t í t u l o s  y  d e s h a c e r s e  d e  a q u e l l o s  i n f r a v a l o r a d o s .  
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5 . 6 . R e n t a b i l i d a d  e s p e r a d a  s e g ú n  I A P M  

 
M e d i a n t e  e l  m o d e l o  d e  I A P M  v a m o s  a  o b t e n e r  l a s  
r e n t a b i l i d a d e s  e s p e r a d a s  p a r a  l o s  t í t u l o s  q u e  c o m p o n e n  
n u e s t r a  c a r t e r a .  
 
P a r a  l a  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o ,  s e  e f e c t u a r á  u n a  m e d i a  h i s t ó r i c a  
d e  e s t e  t í t u l o ,  s e l e c c i o n a n d o  l o s  v a l o r e s  d e  l o s  ú l t i m o s  5  
a ñ o s .  
 
S e g ú n  l a  t e o r í a  d e l  I A P M ,  s e  d e b e r í a  c a l c u l a r  u n a  b e t a  
i n t e r n a c i o n a l ,  r e l a c i o n a n d o  l a  b e t a  d e l  t í t u l o  d e l  m e r c a d o  
n a c i o n a l  c o n  e l  m e r c a d o  e x t r a n j e r o ,  s i n  e m b a r g o ,  a l  t r a b a j a r  
c o n  u n  í n d i c e  “ i n t e r n a c i o n a l ”  c o m p u e s t o  p o r  a c c i o n e s  d e  
d i f e r e n t e s  p a í s e s ,  l a  b e t a  i n d i v i d u a l  d e  c a d a  a c c i ó n  s e r á  y a  
s u  b e t a  i n t e r n a c i o n a l .  
 
P a r a  l a  e s p e r a n z a  d e  c r e c i m i e n t o  d e  m e r c a d o ,  h e  u t i l i z a d o  
l a s  p r e d i c c i o n e s  q u e  s e  r e c o g e n  e n  e l  b l o g  d e  B a n k i n t e r ,  
d o n d e  l a  a n a l i s t a  f i n a n c i e r a  e s t a b l e c e  q u e  l a s  p o s i b i l i d a d e s  
d e  c r e c i m i e n t o  d e l  E u r o s t o x x 5 0  s o n  d e l  8 , 1 %  p a r a  e l  2 0 1 7 .  
 
U n a  v e z  r e c o g i d o s  l o s  d a t o s ,  p o d e m o s  p r o c e d e r  a  r e a l i z a r  l a s  
p r e d i c c i o n e s ,  l a s  c u a l e s  r e c o g e r é  e n  l a  s i g u i e n t e  t a b l a :  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

TITULO RENT LIBRE BETA E[MERC] E[ACC] PRECIO ACC CRECIMIENTO 

Adidas 0,398% 0,57135834 8,10% 4,80%  150,15     157,35    

AXA 0,398% 1,436315053 8,10% 11,46%  23,98     26,73    

Deutsche Bank AG 0,398% 2,238192879 8,10% 17,64%  15,40     18,11    

Enel 0,398% 0,895378617 8,10% 7,29%  4,19     4,49    

Inditex 0,398% 0,7685903 8,10% 6,32%  32,43     34,48    

L’Oreal 0,398% 0,395742272 8,10% 3,45%  173,40     179,37    

Nokia Oyj 0,398% 1,228375656 8,10% 9,86%  4,59     5,04    

Unilever NV 0,398% 0,448425989 8,10% 3,85%  39,12     40,63    

Vinci 0,398% 0,777025955 8,10% 6,38%  64,70     68,83    

Vivendi 0,398% 0,460601665 8,10% 3,95%  18,05     18,76    
C u a d r o  3 .  E s p e r a n z a  r e n t a b i l i d a d  t í t u l o  s e g ú n  I A P M .  

 
C o m o  e s  d e  e s p e r a r ,  l a s  a c c i o n e s  c o n  b e t a s  a g r e s i v a s  ( > 1 ) ,  
s o n  l a s  q u e  m á s  v e r á n  a u m e n t a d o  s u  p r e c i o  d e  c o t i z a c i ó n .  
D e s t a c a n  l a s  a c c i o n e s  d e  D e u t s c h e  B a n k  A G ,  l a s  c u a l e s  
i n c r e m e n t a r á n  s u  r e n t a b i l i d a d  e n  u n  1 7 , 6 4 % ,  p a s a n d o  d e  u n  
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p r e c i o  d e  1 5 , 4 € / a c c i ó n  a  1 8 , 1 1 € / a c c i ó n .  H a y  q u e  t e n e r  e n  
c u e n t a  q u e  e s t e  e s  e l  t í t u l o  c o n  l a  b e t a  m á s  a l t a ,  e s t o  q u i e r e  
d e c i r  q u e  e n  c a s o  d e  q u e  l a s  p r e d i c c i o n e s  s e a n  e r r ó n e a s  y  
p o r  e j e m p l o  e l  m e r c a d o  e n  v e z  d e  c r e c e r ,  d e c r e c e ,  s e r á  e s t e  
t í t u l o  e l  q u e  s a l g a  m á s  p e r j u d i c a d o ,  p u e s  s u  p r e c i o  d e  
c o t i z a c i ó n  v a  a  s e r  e l  q u e  m á s  b a j e .  A u n  a s í  e s  b a s t a n t e  
c u r i o s a  l a  r e n t a b i l i d a d  o b t e n i d a  p o r  e l  t í t u l o  e n  e l  ú l t i m o  m e s  
a n a l i z a d o ,  l a  c u a l  f u e ,  d e l  1 0 4 % ,  l o  q u e  p u e d e  i n d i c a r  q u e  e l  
t í t u l o  t i e n e  u n a  t e n d e n c i a  p o s i t i v a  o  q u e  f u e  u n a  a c c i ó n  m u y  
p o p u l a r  o  d e m a n d a  p a r a  e l  m e s  d e  D i c i e m b r e  d e  2 0 1 6 .  
 
L a  s i g u i e n t e  a c c i ó n  q u e  m á s  v e r á  i n c r e m e n t a d a  l a  
r e n t a b i l i d a d  e s  l a  d e  A x a ,  c o n c r e t a m e n t e  u n  1 1 , 4 6 % ,  p a s a n d o  
s u  p r e c i o  d e  c o t i z a c i ó n  d e  2 3 , 9 8  a  2 6 , 7 3 .  E s t a  e s  u n a  d e  l a s  
t r e s  a c c i o n e s  c o n  b e t a  a g r e s i v a ,  d e s t i n a d a  p a r a  q u e  l a  
c a r t e r a  d e l  i n v e r s o r  g a n e  a l g o  m á s  d e  r e n t a b i l i d a d  y  e n  c a s o  
d e  q u e  l a s  p r e d i c c i o n e s  s e a n  c o r r e c t a s  e s t e  t í t u l o  c u m p l i r á  
c o n  s u  f u n c i ó n .  E n  c a m b i o ,  s i  l a s  p r e d i c c i o n e s  s o n  e r r ó n e a s  
e s t a r í a m o s  e n  l a  m i s m a  a  s i t u a c i ó n  q u e  l a s  a c c i o n e s  d e l  
D e u t s c h e  B a n k  A G  y  m á s  q u e  s u m a r  r e n t a b i l i d a d  a  n u e s t r a  
c a r t e r a ,  e s t a s  a c c i o n e s  l a  r e s t a r í a n  e n  m a y o r  m e d i d a  q u e  l o s  
 t í t u l o s  c o n  b e t a s  d e f e n s i v o s .  
 
E s t o  m i s m o  o c u r r e  c o n  l a s  a c c i o n e s  d e  l a  e m p r e s a  N o k i a  O y j ,  
e l  ú l t i m o  t í t u l o  c o n  u n a  b e t a  a g r e s i v a ,  c o n  u n a  i n c r e m e n t o  d e  
r e n t a b i l i d a d  d e l  9 , 8 6 %  p a r a  u n  c r e c i m i e n t o  d e  m e r c a d o  d e l  
8 , 1 % . E l  p r e c i o  d e  c o t i z a c i ó n  p a s a  d e  4 , 5 9 € / a c c i ó n  a  
5 , 0 4 € / a c c i ó n .  A l  i g u a l  q u e  l a s  a c c i o n e s  d e  D e u t s c h e  B a n k  A G  
y  A x a ,  e s t e  t í t u l o  e s t á  d e n t r o  d e  l a  c a r t e r a  d e l  i n v e r s o r  
p o r q u e  d e s e a  s u m a r  r e n t a b i l i d a d  a  s u  c a r t e r a ,  e s p e r a n d o  e l  
i n v e r s o r  q u e  e l  m e r c a d o  a f e c t e  d e  f o r m a  p o s i t i v a  a  l a s  
a c c i o n e s  d e  N o k i a  O y j .  
 
L a  a c c i ó n  q u e  c r e c e  d e  u n a  f o r m a  m á s  s i m i l a r  a l  m e r c a d o  e s  
l a  d e  E n e l ,  u n  7 , 9 %  f r e n t e  a l  8 , 1 %  d e l  m e r c a d o .  A l  s e r  u n a  
b e t a  d e f e n s i v a  e l  c r e c i m i e n t o  d e  E n e l  e s  i n f e r i o r  a l  m e r c a d o .  
S u p o n e  u n a  b u e n a  o p c i ó n  d e  i n v e r s i ó n  p u e s  o b t e n e r  u n  7 %  d e  
r e n t a b i l i d a d  s o b r e  u n  t í t u l o  d e f e n s i v o  e s  u n  p o r c e n t a j e  a  
t e n e r  m u y  e n  c u e n t a .  
 
L o s  t í t u l o s  d e  V i n c i  e  I n d i t e x  t a m b i é n  o f r e c e n  u n a s  
r e n t a b i l i d a d e s  b a s t a n t e  b u e n a s ,  p u e s  s o n  d o s  t í t u l o s  c o n  
b e t a s  d e f e n s i v a s  y  a u n  a s í  o f r e c e n  u n a s  r e n t a b i l i d a d e s  
s u p e r i o r e s  a l  6 % .  E n  e l  c a s o  d e  V i n c i ,  e s t a  e m p r e s a  l l e v a  
m á s  d e  u n  a ñ o  s i n  d a r  r e n t a b i l i d a d e s  s i m i l a r e s ,  p o r  l o  t a n t o  
h a b r í a  q u e  t e n e r  m u c h o  c u i d a d o  a  l a  h o r a  d e  r e a l i z a r  l a s  
p r e d i c c i o n e s .  E n  e l  c a s o  d e  I n d i t e x  t a m p o c o  h a  o b t e n i d o  
r e n t a b i l i d a d e s  c e r c a n a s  a l  6 %  e n  e l  ú l t i m o  a ñ o ,   e s  m á s ,  l a  
r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e l  2 0 1 6  p a r a  I n d i t e x  e s  d e l  0 , 1 8 %  
m i e n t r a s  q u e  p a r a  V i n c i  e s  d e l  0 , 7 5 % ,  d a t o s  q u e  e l  i n v e r s o r  
d e b e r í a  t e n e r  e n  c u e n t a  a  l a  h o r a  d e  p o r  e j e m p l o  q u e r e r  
a u m e n t a r  l a s  p r o p o r c i o n e s  s o b r e  u n  t í t u l o  e n  s u  c a r t e r a .  
 
E l  t í t u l o  d e  A d i d a s  v e r á  i n c r e m e n t a d o  s u  r e n d i m i e n t o  u n  4 , 8 %  
p a s a n d o  d e  c o t i z a r  d e  1 5 0 , 1 5 € / a c c i ó n  a  1 5 7 , 3 5 € / a c c i ó n .  L a  
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b e t a  q u e  p r e s e n t a  e s  d e   0 , 5 7  y  l a  r e n t a b i l i d a d  h i s t ó r i c a  
m e d i a  p a r a  e l  p e r i o d o  c a l c u l a d o  e s  d e  1 , 6 8 % . E s t a m o s  a n t e  
u n a  a c c i ó n  q u e  a d e m á s  d e   n o  s e r  m u y  a r r i e s g a d a  s e  e s p e r a  
u n   c r e c i m i e n t o  s u p e r i o r  a l  4 %  y  a d e m á s  p o s e e  l a s  
r e n t a b i l i d a d e s  h i s t ó r i c a s  m á s  e l e v a d a s  d e n t r o  d e  l a s  a c c i o n e s  
q u e  c o m p o n e n  l a  c a r t e r a .  O t r o  d a t o  i n t e r e s a n t e   e s  q u e  e n  e l  
ú l t i m o  a ñ o  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  a c c i ó n  d e  A d i d a s  h a  s i d o  d e l  
4 , 4 3 % ,  l o  q u e  i n d i c a  q u e  e n  e s t e  c a s o  l a  p r e d i c c i ó n  s o b r e  e l  
c r e c i m i e n t o  d e  A d i d a s  n o  s e  d e s v í a  m u c h o .  
 
L o s  t í t u l o s  d e  V i v e n d i  y  U n i l e v e r  N V  p r e s e n t a n  u n  c r e c i m i e n t o  
e s p e r a d o  s i m i l a r ,  c a s i  d e l  4 % .  A l  t e n e r  b e t a s  d e  u n  v a l o r  m u y  
p a r e c i d o ,  e l  c r e c i m i e n t o  q u e  s e  e s p e r a  q u e  t e n g a n  e n  c a s o  d e  
c r e c e r  e l  m e r c a d o  e s  m u y  s i m i l a r .  E n  e l  ú l t i m o  a ñ o  a n a l i z a d o  
a m b a s  a c c i o n e s  h a n  a p o r t a d o  r e n t a b i l i d a d e s  n e g a t i v a s ,  -
0 , 2 4 %  U n i l e v e r  N V  y  - 0 , 7 8  V i v e n d i .  N o  e s  u n  d a t o  m u y  
p o s i t i v o  p a r a  e l  i n v e r s o r ,  s i n  e m b a r g o ,  l a  a c c i ó n  d e  U n i l e v e r  
N V  h a  a p o r t a d o  u n  p o c o  m á s  d e l  2 %  d e  r e n t a b i l i d a d  e l  ú l t i m o  
m e s ,  a  d i f e r e n c i a  d e  V i v e n d i  q u e  d i o  u n  r e s u l t a d o  n e g a t i v o  d e  
- 0 , 3 7 % .  
 
L a  ú l t i m a  a c c i ó n  q u e  c o m p o n e  l a  c a r t e r a  e s  l a  d e  L ' O r e a l ,  a l  
s e r  e l  a c t i v o  c o n  u n  b e t a  m á s  b a j o ,  e s  l a  a c c i ó n  q u e  m e n o s  
c r e c e r í a ,  u n  3 , 4 5 % .  E l  p r e c i o  d e  l a  a c c i ó n  p a s a r í a  d e  
1 7 3 , 4 € / a c c i ó n  a  1 7 9 , 3 7 € / a c c i ó n .  L a  r e n t a b i l i d a d  a p o r t a d a  p o r  
e s t e  t í t u l o  d u r a n t e  e l  ú l t i m o  a ñ o  f u e  d e l  0 , 8 % .  
 
 

5 . 7 . R E N T A B I L I D A D  D E  L A  C A R T E R A   

 
T e n i e n d o  e n  c u e n t a  e l  c o n j u n t o  d e  a c c i o n e s  q u e  c o m p o n e n  l a  
c a r t e r a  d e l  i n v e r s o r ,  e s t a  t e n d r á  u n a  d e t e r m i n a d a  r e n t a b i l i d a d  
t o t a l  y  u n  r i e s g o  d e t e r m i n a d o .  
 
P a r a  m e d i r  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a ,  s e  v a  a  r e a l i z a r  d o s  
p r o c e s o s ,  e l  p r i m e r o  a  p a r t i r  d e  l o s  d a t o s  h i s t ó r i c o s ,  s e  
u t i l i z a r á  l a s  r e n t a b i l i d a d e s  m e d i a s  h i s t ó r i c a s  d e l  p e r i o d o  
c a l c u l a d o  y  s e  m u l t i p l i c a r á n  p o r  e l  p o r c e n t a j e  t o t a l  d e l  
p r e s u p u e s t o  i n v e r t i d o  e n  c a d a  a c c i ó n ,  r e a l i z a d o  e s t e  
p r o c e d i m i e n t o  s e  p r o c e d e r á  a  s u m a r  l o s  r e s u l t a d o s  y  o b t e n e r  
a s í  l a  r e n t a b i l i d a d  f i n a l  d e  l a  c a r t e r a .  
 
P a r a  a n a l i z a r  l a  c a r t e r a ,  s i g u i e n d o  e l  m o d e l o  I A P M ,  e l  
p r o c e d i m i e n t o  v a  a  s e r  d i f e r e n t e .  C o m o  l o  q u e  s e  i n t e n t a  e s  
e s t i m a r  e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a s  a c c i o n e s  q u e  c o m p o n e n  l a  
c a r t e r a  c u a n d o  l a  r e n t a b i l i d a d  d e l  m e r c a d o  c a m b i a ,  l o s  d a t o s  
q u e  n e c e s i t a r e m o s  s o n  l a  e s p e r a n z a  d e  c r e c i m i e n t o  d e l  
m e r c a d o ,  l a  t a s a  l i b r e  d e  r i e s g o  y  l a  b e t a  d e  c a d a  t í t u l o .  
E m p l e a n d o  l a  f ó r m u l a  d e l  I A P M  o b t e n d r e m o s  l a  e s p e r a n z a  d e  
c r e c i m i e n t o  d e  c a d a  a c c i ó n  c u a n d o  e l  m e r c a d o  c a m b i a .  U n a  
v e z  t e n e m o s  e s t o s  d a t o s  p o d e m o s  p r o c e d e r  a  c a l c u l a r  l a  
r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a ,  m u l t i p l i c a n d o  l a  e s p e r a n z a  d e  
r e n t a b i l i d a d  d e  c a d a  t í t u l o  p o r  e l  p o r c e n t a j e  d e  p r e s u p u e s t o  
i n v e r t i d o  e n  e s a  a c c i ó n .  U n a  v e z  t e n g a m o s  c a d a  u n a  d e  l a s  
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m u l t i p l i c a c i o n e s  b a s t a  c o n  s u m a r l o s  p a r a  o b t e n e r  l a  
r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a .  
 
P a r a  e l  r i e s g o  d e  l a  c a r t e r a ,  p u e s t o  q u e  e s t a m o s  t r a b a j a n d o  
c o n  e l  I A P M  ,  u n a  v a r i a n t e  d e l  C A P M ,  e l  ú n i c o  r i e s g o  q u e  
v a m o s  a  t e n e r  e n  c u e n t a  y  p o r  e l  q u e  l o s  i n v e r s o r e s  o b t i e n e n  
r e c o m p e n s a  e s  e l  r i e s g o  s i s t e m á t i c o .  
 
E m p e z a n d o  p o r  l a  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a  c a l c u l a d a  d e  
m a n e r a  e x  p o s t ,  e s  d e c i r ,  d e s p u é s  d e  c o n o c e r  l a s  
r e n t a b i l i d a d e s  d e  c a d a  t í t u l o .  O b s e r v a m o s  q u e  l a  r e n t a b i l i d a d  
m e d i a  d e  l a  c a r t e r a  e s  d e  0 , 8 4 % ,  m i e n t r a s  q u e  s u  n i v e l  d e  
r i e s g o  a s u m i d o ,  r i e s g o  s i s t e m á t i c o ,  e s  d e  0 , 9 2 .  
 
A l  c o m p a r a r  l a  c a r t e r a  c o n  e l  m e r c a d o ,  p o d e m o s  v e r  q u e  l a  
r e n t a b i l i d a d  o b t e n i d a  e n  c o m p a r a c i ó n  c o n  e l  í n d i c e  e s  m u y  
s u p e r i o r ,  u n  0 , 8 4 %  d e  l a  c a r t e r a ,  f r e n t e  a l  0 , 2 8 %  d e l  
m e r c a d o .  A d e m á s  e l  i n v e r s o r  h a  c o n s e g u i d o  m e d i a n t e  l a  
d i v e r s i f i c a c i ó n ,  r e d u c i r  e l  n i v e l  d e  r i e s g o ,  p a s a n d o  d e  u n a  
b e t a  d e  1  p a r a  e l  m e r c a d o ,  a  u n a  b e t a  m e d i a  d e  0 , 9 2  p a r a  s u  
p o r t a f o l i o .  
 
E l  h a b e r  c o n s e g u i d o  u n  r e n d i m i e n t o  s u p r i o r  a l  d e l  m e r c a d o ,  
s i n  i n c u r r i r  e n  m á s  r i e s g o  q u e  e s t e  e s  g r a c i a s  a  a c c i o n e s  
c o m o  A d i d a s ,  I n d i t e x  y  L ' O r e a l ,  t í t u l o s  q u e  a  p e s a r  d e  t e n e r  
b e t a s  d e f e n s i v a s ,  s u  r e n d i m i e n t o  m e d i o  a  l o  l a r g o  d e l  p e r i o d o  
e s t u d i a d o  h a  s i d o  b a s t a n t e  b u e n o .  A l g u n o s  t í t u l o s  h a n  t e n i d o  
u n  r e n d i m i e n t o  i n c l u s o  m e j o r  q u e  a q u e l l o s  c o n  u n a  b e t a  m á s  
e l e v a d a  c o m o  e s  e l  c a s o  d e  A d i d a s ,  a c c i ó n  q u e  ,  d e n t r o  d e  l a  
c a r t e r a  d e l  i n v e r s o r ,  p o s e e  e l  r e n d i m i e n t o  m e d i o  h i s t ó r i c o  
m á s  e l e v a d o .  
 
T e n i e n d o  e n  c u e n t a  e s t o s  d a t o s ,  e l  i n v e r s o r  d e b e r í a  
c o n s i d e r a r  a u m e n t a r  l a  p r o p o r c i ó n  d e  p r e s u p u e s t o  i n v e r t i d a  
e n  A d i d a s ,  I n d i t e x  Y  L ' O r e a l ,  r e d u c i e n d o  p o r c e n t a j e  d e l  
p r e s u p u e s t o  e n  t í t u l o s  c o m o  D e u t s c h e  B a n k  A G  o  N o k i a  O y j ,  
t í t u l o s  q u e  c o n  u n a  b e t a  a g r e s i v a  h a n  a p o r t a d o  u n a  
r e n t a b i l i d a d  i n f e r i o r  a  l o s  t í t u l o s  a n t e s  m e n c i o n a d o s .  
 

 
 
C u a d r o  4 .  R e n t a b i l i d a d  y  r i e s g o  c a r t e r a .  
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E n  e l  c á l c u l o  d e  l a  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e  l a  c a r t e r a ,  
s i g u i e n d o  e l  m o d e l o  I A M P ,  l a  v a r i a n t e  i n t e r n a c i o n a l  d e l  
C A P M ,  p o d e m o s  o b s e r v a r  q u e  l a  r e n t a b i l i d a d  q u e  a p o r t a r á  
s e r á  d e  u n  7 , 5 %  c u a n d o  e l  m e r c a d o  c r e z c a  u n  8 , 1 % ,  m i e n t r a s  
q u e  a m b a s  b e t a s  s e  m a n t i e n e n  i g u a l ,  l a  d e l  m e r c a d o  c o n  
v a l o r  1  y  l a  d e  l a  c a r t e r a  c o n  v a l o r  0 , 9 2 .  
 
E l  m o t i v o  p o r  e l  c u a l  n u e s t r a  c a r t e r a  c r e c e  m e n o s  q u e  e l  
m e r c a d o  e s  p o r q u e  a l  s e r  u n a  c a r t e r a  c o m p u e s t a  
p r á c t i c a m e n t e  p o r  t í t u l o s  d e f e n s i v o s ,  n o  s e  a p r o v e c h a n  t a n t o  
c o m o  l o s  t í t u l o s  a g r e s i v o s  d e  l a s  s u b i d a s  d e  m e r c a d o ,  e s  
d e c i r ,  c u a n d o  e l  m e r c a d o  s u b e ,  l o s  t í t u l o s  d e f e n s i v o s  l o  
h a c e n  e n  p o r c e n t a j e s  m á s  b a j o s .  
 
L o s  v a l o r e s  q u e  h a c e n  q u e  n u e s t r a  c a r t e r a  c r e z c a n  s o n  s o b r e  
t o d o  D e u t s c h e  B a n k  A G  y  A x a ,  l o s  t í t u l o s  c o n  l a  b e t a  m á s  
a l t a ,  a p o r t a n d o  u n a  r e n t a b i l i d a d  s u p e r i o r  a l  1 0 % .  M i e n t r a s  
q u e  o t r o s  c o m o  L ' O r e a l  o  U n i l e v e r  N V  h a c e n  q u e  n u e s t r a  
r e n t a b i l i d a d  m e d i a  d e  l a  c a r t e r a  d e s c i e n d a ,  a l  o t o r g a r  u n a  
r e n t a b i l i d a d  m e n o r  d e l  4 % .  
 
E n  c a s o  d e  q u e  e l  i n v e r s o r  c o n s i d e r e  q u e  q u i e r e  t e n e r  u n  
n ú m e r o  r e d u c i d o  d e  a c t i v o s  e n  s u  c a r t e r a ,  p a r a  l l e v a r  u n  
c o n t r o l  m á s  e f i c a z ,  y  q u e  a d e m á s  q u i e r e  r e d u c i r  e l  r i e s g o  d e  
m e r c a d o  s a c r i f i c a n d o  r e n t a b i l i d a d ,  l a  e l e c c i ó n  d e  l a  c a r t e r a  
c o m o  m é t o d o  d e  i n v e r s i ó n  e n  d e t r i m e n t o  d e  r e p l i c a r  e l  í n d i c e ,  
e s  u n a  e l e c c i ó n  c o r r e c t a .  
 
S i  p o r  e l  c o n t r a r i o  e l  i n v e r s o r  n o  t i e n e  n i n g ú n  p r o b l e m a  e n  
p o s e e r  y  g e s t i o n a r  t o d o s  l o s  a c t i v o  d e l  m e r c a d o ,  y  q u e  
a d e m á s  c o n s i d e r e  q u e  e l  r i e s g o  q u e  s e  r e d u c e  a l  d i v e r s i f i c a r  
c o n  l a  c a r t e r a  n o  e s  s u f i c i e n t e  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l a  
r e n t a b i l i d a d  q u e  p i e r d e , ( p a s a  d e  u n  r i e s g o  d e  1  a  0 , 9 2  y  a  
c a m b i o  d e  u n a  r e n t a b i l i d a d  d e  0 , 6 % ) .  r e p l i c a r  e l  í n d i c e  s e r í a  
l a  f o r m a  c o r r e c t a  d e  t r a b a j a r  p a r a  e s t e  i n v e r s o r .  
 
 
 
 

 
C u a d r o  5 .  R e n t a b i l i d a d  y  r i e s g o  s e g ú n  I A M P  
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6 . C O N C L U S I O N E S  
 
U t i l i z a n d o  e l  C A P M  o  s u  v a r i a n t e  i n t e r n a c i o n a l  e n  e s t e  c a s o ,  
e l  I A P M ,  v e m o s  q u e  e l  i n v e r s o r  e s  c a p a z  d e  e x t r a e r  
i n f o r m a c i ó n  m á s  p r e c i s a  d e  l o s  d a t o s  q u e  l e  o f r e c e  e l  
m e r c a d o .  
 
L a  c o n c l u s i ó n  a  l a  q u e  h e  l l e g a d o  e s  q u e  e l  m o d e l o  s i r v e  d e  
a y u d a  a l  i n v e r s o r  a  l a  h o r a  d e  t o m a r  d e c i s i o n e s ,  l e  p e r m i t e  
m a n t e n e r  u n a  o r g a n i z a c i ó n  m á s  p r e c i s a  d e  s u  c a r t e r a ,  
p u d i e n d o  e l i m i n a r  o  r e d u c i r  p r e s u p u e s t o  e n  a q u e l l o s  t í t u l o s  
q u e  n o  s o n  t a n  r e n t a b l e s  o  q u e  p r e s e n t a n  u n  r i e s g o  
d e m a s i a d o  e l e v a d o .  
 
E l  m o d e l o  d e l  C A P M  o  e l  I A P M  e n  e s t e  c a s o ,  n o  e s  p e r f e c t o .  
S i  d e c i d i é s e m o s  c o m p r o b a r  e l  a c i e r t o  d e  l a  f ó r m u l a  d e  l a  
e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d ,  s e g u r a m e n t e  l a s  p r e d i c c i o n e s  
o b t e n i d a s  n o  s e r í a n  e x a c t a s .  S i n  e m b a r g o ,  e n  e l  m u n d o  
f i n a n c i e r o  l o s  r e s u l t a d o s  o b t e n i d o s  a  t r a v é s  d e  l a s  f ó r m u l a s  y  
m o d e l o s  n o  s o n  n i  e x a c t o s  n i  p a r e c i d o s ,  p u e s  p a r a  u n  m i s m o  
c a s o  o  u n a  c a r t e r a  i d é n t i c a ,  u n  m i s m o  i n v e r s o r  p u e d e  
c o n s i d e r a r  p o r  e j e m p l o ,  q u e  e l  c r e c i m i e n t o  d e l  m e r c a d o  n o  
s e r á  i g u a l  q u e  e l  c r e c i m i e n t o  d e  m e r c a d o  q u e  e s t i m a n  l o s  
e x p e r t o s ,  e n  e s t e  c a s o  a u n q u e  d o s  i n v e r s o r e s  t u v i e r a n  
c a r t e r a s  i d é n t i c a s ,  l a  e s p e r a n z a  d e  r e n t a b i l i d a d  d e  e s t a s  
v a r i a r á  a l  c o n s i d e r a r  d i f e r e n t e s  e s t i m a c i o n e s  d e  c r e c i m i e n t o  
p a r a  e l  m e r c a d o .  
 
A d e m á s  e l  m o d e l o  p r e s e n t a  p r o b l e m a s  a  l a  h o r a  d e  e s t a b l e c e r  
e l  c o e f i c i e n t e  q u e  m i d e  e l  n i v e l  d e  r i e s g o ,  e s  d e c i r  l a  b e t a .  
P o r  u n a  l a d o ,  e l  m o d e l o  p a r a  e s t a b l e c e r  e l  n i v e l  d e  r i e s g o  d e  
c a d a  t í t u l o  s e  b a s a  e n  l o s  d a t o s  h i s t ó r i c o s  d e  l a s  a c c i o n e s ,  
s u  r e n t a b i l i d a d  y  s u  r e l a c i ó n  c o n  e l  m e r c a d o .  S i n  e m b a r g o ,  l a  
b e t a  n o  r e c o g e  t o d a s  l a s  c i r c u n s t a n c i a s  o  e s c e n a r i o s  q u e  
p u e d e n  s u c e d e r ,  e s  d e c i r ,  e l  q u e  u n a  e m p r e s a  s e  h a l l a  
c o m p o r t a d o  d e  e q u i s  m a n e r a  c o n  r e s p e c t o  a l  m e r c a d o  n o  
g a r a n t i z a  q u e  a s í  s e g u i r á  s i e n d o  s u  c o m p o r t a m i e n t o .  
 
O t r o  p r o b l e m a  r e l a c i o n a d o  c o n  e l  c o e f i c i e n t e  d e  v o l a t i l i d a d  e s  
q u e  d e p e n d i e n d o  e l  p e r i o d o  u t i l i z a d o  e l  v a l o r  d e  d i c h o  
c o e f i c i e n t e  p u e d e  s e r  u n o  u  o t r o .  E s t o  s e  d e b e  a  q u e  a l  
r e c o g e r  d a t o s  d e  p e r i o d o s  l i m i t a d o s ,  o b t e n e m o s  u n  v a l o r  b e t a  
q u e  n o  e s  d e f i n i t i v o ,  e s  d e c i r ,  e n  a l g u n o s  c a s o s  c o m o  s e  h a  
c o m p r o b a d o ,  n o  p o d e m o s  d e s c a r t a r  q u e  u n a  a c c i ó n  c u y o  v a l o r  
b e t a  c a l c u l a d o  e s  < 1 ,  p u e d a  s e r  e n  r e a l i d a d  u n a  b e t a  d e  v a l o r  
> 1  u t i l i z a n d o  o t r o s  d a t o s .  E s t o  p r e s e n t a  u n a  g r a n  
i n c o n v e n i e n t e  p a r a  e l  i n v e r s o r  p u e s  d e p e n d i e n d o  e l  p e r i o d o  
a n a l i z a d o  p u e d e  q u e  u n a  a c c i ó n  s e a  d e f e n s i v a  o  a g r e s i v a .  Y  
l o  m i s m o  o c u r r e  c o n  e l  c o e f i c i e n t e  a l f a  c o m o  s e  h a  
c o m p r o b a d o  a  t r a v é s  d e l  c o n t r a s t e  d e  h i p ó t e s i s .  
 
P o r  l o  t a n t o ,  l a  i d e a  p r i n c i p a l  q u e  o b t e n g o  d e  e s t e  t r a b a j o  e s  
q u e  a u n q u e  e l  m o d e l o  e s  g r a n  a y u d a  l o s  d a t o s  o b t e n i d o s  
e s t á n  a b i e r t o s  a  d e b a t e ,  p u e s  l a s  f i n a n z a s  a l  i g u a l  q u e  l a  
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e c o n o m í a  n o  s o n  u n a  c i e n c i a  e x a c t a  y  e l  i n v e r s o r  d e b e r í a  s e r  
c o n s c i e n t e  d e  e l l o .  
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A N E XO S 
 
 
 

A n e x o  1 .  
 

 
 
C u a d r o  6 .  A c c i o n e s  q u e  c o m p o n e n  e l  E u r o s t o x x 5 0 .  E n  a z u l  a q u e l l o s  
t í t u l o s  q u e  c o m p o n e n  n u e s t r a  c a r t e r a .  

 
 
 
 

A n e x o  2 .  
 
 

 
C u a d r o  7 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  A x a .  

 

 
C u a d r o  8 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  E n e l .  
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C u a d r o  9 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  I n d i t e x .  

 
 

 
C u a d r o  1 0 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  L ' O r e a l .  
 
 

 
C u a d r o  1 1 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  N o k i a .  

 
 

 
C u a d r o  1 2 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  U n i l e v e r .  

 
 
 

 
C u a d r o  1 3 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  V i v e n d i .  

 
 

 
C u a d r o  1 4 .  A n á l i s i s  r e g r e s i ó n  V i n c i .  
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A n e x o  3 .  
 
 

 
C u a d r o  1 5 .  C o n t r a s t e  d e  h i p ó t e s i s .  

A n e x o  4 .  
 
 
 
 

A n e x o  4 .  
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G r á f i c a  1 0 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  A d i d a s - E u r o s t o x x 5 0 .  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
G r á f i c a  1 1 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  D e u t s c h e  B a n k  A G - E u r o s t o x x 5 0 .  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
G r á f i c a  1 1 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  I n d i t e x E u r o s t o x x 5 0 .  
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G r á f i c a  1 2 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  L ’ o r e a l - E u r o s t o x x 5 0 .  
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G r á f i c a  1 3 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  N o k i a - E u r o s t o x x 5 0 .  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
G r á f i c a  1 4 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  U n i l e v e r - E u r o s t o x x 5 0 .  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
G r á f i c a  1 5 ,  r e l a c i ó n  r e n t a b i l i d a d  V i n c i - E u r o s t o x x 5 0 .  

 
 


