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1. Introduccion

En el mundo de las finanzas, se ha tratado ampliamente la cuestion de qué elementos
influyen a la hora de valorar un activo y qué carteras pueden construirse para

diversificar los elementos que causen riesgo en dicho activo.

Se parte de la publicacion de la Teoria de Seleccion de Carteras de Henry Markowitz
(MARKOWITZ, 1952), la cual se sustenta en que los inversores preferiran aquellas
carteras o activos que den una mayor rentabilidad con un menor riesgo. A partir de esta
teoria, se derivd el modelo CAPM que ha sido la regla para medir el riesgo de un

activo.

Tras la aparicién de este modelo han surgido una serie de innovaciones que buscan
corregir dicho modelo. Estas innovaciones se sustentan en la existencia de otros factores

que afectan a la rentabilidad de un activo aparte de los que incluia el modelo CAPM.

Surgen asi otros modelos como el Arbitrage Pricing Theory (APT) formulado por Ross
(ROSS, 1976) o el modelo de Tres Factores formulado por los economistas Fama-
French (FAMA & FRENCH, 1993).

El estudio que se realiza en este Trabajo de Fin de Master utiliza el Gltimo modelo de

los anteriormente mencionados, el Modelo de Tres Factores de Fama y French.

Se aplicara dicho modelo para las empresas que forman el IBEX 35 en un periodo de
tiempo comprendido entre enero de 2008 y diciembre de 2017, es decir, un periodo

temporal de 10 afios.
El trabajo tiene dos objetivos principales:

1. Comprobar si se cumplen los supuestos de este modelo en el mercado espariol,
mas concretamente en el IBEX 35.
2. Comparar dicho modelo con el modelo CAPM, y observar cual de ellos explica

de mejor manera las rentabilidades de las empresas que cotizan en el IBEX 35.

Para ello, en primer lugar se explica el marco tedrico de los modelos de valoracion de
activos, tanto la Teoria de Seleccion de Carteras de Markowitz como el modelo CAPM
y el modelo APT.



En segundo lugar, se lleva a cabo una explicacion detallada del modelo de Tres Factores
de Fama-French, analizando la formulacion matematica asi como explicando las

variables que forman dicho modelo y como se lleva a cabo su célculo.

Ademaés, se analizan los datos escogidos para realizar este trabajo y los resultados que
obtenemos al aplicar tanto el Modelo CAPM como el Modelo de Tres Factores a las
empresas del IBEX 35.



2. Teorias de Valoracion de Activos
a) Markowitz

Markowitz desarrollo la llamada Teoria de Seleccion de Carteras en la década de los
afios 50 (MARKOWITZ, 1952).

Los principales supuestos de su modelo fueron tres, (MASCARENAS, 2012):

e El rendimiento de cualquier titulo o cartera es descrito por una variable aleatoria
subjetiva, cuya distribucion de probabilidad, para el periodo de referencia, es
conocida por el inversor. El rendimiento del titulo o cartera serd medido a través de
su esperanza matematica.

e Elriesgo de un titulo o cartera viene medido por la varianza (o desviacion tipica) de
la variable aleatoria representativa de su rendimiento.

e El inversor preferira aquellos activos financieros que tengan un mayor rendimiento

para un riesgo dado, 0 un menor riesgo para un rendimiento conocido.

b) Modelo CAPM

El conocido modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) fue desarrollado, de manera
independiente, por los economistas William Sharpe (SHARPE, 1964), John Lintner
(LINTNER, 1965) y Jan Mossin (MOSSIN, 1966) a partir de la teoria de carteras
formalizada por Markowitz (MARKOWITZ, 1959).

El objetivo principal del CAPM es estimar la rentabilidad de activos financieros o
carteras con base en su riesgo y encontrar un indicador que represente el riesgo de dicho

activo o cartera con respecto del mercado. Este indicador es el conocido por la f.

Para la construccion del Modelo CAPM se asumieron los siguientes supuestos:
(BREALEY, MYERS, ALLEN, IZQUIERDO, & SORIA, 2006):

e Los inversores son personas racionales, los cuales buscan maximizar la
rentabilidad y minimizar el riesgo. Esto quiere decir que se comportan bajo el
modelo de media-varianza desarrollado por Markowitz.

e Los inversores solo deben preocuparse por el riesgo sistematico, es decir, el
riesgo que depende del riesgo de mercado. Puesto que tienen la posibilidad de

diversificar sus activos al formar sus carteras.



e El mercado es eficiente, por tanto no existe asimetria de informacion.

e Ningln inversor tiene la capacidad de influir en el precio de los activos, esto
quiere decir que es un mercado de competencia perfecta.

e Existe una tasa libre de riesgo (Rf) a la cual los inversores pueden endeudarse o
prestar fondos.

e Los costes de transaccion asi como los impuestos son iguales para todos los

inversores.

El modelo CAPM se formula de la siguiente manera:
E(Ri) = Rf + B * (E(Rm) — Rf)

Donde E (Ri) es la rentabilidad esperada del activo estudiado, Rf es la rentabilidad del
activo libre de riesgo para el mercado en el que se encuentra el activo, B es el
coeficiente de la prima de riesgo de mercado, el cual mide la sensibilidad de la
rentabilidad de un activo con respecto a cambios en la rentabilidad de mercado y
(E(Rm) — Rf)es la prima de riesgo de mercado, la cual viene dada por la diferencia

entre la rentabilidad esperada de mercado y la rentabilidad del activo libre de riesgo.

Lo méas importante de este modelo es el factor 3, puesto que es el riesgo sistematico y
depende del riesgo del mercado donde se negocie el activo objeto de estudio. Esto
quiere decir que dicho riesgo no puede ser mitigado mediante la diversificacion en la

cartera.

Asi pues y segun el modelo CAPM, un inversor nunca debe asumir un riesgo
diversificable, ya que solo obtendria mayores rentabilidades por asumir el riesgo de

mercado.
Este factor puede tomar diferentes valores como pueden ser:
0: se espera que la rentabilidad del activo sea similar a la tasa libre de riesgo.

1: Indica que la rentabilidad del activo se mueve igual que la rentabilidad del

mercado.

>1: Indica que la rentabilidad del activo es mas volatil que la rentabilidad del

mercado.



<1: Indica que la rentabilidad del activo es menos volatil que la rentabilidad del

mercado.

<0: Indica que la rentabilidad del activo se comporta de manera opuesta a la
rentabilidad del mercado.

El factor S relaciona la covarianza entre la rentabilidad del activo objeto de estudio y la
rentabilidad del mercado con la varianza del mercado, la cual representa la volatilidad
de dicho mercado. A raiz de esto, este factor puede estimarse mediante la siguiente

expresion:

g - (cov(Ri,Rm))

o

Problemas del CAPM:

Es muy complicado identificar completamente la cartera de mercado, ya que en él
existen gran cantidad de titulos. La solucion pasa por trabajar con un indice que resuma
los movimientos mas importantes del mercado. En el caso espafiol, el indice mas
adecuado seria el IBEX 35.

Pruebas empiricas (JENSEN, 1972) han demostrado que el coeficiente [, al ser
estimado por el modelo CAPM, no muestra fielmente lo que sucede en la realidad.

Otros autores (KLARMAN & WILLIAMS, 1991) creen que utilizar la prima de
mercado como Unica variable exdgena es insuficiente. Esto es debido a que el riesgo de
un activo no se puede reflejar Unicamente con los precios histéricos de dicho activo y
del mercado. Ademas, se dejan de lado factores que pueden ser realmente importantes a

la hora de valorar un activo, como pudiera ser el tamafio de la empresa.

C) Modelo APT

Otro de los modelos nacido tras la Teoria de Seleccion de Carteras es el modelo
conocido como Arbitrage Pricing Theory (APT), el cual fue desarrollado por Ross
como una alternativa al modelo descrito en el apartado anterior, el CAPM (ROSS,
1976).

Es un modelo més general que el CAPM puesto que permite incorporar multiples
factores de riesgo. Ademas no requiere identificar la cartera considerada de mercado.



Estos factores de riesgo se pueden dividir en dos grandes grupos, los considerados como

riesgo sistémico y los considerados como riesgo idiosincrasico.

El primero de ellos, riesgo sistémico, hace referencia a los factores de riesgo que son
comunes a todos los activos del mercado; el segundo, riesgo idiosincrasico, a los
factores de riesgo que son individuales de cada activo.

Segun el modelo éste ultimo, el riesgo idiosincrasico, puede ser diversificado a partir de

la formacion de carteras con maltiples activos.

Por tanto, la idea de este modelo reside en que las rentabilidades de los activos vienen

influidas por variables macroeconémicas y por factores individuales del activo.

Como quiera que los factores individuales se pueden diversificar, las rentabilidades de
los activos vendrian influidos por factores macroecondémicos, y los que mejor explican
estas rentabilidades son, segin Chen, Roll y Ross (GRINBLATT et al., 1997):

e Producto Interior Bruto (PIB).
e Confianza del consumidor.
e Variaciones inesperadas de la inflacion

e Variacion en la curva de tipos de interés.



3. El modelo de Tres Factores de Fama y French

Este modelo fue planteado en 1993 por los economistas Eugene Fama y Kenneth
French, en un articulo publicado en “Journal of Financial Economics” Ilamado
Common risk factors in the returns on stocks and bonds (FAMA & FRENCH, 1993).

Este modelo se conoce como el Modelo de Tres Factores que supone una ampliacion
del modelo conocido como Capital Asset Pricing Model (CAPM), pero estos dos
economistas incorporan dos nuevas variables que seran objeto de estudio y que habran
de ser tenidas en cuenta a la hora de calcular la rentabilidad de cualquier activo

financiero.

Estas dos nuevas variables que incorpora el modelo reciben el nombre de SMB (Small

minus Big) y HML (High minus Low).

Por tanto el conocido Modelo de Tres Factores expone que el rendimiento de cualquier

cartera o activo esta explicado por tres factores:

1. El exceso de rentabilidad del mercado respecto del activo libre de riesgo, lo que
conocemos como prima de riesgo de mercado (E(Rm) — Rf).

2. La diferencia entre la rentabilidad de las acciones de empresas de pequefia
capitalizacién bursatil menos la rentabilidad de las acciones de empresas de gran
capitalizacién bursétil (SMB).

3. La diferencia entre la rentabilidad de las acciones de las empresas con un alto
ratio book-to-market menos la rentabilidad de las acciones de las empresas con
un bajo book-to-market (HML).

a) Formulacion matemética del modelo de los Tres Factores.

El modelo de los Tres Factores de Fama y French se enuncia de la siguiente manera, de

forma matematica:

E(Ri) = Rf + pm * (E(Rm) — Rf) + Bsup * E(SMB) + By, * E(HML)

Donde todas las variables son conocidas excepto:

e E(SMB) la diferencia de rentabilidad entre empresas de pequefia capitalizacion
burséatil y empresas de gran capitalizacion bursatil.
e E(HML) la diferencia entre las empresas con un alto ratio book-to-market y las

empresas con un bajo ratio book-to-market.



Las tres primeras variables vienen dadas por el modelo CAPM expuesto por Sharpe
(SHARPE, 1964) siendo estas Ultimas las que incorporan Eugene Fama y Kenneth
French (FAMA & FRENCH, 1993).

b) Definicion y analisis de las variables SMB y HML.

Eugene Fama y Kenneth French estudiaron una serie de variables, como pueden ser el
tamafio de las empresas, la relacion Book/Market, la relacion Precio/Ganancia, entre
otras, para conocer el poder explicativo que poseian dichas variables acerca de la
rentabilidad de las acciones. Con este estudio llegaron a la conclusion de que las
variables que mejor logran explicar las anomalias que presentaba el CAPM son el
tamanio de la empresa y el ratio book-to-market.

Para incluir estas dos ultimas variables en modelo, los dos economistas desarrollaron
dos variables llamadas SMB (Small minus Big) y HML (High minus Low). Y utilizaron
empresas que cotizan tanto en el NYSE (New York Stock Exchange), en el AMEX
(American Stock Exchange) y en el Nasdaq (National Association of Securities Dealers

Automated Quotation) en el periodo comprendido entre 1963 y 1990.

La primera de ellas (SMB) busca capturar el efecto del tamafio de las empresas y la

segunda (HML) busca capturar el efecto del ratio book-to-market.
Estas variables se definen como:

e SMB: La diferencia entre la rentabilidad de las carteras compuestas por las
empresas de pequefia capitalizacion con las carteras compuestas por las
empresas de gran capitalizacion. Se crea para reflejar el factor de riesgo tamafio.

e HML.: La diferencia de la rentabilidad de las carteras formadas por empresas con
alto ratio book-to-market con la rentabilidad de las carteras formadas con
empresas de bajo ratio book-to-market. Se crea para reflejar el factor de riesgo

tamanfo.

La variable SMB recoge la condicion Size Premium, esta quiere decir que se espera que
las empresas con menor capitalizacion bursatil ofrezcan una mayor rentabilidad ya que

tienen un mayor riesgo que las de mayor capitalizacion.
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Por otro lado, en el caso de la variable HML, esta es incluida porque recoge la
condicion Value Premium, es decir, que las empresas con mayor ratio book-to-market

deben ofrecer una mayor rentabilidad.

C) Calculos de las variables SMB y HML.

Para el calculo de ambas variables se utiliza la metodologia que propusieron Fama y
French (FAMA & FRENCH, 1993).

En primer lugar, dividieron las empresas que cotizan en el mercado estadounidense en

dos grupos: empresas de pequefia capitalizacion y empresas de gran capitalizacion.

En segundo lugar, dividieron las empresas en tres grupos en funcién de su ratio book-to-

market, quedando asi lis grupos:

e Bajo book-to-market: 30% menor de las empresas.
e Medio book-to-market: 40% intermedio de las empresas.

e Alto book-to-market: 30% mayor de las empresas.

Tras haber realizado estas divisiones, construyeron seis carteras, combinando todos los
posibles grupos de variables entre si. Asi pues, las seis carteras formadas por estos dos

economistas fueron las siguientes:

Tabla 1. Carteras para calcular las variables SMB y HML

Tamarfio
Pequefio Grande
Bajo SG BG
Book to market Medio SN BN
Alto SV BV

Fuente: Elaboracion propia

e Capitalizacion pequefia, Book/Market bajo. (SG)
e Capitalizacion pequeria, Book/Market medio. (SN)
e Capitalizacion pequeria, Book/Market alto. (SV)

e Capitalizacion grande, Book/Market bajo. (BG)

e Capitalizacion grande, Book/Market medio. (BN)
e Capitalizacion grande, Book/Market alto. (BV)

11



Se calculan las rentabilidades de cada cartera dando para ello a cada empresa la misma
ponderacién dentro de la cartera. Y por ultimo, se procede a calcular las variables SMB
y HML utilizando las siguientes expresiones:

1 1
SMB = 3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth) — 3 (Big Value
+ Big Neutral + Big Growth)

1 1
HML = 3 (Small Value + Big Value) — > (Small Growth + Big Growth)
Finalmente, una vez calculadas ambas variables se puede estimar el modelo de los Tres

Factores de Fama y French con la siguiente ecuacion:

E(Ri) = Rf + pm * (E(Rm) — Rf) + Bsup * E(SMB) + By, * E(HML)

12



4. Metodologia y datos utilizados

En este trabajo se procura comparar la variacion de los rendimientos del IBEX 35
utilizando el Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el Modelo de Tres
Factores de Fama y French para un periodo muestral comprendido entre enero del afio

2008 y diciembre del afio 2017 con frecuencia mensual.

Para la realizacion de dichos modelos, se obtienen los datos para los factores que
forman el modelo, es decir, la rentabilidad del activo libre de riego (Rf), la prima de

riesgo de mercado (Rm-Rf), el factor tamafio (SMB) y el factor book-to-market (HML).

Para la determinacion de la rentabilidad del activo libre de riesgo, se utiliza la
rentabilidad histérica del Bono Espafiol a 10 afios, la cual hemos obtenido de la

plataforma Bloomberg.

Para los datos referentes a la prima de riesgo de mercado (Rm-Rf) que refleja el
rendimiento de la cartera de mercado sobre el tipo de interés libre de riesgo, se ha

utilizado el estudio realizado por Kenneth R. French para el mercado espafiol.*

Para la obtencion de las rentabilidades historicas de las empresas del IBEX 35 se ha
procedido a descargar de la plataforma Bloomberg la serie de precios diaria histérica de
dichas empresas para el periodo de estudio considerado (2008-2017). Ajustando dichas

series a los diferentes splits o contra splits que se han producido.

Esta serie de precios han sido convertidos en rentabilidades mensuales con la siguiente

férmula;

Donde Pt es el precio del altimo dia del mes "t"y "P,_," es el precio del ultimo dia del

mes "t — 1".

L El cual se encuentra en su pagina web
(http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/int_country_port_formed.html) y

se trata de datos de caracter mensual.
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En cuanto a las empresas que componen el IBEX 35, se escogen todas excepto las

compafiias financieras dado que por su naturaleza tiene un mayor nivel de

apalancamiento.

En la siguiente tabla se muestran las empresas escogidas para el estudio junto con su

Caodigo bursatil:

Tabla 2. Empresas utilizadas en el estudio

CODIGO
BURSATIL EMPRESA
ABE Abertis Infraestructuras, S.A.
ANA Acciona, S.A.
ACX Acerinox, S.A.
ACS Actividades de Construccion y Servicios, S.A.
AENA AENA SME, S.A.
AMS Amadeus IT Group, S.A.
MTS ArcelorMittal, S.A.
CLNX Cellnex Telecom, S.A.
DIA Distribuidora Internacional de Alimentos, S.A.
ENG Enagas, S.A.
ELE Endesa, S.A.
FER Ferrovial, S.A.
SGRE Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.
GAS Gas Natural SDG, S.A
GRF Grifols, S.A. Class A
IAG International Airlines Group, S.A.
IBE Iberdrola, S.A.
ITX Inditex, S.A.
IDR Indra Sistemas, S.A.
COL Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A.
MAP Mapfre, S.A.
TL5 Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
MEL Melia Hotels International, S.A.
MRL Merlin Properties, SOCIMI, S.A.
REE Red Eléctrica Corporacion, S.A.
REP Repsol, S.A.
TRE Técnicas Reunidas, S.A.
TEF Telefonica, S.A
VIS Viscofan, S.A.

Fuente: Elaboracion propia.
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Ademas, los datos de la capitalizacion y el ratio book -to-market de las diferentes

empresas han sido obtenidos de la base de datos ORBIS.?

A continuacion, se procede a realizar una breve descripcion de cada una de las empresas
escogidas para el estudio. La informacion es tomada de la pagina web de la Bolsa de
Valores de Madrid.

Abertis Infraestructuras, S.A.

Abertis es el grupo lider internacional en la gestion de autopistas, con la gestion de
mas de 8.300 Kkilébmetros de vias de alta capacidad en el mundo.
Abertis es el primer operador nacional de autopistas en paises como Espafia y Chile,

y tiene una presencia destacada en Francia, Brasil y Puerto Rico.

Acciona, S.A.

Acciona es una de las principales corporaciones empresariales espafiolas, lider en la

promocion y gestion de infraestructuras, energias renovables, agua y servicios.

La compafiia ha sufrido una importante transformacién en la Gltima década,
diversificando su actividad y su alcance geogréafico. Asi, ha pasado de ser una de las
principales constructoras de Espafia, especializada en grandes obras de ingenieria
civil, a convertirse en lider mundial en promocidn, produccion y gestion de energias

renovables, agua e infraestructuras.

Acerinox, S.A.

Acerinox es una empresa dedicada a la fabricacion de aceros inoxidables.

En capacidad de produccion, Acerinox es el primer fabricante a nivel mundial, con

3,5 millones de toneladas de aceria.

Gracias a su extensa red comercial, con filiales en 36 paises, Acerinox mantiene una

presencia activa en los cinco continentes, con ventas en mas de 80 paises.

2 www.orbis.es
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Actividades de Construccion y Servicios, S.A.

El Grupo ACS, empresa resultante de la fusion de diversas empresas constructoras
espafiolas entre 1997 y 2002. El Grupo desarrolla sus actividades a través de tres

areas: construccion, medioambiente y servicios industriales.

Las principales empresas del Grupo en el area de construccion son: Dragados,

Iridium, Hochtief, Turner y Leighton.
En el area de Medio Ambiente la principal empresa del Grupo es Urbaser.
Y por ultimo, en el area de Servicios Industriales destacan Grupo Cobra y Dragados

Industrial.

AENA SME, S.A.

Aena es el mayor operador aeroportuario del mundo. Gestiona actualmente 46
aeropuertos y 2 helipuertos en Espafia, y participa en la gestion de otros 15
aeropuertos en todo el mundo a través de su filial Aena Internacional (12 en México,
2 en Colombia y uno en Reino Unido, el de Londres-Luton, del que posee el 51% del

capital).

Amadeus IT Group, S.A.

Amadeus es la entidad de referencia en el procesamiento de transacciones y
proveedor de soluciones tecnolégicas avanzadas para el sector mundial del viaje y el
turismo. Amadeus actia como una red internacional para la distribucion de productos
y servicios de viaje, ofreciendo funcionalidades de busqueda en tiempo real,
tarificacion, reserva y emision de billetes a sus clientes a través de nuestra area de
negocio de distribucion, y ofrece a los proveedores de viajes (fundamentalmente
aerolineas) un amplio abanico de soluciones tecnoldgicas que automatizan
determinados procesos de negocio y operativo estratégicos, como las ventas y

reservas, la gestion de inventario y el control de salidas de vuelos.

ArcelorMittal, S.A.

ArcelorMittal es el lider mundial en la industria siderargica. El grupo ofrece a su
clientela multinacional una gama completa de productos de calidad asi como
soluciones globales que satisfacen las expectativas de los utilizadores en los

principales &mbitos de aplicacion.
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Cellnex Telecom, S.A.

Cellnex Telecom es uno de los principales operadores independientes de

infraestructuras de telecomunicaciones inalambricas de radiodifusion de Europa.

Ofrece servicio de alquiler de emplazamientos para operadores de
telecomunicaciones y presta los servicios audiovisuales mas avanzados a

radiodifusores de &mbito nacional, autonémico y local.

Desarrolla, ademas, soluciones en el campo de los proyectos “smart cities”, que
optimizan los servicios para el ciudadano, a través de redes y servicios que facilitan

la gestién municipal.

Distribuidora Internacional de Alimentos, S.A.

DIA es una cadena de distribucion nacida en Espafia en 1979. Todo un referente en
el sector de la alimentacion, el Grupo DIA es hoy una compafiia internacional que
cuenta con 67.400 empleados (sumando plantilla propia y franquicias) que trabajan
para los 7.328 establecimientos que la compafiia tiene repartidos entre Espafia,
Francia, Portugal, Turquia, Argentina, Brasil y China.

Enagés, S.A.

Enagés es el Gestor Técnico del Sistema Gasista espafiol y la principal compafiia de
transporte de gas natural en Espafia. Ademas, estd certificada como TSO
independiente por la Unién Europea, lo que la homologa a los operadores de redes de

transporte de gas de otros paises de Europa.

La compaifiia tiene como mision principal garantizar la competencia y la seguridad

del Sistema Gasista de Espafa.

Endesa, S.A.

Es la empresa lider del sector eléctrico espafiol y el segundo operador del mercado

eléctrico en Portugal.

Su principal negocio es la generacion, distribucion y venta de electricidad. Desde el
primer trimestre de 2009 Endesa forma parte del Grupo Enel,
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Ferrovial, S.A.

Ferrovial, fundada en 1952, es uno de los principales grupos mundiales de
infraestructuras, actuando a través de las divisiones de aeropuertos, autopistas,

construccidn y servicios.

La compaiiia gestiona algunos de los mejores activos privados de transporte del
mundo como son la autopista 407-ETR, en Toronto (Canadd), o el aeropuerto de
Heathrow, en Londres, (Reino Unido).

Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.

Siemens Gamesa es un proveedor lider de soluciones de energia edlica, con clientes
en todo el mundo. Su respuesta integral en este mercado incluye también la gestion
de servicios de operacion y mantenimiento (O&M).

La compafiia cuenta con centros productivos en los principales mercados eolicos del
mundo: Espafia y China se configuran como centros globales de produccion y
suministro, mientras se mantiene la presencia industrial en mercados locales (India,

Estados Unidos y Brasil).

Gas Natural SDG, S.A

Naturgy es un grupo multinacional lider en el sector de la energia con sede en

Madrid, pionero en la integracion de gas y electricidad en Espafia y América Latina.

La compafiia cuenta actualmente con cerca de 18 millones de clientes, una capacidad
instalada de 15,4 MW y un mix diversificado de generacion eléctrica. Asimismo, es

uno de los mayores distribuidores de gas natural en Latinoameérica.

La compaiiia, con una trayectoria de méas de 175 afios, compite de forma eficiente en
los més de 20 mercados en los que estd presente dentro del creciente proceso de

integracion, globalizacién y aumento de la competencia.

Grifols, S.A. Class A

Grifols es un grupo empresarial espaiiol especializado en el sector farmacéutico-

hospitalario.

En términos de materia prima, Grifols es la compafiia lider en obtencion de plasma y
tiene asegurado el suministro a través de los 150 centros de plasmaféresis con los que

cuenta en Estados Unidos.
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International Airlines Group, S.A.

International Airlines Group es uno de los grupos de lineas aéreas méas grandes del
mundo. Creada en enero de 2011, IAG es la compaiiia holding de British Airways e
Iberia. Las oficinas centrales corporativas de IAG se encuentran en Londres, Reino
Unido.

IAG combina las dos lineas aéreas lideres en el Reino Unido y Espafia, lo que les
permite ampliar su presencia en el mercado aereo, aunque manteniendo sus marcas

individuales y operaciones actuales.

Iberdrola, S.A.

Iberdrola es el primer grupo energético nacional, el lider mundial del sector eolico y

una de las mayores compaiiias eléctricas del mundo.

Con sede en Bilbao (Espafa), Iberdrola es una compafiia privada de &mbito global
con una experiencia forjada a lo largo de méas de 150 afios de historia al servicio del

desarrollo energético, la garantia de suministro, la calidad y la innovacién.

Inditex, S.A.

Inditex es uno de los principales distribuidores de moda del mundo, con ocho
formatos comerciales -Zara, Pull & Bear, Massimo Dutti, Bershka, Stradivarius,
Oysho, Zara Home y Uterglie- que cuentan con 6.460 establecimientos en cinco

continentes.

El Grupo Inditex reine a més de un centenar de sociedades vinculadas con las
diferentes actividades que conforman el negocio del disefio, la fabricacion y la

distribucién textil.

Indra Sistemas, S.A.

Indra es una compafiia global de consultoria, tecnologia, innovacion y talento, lider
en soluciones y servicios de alto valor afiadido para los sectores de Transporte y
Tréafico, Energia e Industria, Administracion Publica y Sanidad, Servicios

Financieros, Seguridad y Defensa y Telecom y Media.

Indra opera en mas de 138 paises y cuenta con mas de 43.000 profesionales a nivel
mundial focalizados en desarrollar soluciones innovadoras que cubran las

necesidades de los clientes més exigentes.
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Inmobiliaria Colonial, SOCIMI, S.A.

Inmobiliaria Colonial se configura como uno de los principales operadores en el
Mercado inmobiliario espafiol y europeo. El Grupo aglutina una cartera inmobiliaria
valorada en méas de 5.582 millones de euros, con una clara vocacion patrimonialista
centrada en la explotacion y desarrollo de edificios para alquiler, que supone la

estrategia central de la compafiia.

Mapfre, S.A.

Mapfre es una aseguradora global con presencia en los cinco continentes. Compafiia
de referencia en el mercado asegurador esparfiol, es el primer grupo asegurador
multinacional en América Latina y uno de los 10 mayores grupos europeos por

volumen de primas.

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

La linea principal de actividad es la explotacion del espacio publicitario de las 7
cadenas de television que opera (Telecinco, Cuatro, LaSiete, Factoria de Ficcion,
Boing, Divinity y Energy) y de Internet, que explota comercialmente a través de

Publiespafia, Publimedia Gestion y el area Comercial.

Ademas, la compariia cuenta con diferentes participaciones en empresas del sector
audiovisual, principalmente en Espafia, pero también en otros paises, que le permiten
tomar contacto con todos los &mbitos relacionados con el negocio central.

Melia Hotels International, S.A.

Melia Hotels International es una de las compafiias hoteleras mas grandes del mundo,
ademas de lider absoluto del mercado espafiol. En la actualidad dispone de mas de
350 hoteles distribuidos en 35 paises de 4 continentes, comercializados bajo las
marcas Gran Melia, Melia, ME by Melia, Innside by Melia, Tryp by Wyndham, Sol
y Paradisus. ElI Club Melia, unico club vacacional entre las hoteleras espafiolas,

complementa la oferta de productos y servicios de la Compaiiia.
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Merlin Properties, SOCIMI, S.A.

Merlin Properties SOCIMI, S.A. es una de las principales compafiias inmobiliarias

espafolas que cotiza en la Bolsa espariola.

La sociedad esta especializada en la adquisicion y gestion de activos inmobiliarios

terciarios en los segmentos Core y Core Plus en la Peninsula Ibérica.

Red Eléctrica Corporacién, S.A.

Red Eléctrica de Espafia, S.A., fue la primera empresa en el mundo dedicada en

exclusividad al transporte de energia eléctrica y a la operacidn de sistemas eléctricos.

Red Eléctrica, como operador del sistema, garantiza la continuidad y seguridad del
suministro eléctrico manteniendo en constante equilibrio la generacion y el consumo
de nuestro pais, y ejerce estas funciones bajo los principios de transparencia,
objetividad e independencia. Ademas, Red Eléctrica es el gestor de la red de

transporte y actia como transportista Unico.

Repsol, S.A.

Repsol es una de las compafiias privadas de petréleo y gas mas relevantes del mundo.
Desarrolla su actividad en las areas de mayor potencial energético del planeta y

dispone de uno de los sistemas de refino mas eficientes de Europa.

Técnicas Reunidas, S.A.

Técnicas Reunidas, es un contratista general con actividad internacional que se
dedica a la ingenieria, disefio y construccién de todo tipo de instalaciones industriales
para un amplio espectro de clientes de todo el mundo que incluye muchas de las
principales compafiias petroleras estatales y multinacionales, ademéas de grandes

grupos espafioles.

Telefénica, S.A

Telefonica es una de las mayores compafiias de telecomunicaciones del mundo por
capitalizacion bursatil y nimero de clientes. Apoyandose en las mejores redes fijas,
moviles y de banda ancha, asi como en una oferta innovadora de servicios digitales,

la Compaiiia se estéd transformando en una ‘Telco Digital’, lo que le posiciona muy
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favorablemente para satisfacer las necesidades de sus clientes y capturar el

crecimiento en nuevos ingresos.

Viscofan, S.A.

La actividad fundamental del Grupo Viscofan es la fabricacion y comercializacion de
envolturas artificiales de celulosica, colageno (de pequefio y de gran calibre), fibrosa

y plésticos para productos carnicos.

Viscofan es el Unico productor mundial con tecnologia para fabricar las cuatro
tecnologias existentes en el mercado, y cuenta con la mas amplia gama de productos
de calidad, poniendo énfasis en la innovacion tecnoldgica y la adaptacion a las

necesidades de los clientes.

Para construir las variables, SMB y HML del modelo de Tres Factores se han seguido

los siguientes pasos:

1. Las 29 empresas escogidas para el estudio han sido ordenadas en funcion de su

capitalizacién bursétil y su relacién Book/Market.

2. Se calcula el percentil 50 por ciento de la capitalizacion bursatil y los percentiles

30 por ciento y 70 por ciento para el ratio book-to-market.

3. Se construyen las seis carteras indicadas en la Tabla 1 y se realiza el calculo de

las rentabilidades historicas de cada una.

4. Se calculan las variables SMB y HML con las formulas explicadas en el apartado

anterior.

Una vez calculadas cada una de las variables que se utilizan tanto en el Modelo CAPM
como en el Modelo de Tres Factores de Fama & French, se procede a realizar un
analisis de regresion para obtener los coeficientes que iran asociados a cada variable del

modelo.®

3 El analisis de regresion para ambos modelos se encuentra en el apartado de Anexos.
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Tras haber calculado dichos coeficientes se procede a aplicar el Modelo CAPM con la

siguiente férmula:

E(Ri) = Rf + B * (E(Rm) — Rf)

Y el Modelo de Tres Factores de Fama & French:

E(Ri) = Rf + pm * (E(Rm) — Rf) + Bsup * E(SMB) + By, * E(HML)

23



5. Resultados

Tras haber calculado las carteras sobre las que se va a basar el Modelo de Tres Factores

se puede observar en las siguientes tablas la media y la desviacion tipica de cada una de

ellas para los diferentes afios del estudio.

Tabla 3. Anélisis estadistico de las carteras con baja capitalizacion bursatil

SG SN SV

Media |Desv. Tipica| Media |Desv. Tipica]| Media |Desv. Tipica
2008 -4,92 8,52 -4,35 7,56 -4,62 7,99
2009 2,33 6,45 2,32 7,10 2,31 7,84
2010 -1,11 5,72 -1,53 6,52 -1,11 6,59
2011 -1,70 5,66 -1,91 5,97 -1,84 5,89
2012 0,84 6,31 1,05 6,20 0,84 6,06
2013 2,15 4,51 3,01 6,23 3,23 4,43
2014 0,68 3,70 0,53 3,57 0,33 3,54
2015 0,60 5,94 1,13 5,42 0,69 5,08
2016 3,81 1,76 3,76 1,65 3,76 1,95
2017 0,21 2,84 0,40 2,82 0,08 1,95
0,29 5,14 0,44 5,30 0,37 513

Fuente: Elaboracion propia
Tabla 4. Andlisis estadistico de las carteras con alta capitalizacion bursatil
BG BN BV

Media \ Desv. Tipica| Media \ Desv. Tipica| Media \ Desv. Tipica
2008 -3,79 7,36 -3,17 6,36 -3,46 6,77
2009 1,97 7,56 1,98 8,18 1,95 8,99
2010 -0,59 6,57 -1,09 7,18 -0,59 7,58
2011 -0,67 5,23 -0,95 5,59 -0,82 5,40
2012 0,39 7,81 0,66 7,28 0,39 7,60
2013 3,02 6,59 3,80 9,30 4,11 6,77
2014 0,86 2,46 0,72 2,22 0,53 2,68
2015 0,16 5,56 0,72 5,02 0,72 4,62
2016 0,63 4,44 0,83 4,20 0,58 4,65
2017 0,93 3,04 1,07 2,94 0,78 2,94
0,29 5,66% 0,46 5,83 0,42 5,80

Fuente: Elaboracién propia
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Al analizar ambas tablas, se puede observar cdmo las carteras con una alta
capitalizacién bursatil tiene una mayor rentabilidad en promedio que las carteras de baja
capitalizacién bursétil para el periodo de estudio, contradiciendo a lo establecido por el
modelo de tres factores puesto que éste espera que las acciones de baja capitalizacion

ofrezcan una mayor rentabilidad debido al mayor riesgo que poseen.

También podemos observar como cuando se trata de carteras de baja capitalizacion
bursatil el factor de alto ratio book-to-market hace que dichas carteras tengan una
rentabilidad mayor que cuando se trata de un bajo ratio book-to-market. Esto ocurre de
forma similar cuando se trata de carteras de alta capitalizacion bursdtil, es decir, cuando
es un bajo ratio book-to-market poseen una menor rentabilidad que cuando se trata de

un alto ratio book-to-market.

Esta diferencia de rentabilidades debidas a la combinacion de la capitalizacion bursatil y
el ratio book-to-market es mayor cuando se trata de carteras formadas por valores de
alta capitalizacion bursatil. Es decir, se encuentra una mayor diferencia de
rentabilidades entre las carteras formadas por empresas de alta capitalizacion bursétil
con empresas de bajo ratio book-to-market (BV) y las carteras formadas por empresas
de alta capitalizacion bursatil con empresas de alto ratio book-to-market (BG). El primer
conjunto de carteras tiene un promedio de rentabilidad para el periodo considerado de
0,42 mientras que el segundo conjunto de carteras (BG) posee un promedio de 0,29, por

lo tanto la diferencia de rentabilidad entre ambas carteras seria de 0,13.

Las rentabilidades mas altas se consiguen cuando se utilizan valores intermedios del
ratio book-to-market, pero dichas carteras solo son utilizadas para la obtencion de la
variable SMB, no como las carteras tanto de alto como de bajo ratio book-to-market que

son utilizadas tanto para el calculo de la variable SMB como para la variable HML.

A continuacion, se reflejan la media y la desviacion tipica de las variables SMB y HML
creadas para el modelo donde se observa que la rentabilidad en promedio de la variable
que compara el ratio book-to-market (HML) es mayor a la variable que compara la
capitalizacién burséatil (SMB). Seria de 0,08% para la variable HML frente a un -0,01%
para la variable SMB.
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Tabla 5. Analisis estadistico de las variables SMB y HML

SMB HML
Media | Desv. Tipica Media | Desv. Tipica

2008 -1,16% 2,09% 0,31% 1,01%
2009 0,35% 1,91% -0,02% 1,90%
2010 -0,49% 1,95% 0,00% 1,49%
2011 -1,00% 1,82% -0,14% 1,06%
2012 0,43% 2,37% 0,01% 1,26%
2013 -0,84% 4,16% 1,09% 1,34%
2014 -0,19% 2,44% -0,34% 1,07%
2015 0,43% 1,19% 0,09% 1,41%
2016 3,10% 2,76% -0,05% 1,28%
2017 -0,69% 0,90% -0,14% 0,59%

-0,01% 2,16% 0,08% 1,24%

Fuente: Elaboracion propia.

En los gréficos siguientes se compara la rentabilidad historica real del IBEX 35 para el
periodo de estudio (linea en azul), desde enero de 2008 hasta diciembre de 2017, con la
rentabilidad obtenida de dicho indice utilizando el modelo CAPM (Gréfico 1) y con la

rentabilidad obtenida utilizando el Modelo de Tres Factores de Fama y French

(Gréfico 2).

Graéfico 1. Comparacion rentabilidad histérica y real IBEX 35 (CAPM)

25,00% -
20,00% -
15,00% -
10,00% -

5,00%

0,00% -
-5,00% -
-10,00% -
-15,00% -
-20,00% -
-25,00% -

ene.-08
may.-08
sep.-08

ene.-09

may.-09

sep.-09
ene.-10
may.-10

sep.-10

ene.-11

may.-11
sep.-11
ene.-12

CAPM

may.-12
sep.-12

\° L
MNP AN

ene.-13

may.-13

sep.-13

ene.-14

may.-14

!

v

sep.-14
ene.-15
may.-15
sep.-15

ene.-16

may.-16

sep.-16

ene.-17

Modelo
e Real

e |_ineal
(Modelo)

may.-17
sep.-17

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 2. Comparacion rentabilidad histérica y real IBEX 35

(Tres Factores Fama & French)
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, la rentabilidad histérica obtenida tanto con el Modelo CAPM
como con el Modelo de Tres Factores de Fama y French creados en este trabajo supera a
la rentabilidad real del IBEX 35; ademas, esta incluida una linea de tendencia (linea
roja) en la que se observa como la rentabilidad en promedio, de dicho indice, obtenida

con ambos modelos a lo largo del periodo de estudio va cayendo.

También se observa en el gréfico historico de rentabilidades obtenidas con ambos
modelos que siguen la misma tendencia que las rentabilidades histéricas reales del
IBEX 35, es decir, los datos obtenidos con los modelos realizados en este trabajo tienen

los mismos movimientos que los que posee el indice en la realidad.

Con todo, la rentabilidad obtenida con el Modelo de Tres Factores de Fama y French es
mayor que la obtenida con el Modelo CAPM, esto se debe a la introduccion de las dos

nuevas variables que incluye el primero de estos modelos (Fama & French) a diferencia
del segundo (CAPM), que no las incluye.

Dicha diferencia de rentabilidad obtenida entre ambos modelos se observa en el
siguiente grafico que representa la rentabilidad obtenida con el CAPM (linea amarilla) y

la rentabilidad obtenida con el Modelo de Tres Factores de Fama y French (linea azul).
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Grafico 3. Rentabilidades histéricas obtenidas con ambos modelos

(CAPM vs Fama-French)
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Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, se puede indicar que los factores explicativos (Bm, Bsyg Y Bum) Obtenidos
para las diferentes variables de ambos modelos, los cuales se pueden observar tanto en
el Anexo 1 como en el Anexo 2, son los siguientes:

e [m parael modelo CAPM: 0,705

e [m parael modelo Tres Factores de Fama French: 0,699
e Boyp:-0,088

o By 0,193
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6. Conclusiones

En este trabajo se ha intentado verificar la efectividad del modelo de Fama y French y
del modelo CAPM para el mercado espafiol, en concreto para el IBEX 35.

Como ha sido comentado anteriormente, en el modelo aplicado, las empresas de alta
capitalizacién bursétil ofrecen una mayor rentabilidad que las empresas de baja
capitalizacion bursétil, lo cual contradice uno de los supuestos del Modelo de Tres
Factores que establece que las empresas de baja capitalizacion bursatil deben ofrecer

una mayor rentabilidad que las de alta.

En cambio, cuando se trata de empresas de alto ratio book-to-market ofrecen una mayor
rentabilidad que cuando se tratan de empresas de bajo ratio book-to-market,

cumpliéndose asi el supuesto del modelo.

Omitiendo las carteras de medio ratio book-to-market, la mayor rentabilidad la consigue
aquella cartera formada por empresas con alta capitalizacién bursatil y con alto ratio
book-to-market. Esto quiere decir que los inversores en este mercado preferiran las
acciones que coticen a precios bajos y que sean de empresas con alta capitalizacion

bursatil.

Observando los Anexos, se puede decir que para el IBEX 35 en el periodo muestral
considerado, es decir, desde enero de 2008 hasta diciembre de 2017, el modelo de un
solo factor, el CAPM, consigue explicar un 79,81 por ciento de la variacion de los
rendimientos mientras que el Modelo de Tres Factores de Fama y French, consigue
explicar un 81,06 por ciento. Aungue este ultimo modelo consiga explicar mejor la

variacion de las rentabilidades, la diferencia entre uno y otro es minima.

Ademaés, podemos afiadir que en el estudio realizado, con el Modelo de Tres Factores de
Fama y French se consigue una mayor rentabilidad del IBEX 35 para el periodo
considerado que con el Modelo CAPM lo cual se explica por la inclusion de dos

variables explicativas mas en el primero que en el CAPM.
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8. Anexos

Anexo 1. Regresion con un solo factor (Modelo CAPM) para el IBEX 35

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mittiple 0,893389823
Coeficiente de determinacion R*2 0,798145377
R"2 ajustado 0,796434744
Error tipico 0,026534504
Observaciones 120
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,328508991 0,328508991 466,5791294 8,136E-43
Residuos 118 0,083081429 0,00070408
Total 119 0,41159042

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion -0,002653153 0,002422617 -1,095159919 0,275676883  -0,007450594 0,002144288 -0,007450594 0,002144288
MRP 0,70489229 0,032633233 2160044281  8,136E-43  0,640269604 0,769514976 0,640269604 0,769514976
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Anexo 2. Regresion con los tres factores (Modelo de Tres Factores de Fama-French) para el IBEX 35

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion miltiple 0,894767526
Coeficiente de determinacion R"2 0,810608926
R"\2 ajustado 0,798545226
Error tipico 0,02659846
Observaciones 120
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 0,329522964 0,109840988 155,2570924 1,87291E-40
Residuos 116 0,082067456 0,000707478
Total 119 0,41159042

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion -0,002497465 0,002433319 -1,026361832  0,30685656 -0,00731696 0,002322029  -0,00731696 0,002322029
MRP 0,699183582 0,034011303 2055738882 1,75898E-40  0,631819911 0,766547253 0,631819911 0,766547253
SMB -0,088191575 0,102604427 -0,859529917 0,391821049  -0,291412571 0,115029421 -0,291412571 0,115029421
HML 0,192670269 0,193857419 0993876171 0,322351842 0576629314 0,191288775 0576629314 0,191288775
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