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Modelos de valoracion de activos de capital

Resumen

En el presente documento se explicaran detalladamente los modelos de
valoracion de activos de capital, o activos financieros, mas relevantes. Estos son: el
modelo de Markowitz, el modelo diagonal de Sharpe, el Modelo de Valoracién de
Activos de Capital (CAPM) y el Modelo de Valoracion por arbitraje (APT). Se incluira
en el andlisis: el nacimiento de las teorias, las hipotesis, el planteamiento y desarrollo

y las criticas a cada uno de los modelos expuestos.

Tras esta primera exposicion teodrica, se llevara a la practica cada uno de los
modelos basandose en dos carteras creadas al azar y compuestas por tres valores
cada una. Dichos valores seran acciones de diversas empresas cotizadas en el IBEX-
35.

Una vez establecidos los datos a emplear en el andlisis, se realizardn los

célculos estadisticos necesarios para poder plantear y resolver los modelos.
Tras esto se compararan y se comentardn las similitudes y diferencias

encontradas entre los resultados de cada modelo de valoracién en lo que respecta a

las variables fundamentales de analisis: riesgo y rendimiento.

Palabras clave: Finanzas, Activo de capital, Seleccion de cartera, Teoria de cartera,

Modelos de valoracion, Optimizacion.
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Modelos de valoracion de activos de capital

Abstract

In this paper shall be explained pricing models of capital assets, financial assets,
more relevant. These are: Markowitz model, Sharpe diagonal model, Capital Asset
Pricing Model (CAPM) and Arbitrage Valuation Model (APT). In the analysis will be
included: birth of theories, hypothesis, planning and development and reviews of each
of the models exposed.

After this first theoretical exposition, will be implemented each of the models
basing in two portfolios created randomly and consisting of three values each. These
values are actions of various companies quoted in IBEX-35.

Once the data set used in the analysis, will be made statistical calculations
necessary to formulate and solve the models.

After that, the similarities and differences found between the results of each

valuation model with respect to fundamentals of analysis, risk and return, are
compared.

Keywords: Finance, Capital assets, Portfolio selection, Portfolio theory, Valuation
models, Optimization.

Number of words: 13.482
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Introduccion

¢ Qué es una inversion financiera?, ¢qué particularidades tiene? ¢ Cémo debemos
formar carteras de inversion? Y una vez creadas, ¢como podemos valorarlas?¢Se

asemejan los resultados con la realidad?

La labor del presente documento es dar respuesta a estas y otras muchas
preguntas que pueden surgir a la hora de adentrarse en el mundo de la valoracion
financiera. El tema en cuestion, los métodos de valoracién de activos de capital, es
muy extenso y sobre él, numerosos autores han expuesto sus teorias y modelos, de

los cuales, se trataran de explicar los mas relevantes.

El papel de la valoracion en el mundo de las finanzas es sumamente importante,
ya que, ayuda a estimar la ganancia o pérdida que se puede obtener si se decide

realizar una inversién o un conjunto de ellas. Este analisis es determinante a la hora

Laura Marin Alvarellos
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de que el inversor se decante por un activo u otro, en funcion de sus condicionantes y

expectativas.

En el presente trabajo se tratara de valorar una seleccién de activos de capital,
empleando aquellos métodos de valoracion de activos financieros que se consideran
mas relevantes: la teoria de cartera, representada por Markowitz y Sharpe; el modelo
de valoracion de activos de capital, CAPM; y, por ultimo, el modelo de valoracion por
arbitraje, APT. Se analizaran las inversiones realizadas aplicando estos métodos y se

comprobara si los resultados se asemejan o difieren mucho entre ellos.

Como objetivos principales del andlisis podemos destacar:

= Adquirir un conocimiento de la fundamentacion tedérica de los métodos de

evaluacioén de los activos de renta variable.

= Aprender a analizar la economicidad de los titulos individuales,

conjugando riesgo y rendimiento.

» Evaluar y optimizar carteras de inversibn mediante los modelos

planteados.

Una vez expuestas metas y objetivos, se esta en disposicibn de comenzar a

profundizar en el tema en cuestion.

Laura Marin Alvarellos
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1. Concretando el marco de la
Inversion.

Cuando se dispone de ahorros, o se tiene capacidad para solicitar dinero a
préstamo, se puede decidir invertir, es decir, comprometer el capital para conseguir un
objetivo. Pero, ¢cdmo decidir en qué invertir? Las inversiones pueden realizarse en
activos reales o en activos financieros. En el primer caso se habla de inversion
productiva, mientras que en segundo se trata de una inversién financiera. Ambas se

diferencian en una serie de factores como son:
» La fraccionabilidad o capacidad para dividir la inversién.

» La liquidabilidad o capacidad para hacerse efectiva la inversion, que

depende de la situacion del mercado.

» La diversificabilidad o capacidad de invertir en diferentes activos para

repartir el riesgo.

» La flexibilidad temporal o facilidad para invertir y desinvertir a lo largo del

horizonte temporal.

Laura Marin Alvarellos
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Tabla 1. Comparativa entre inversion productiva y financiera.

CARACTERISTICAS INVERSION INVERSION
PRODUCTIVA FINANCIERA
Generalmente no Perfectamente

Fraccionabilidad fraccionable fraccionable

Relativamente facil de

Liquidabilidad Dificil de liquidar liquidar

Diversificabilidad Bajo grado Alto grado

Mucho mas flexible que

Flexibilidad temporal Poco flexible la inversién productiva

Fuente: Elaboracion propia.

Las inversiones financieras, aquellas que son objeto de estudio en este
documento, se caracterizan basicamente por tres variables: el rendimiento que le
genera al inversor, el riesgo soportado y la liquidez, que, como ya se ha mencionado,

depende del funcionamiento de los mercados financieros.

El inversor se halla, en efecto, presionado por dos fuerzas de sentido opuesto: la
deseabilidad de las ganacias y la insatisfaccion que le produce el riesgo. Referente a

este Ultimo, el inversor puede adoptar diversas posturas de actuacion:

= Conservador: valora en mayor medida la seguridad de la inversién frente
a su rentabilidad. Busca maximizar el rendimiento pero sin asumir

demasiado riesgo. El inversor es averso al riesgo.

= Moderado: se valora la rentabilidad pero sin dejar de tener presente el

riego.

= Tolerante: valora ante todo la rentabilidad y entiende que, para conseguir
maximizarla, debe soportar riesgos que, en ocasiones pueden ser

elevados.

Laura Marin Alvarellos
12



Modelos de valoracion de activos de capital

Como se vera mas adelante, en los modelos predomina la postura aversa al
riesgo del inversor, el cual quiere obtener una rentabilidad de su inversion soportando

el minimo riesgo posible.

Atendiendo de nuevo al riesgo, se puede, dentro del conjunto de inversiones
financieras, realizar una clasificacion, distinguiendo entre: titulos de renta fija y titulos
de renta variable. Los primeros son aquellos de los cuales se conoce de antemano
cual sera la corriente de flujos de caja que va a generar. Es el caso de los bonos u

obligaciones.

Sin embargo, los activos de renta variable estan sujetos a un mayor riesgo que los
anteriores y los flujos de caja que se obtengan no seran ciertos ni conocidos, si no que
dependeran de factores como el comportamiento del mercado, las fluctuaciones de la
economia o los desempefios de las empresas; y es que, este tipo de activos se
negocian en mercados de capitales. Llamamos mercado de capitales, al ambito de
contacto entre ahorro e inversion. Los ahorradores, poseedores de capital, oferentes,
por tanto, del mismo, realizan transacciones con los demandantes de capital,
generalmente empresas, que lo precisan para afrontar su inversiones (...)(Doldan,
2003, p.143) o también, Un mercado financiero es el lugar o mecanismo de realizacion
del encuentro entre la oferta y la demanda de una determinada mercancia. Se trata de
un mercado en el que la mercancia intercambiada es un instrumento financiero

(Martinez, 1997, p.46). Un ejemplo de estos activos son las acciones.

1.1. Valoracion de activos financieros.

Asi pues, para medir el riesgo que se soportara y el rendimiento que reportara un
activo, se debe conocer previamente su valor. El valor de un activo financiero es,
ciertamente, el precio al que se cotiza en el mercado de valores o, en defecto de este,
el precio que estaria dispuesto a pagar un eventual comprador. (...) el precio de un
activo financiero es, teéricamente, el valor financiero actual de sus flujos de caja

(Pifeiro et al., 2007, p.111). De esto se puede deducir, que, al depender de un

Laura Marin Alvarellos
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mercado, los precios varian cuando lo hacen las relaciones entre oferta y demanda,

por lo que podemaos afirmar que los cambios en los precios son aleatorios.

Gordon (1962) refina el planteamiento matématico de su predecesor, Williams,

proponiendo la siguiente formula para poder calcular el precio del activo:

1+
POZDo.% ;POZZCFt.(l‘l'T')_t
(1+9)
oTJ

De este modo, se observa que el precio del activo depende de los dividendos, los
cuales forman una progresiobn geométrica en funcibn de g; y del coste de la
financiacién, k, también llamada “rentabilidad minima exigida por los accionistas”. Por
tanto, como el cambio en los precios se realiza de forma aleatoria, los cambios en sus

rendimientos tendran la misma naturaleza de cambio.

1.2. Comenzando a medir rendimiento y riesgo: la tasa
interna de rendimiento y el valor en riesgo.

Una vez valorado el activo, se pasa a analizar su rentabilidad y su riesgo. Los
activos, negociados en mercados secundarios, generan para el inversor dos tipos de

ganancias:

= Las derivadas del reparto de dividendos de la empresa en la que se ha
invertido.

» Las derivadas de los cambios en las cotizaciones del activo. Como es
l6gico, la cotizacion puede incrementarse respecto al precio al que se
compra la accion, pero también puede decrecer, es decir, puede ocasionar

una pérdida.

Laura Marin Alvarellos
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De esas fluctuaciones en la cotizacion se deriva un riesgo, el riesgo de los
cambios en los precios, que se producen millones de veces a lo largo de cada sesion
diaria de negociacién en el mercado. La teoria de la eficiencia® argumenta que estas
series se forman de manera aleatoria por lo que, puede realizarse a través de la
estadistica la evaluacion del rendimiento y el riesgo. De este modo, la rentabilidad
podria formularse como el cociente entre la diferencia de precios mas los dividendos
(d¢j) y el precio al inicio de la sesion (s;); dividido entre el precio en el periodo

anterior:

Ptj_Pt—1j+dtj+Stj

rtj —_

Pe_qj

Una opcion para medir el rendimiento seria mediante la “tasa interna de
rendimiento de la inversion”, de ahora en adelante TIR. Esta es, el tipo de interés,
segun el cual, el valor financiero actual de todos los pagos y cobros relativo a cualquier
momento, es igual a cero, o lo que significa lo mismo: segun el cual las dos series de

pagos y cobros son financieramente equivalentes (Doldan, 2000, p.28)2.

CF,
TIR =r PO—ZWZO

Sin embargo, esta medida de rendimiento tiene una serie de limitaciones que
hacen descartar su uso. Entre estos inconvenientes se puede destacar que la TIR es
una medida agregada de rendimiento medio durante el horizonte de inversién, por lo
que, no expresa de forma adecuada las oscilaciones que puede experimentar el

rendimiento e impide valorar el riesgo.

Solo como observacion, a la hora de evaluar el riesgo, una nueva tendencia es
emplear el “valor en riesgo”, de ahora en adelante, VaR el cual se define como la
pérdida méaxima esperada (o peor pérdida) a lo largo de un horizonte de tiempo

determinado y con un nivel de confianza dado (Doldan, 2001, p.19). El VaR ofrece

! Desarrollada en el apartado 3. Capital Assests Pricing Model: CAPM del presente
documento.

% Cita de Schneider recogida por Doldan.

Laura Marin Alvarellos
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una vision diferente para poder estimar o evaluar el riesgo del mercado en sesiones
venideras siempre que el mercado se encuentre en condiciones nomales y suponiendo
un escenario de actuacion con un nivel de confianza estadistica del 99%. Ademas,
este método permite recrear escenarios que no hayan ocurrido todavia, evitAndonos

una estimacién del riesgo de base histérica.

Cuando se emplea el VaR para medir el riesgo de un conjunto de activos se da un
fendmeno curioso: el VaR del conjunto es inferior al VaR de cada activo considerado
individualmente. Del mismo modo sucede con el comportamiento de las varianzas.
Esto se debe, a su capacidad para sintetizar los efectos de mdltiples activos, incluso
de carteras heterogéneas constituidas por combinaciones variables de activos (Pifieiro
et al. 2009b, p.196).

El concepto de VaR, empleado por la banca para la gestién del riesgo, se regula

en los acuerdos de Basilea®, lo que le otorga una calificacion de préactica fiable.

1.3. Creando carteras de inversion.

Cuando se invierte, lo mas habitual es no hacerlo solo en un valor si no en varios
simultdneamente, es decir, se crea una cartera de inversidon o de valores. Por cartera
de valores se entiende una determinada combinacion de valores mobiliarios adquiridos
por una persona fisica o juridica, y que pasan, por tanto, a formar parte de su
patrimonio. (...) En general, el inversor a la hora de formar una cartera de valores trata
de combinar los diferentes activos individuales de tal modo que el activo mixto o
cartera le garantice una “rentabilidad”, “seguridad” y “liquidez” aceptables (Suarez,
2005, p.463).

Este conjunto de inversiones tendra, por tanto, una expresioén para rendimiento y
riesgo. Suponiendo que formamos nuestra cartera con los activos h y k tendremos

que:

% Los acuerdos de Basilea son aquellos de supervisién bancaria o recomendaciones sobre
la regulacion bancaria que emite el Comité de Basilea en Supervision Bancaria.

Laura Marin Alvarellos
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» Rendimiento esperado:

E(reey = e = Un-Xn + i X = Z Hj-Xj

* Riesgo:

0-(,‘2 = 0',%.3(,21 +0']?.XI% + Z.th.xh.xk = ZZO’hk.xh.xk

Al crear una cartera de inversion, se estad repartiendo el riesgo: se esta
diversificando; esto es, neutralizando el riesgo de los diferentes titulos, ya que, los
cambios en los rendimientos de cada accion, considerada individualmente, no son

paralelos.

No todos los inversores tienen las mismas preferencias por lo que, no todos
elegiran la misma composicion para sus carteras. El factor que determinarda sus

posturas sera el grado de aversion que estos presenten ante el riesgo.

1.4. Desarrollando los modelos.

Una vez desarrollado, a grandes rasgos, el entorno general de inversion, se esta
en disposicion de plantear los modelos que se emplearan para valorar las carteras de
inversion. Un modelo es una representacion simplificada de la realidad; se construye a
partir de un sistema hipotético que simplifica el niumero de variables y relaciones y
permite que el esfuerzo analitico se concentre en las cuestiones consideradas mas

significativas (Pifieiro et al. 2009a, p.226).

Para poder plantear los modelos en cuestion es necesario encontrar un método
para estimar las variables: rendimiento y riesgo. Para ello se encontraran diversas
opciones pero, por el escenario de trabajo de permanencia estructural y por que se

dispone de una serie histérica de datos de las acciones en las que se invertira, se

Laura Marin Alvarellos
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empleara el método de “extrapolacién histdrica”. Este método consiste en asignarle al

rendimiento esperado y al riesgo, un valor relacionado con una muestra de datos
histéricos, mediante modelos econométricos.

Ahora si, se puede comenzar a explicar con detenimiento cada uno de los
modelos de valoracion seleccionados.

Laura Marin Alvarellos
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2. Modelos de valoracion

2.1. Teoria de cartera.

La teoria de cartera se ocupa de la optimizacién de la relacion entre rentabilidad
esperada y el riesgo; en definitiva del problema de la diversificacion de inversiones en
renta variable (Pifieiro et al., 2007, p.113).

Como es logico, lo ideal para el inversor seria poder optimizar simultaneamente el
riesgo y el rendimiento de una cartera de activos, pero, debido a que estas variables
son antitéticas, solo es posible buscar el 6ptimo para una de ellas entendiendo que,
para la otra variable, tenemos una expectativa concreta.

Es decir, se crea un modelo de “optimizacioén restringida”. Esta clase de modelos
estadisticos se caracteriza por tener:

= Una funcién objetivo que pretende optimizar la magnitud elegida, definida
en término de dos o mas variables. En caso de que se trate de la
rentabilidad, la funcion objetivo trataria de maximizarla. En caso contrario,
de tratarse del riesgo, este se minimizaria mediante la funcion.

= Una serie de restricciones que delimitan los valores que pueden tomar las
variables.

Laura Marin Alvarellos
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2.1.1. Modelo de Markowitz.

El economista Harry Max Markowitz (1952), plantea el modelo mas sencillo para
optimizar el binomio rendimiento-riesgo, pretendiendo dar solucién al problema de
seleccién de una cartera de valores. Para ello, plantea un escenario en el cual, el
inversor, totalmente averso al riesgo, pretende conseguir una tasa de rentabilidad lo
mas elevada posible para su inversion.

La teoria del mercado de capitales nace en 1952, teniendo muy poca aceptacion
en el mundo financiero. Unos afos después, en 1959, Markowitz vuelve a publicar su
modelo consiguiendo, esta vez, una mayor repercusion.

La principal aportacion de Markowitz se halla, sin restar méritos a su tratamiento
analitico que sin duda los tiene, en haber recogido de forma explicita en su modelo
rasgos fundamentales de lo que en un principio podemos calificar de conducta racional
del inversor, consistente en buscar aquella composicion de cartera que haga maximo
su rendimiento para un determinado nivel de riesgo, o que minimice el riesgo de
aquella para un rendimiento dado (Suéarez, 2005, p.464).

2.1.1.1. Hipoétesis basicas del modelo de Markowitz.

Para poder plantear el modelo de Markowitz es necesario, previamente, asentar
las bases sobre las que se va a desarrollar el mismo, sus hip6tesis fundamentales:

= El rendimiento de cada titulo por separado, o bien, del conjunto de la
cartera, es una variable aleatoria con distribucion de probabilidad
conocida. La media o esperanza matematica de dicha variable aleatoria,
de ahora en adelante,u, sera la medida del rendimiento.

= EIl riesgo se entiende como la dispersion respecto de la media del
rendimiento y, por tanto, se calcula como varianza del mismo. De ahora en
adelante, ¢2. El riesgo también podria entenderse como la desviacion
tipica, es decir, como la raiz de la varianza, para eliminar la negatividad de
los resultados.

» Elinversor es averso al riesgo y, por tanto, seleccionard aquellas carteras
gue mas rentabilidad le reporten dado un nivel de riesgo, o0 viceversa,
aguel conjunto de inversiones que le ofrezcan un bajo nivel de riesgo dada
una rentabilidad concreta. Esto se debe a que su funcion de utilidad (U)
cumple que:
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U=F (u,,08)

» Los activos financieros son perfectamente divisibles.

= El mercado en el que trabaja tienen un comportamiento eficiente y una
composicion estable, es decir, carece de impuestos o0 costes de
transaccion y su negociacion es continua.

2.1.1.2. Fases de desarrollo de la teoria.

Markowitz plantea un modelo que se desarrollara en tres fases o etapas.

2.1.1.2.1. 12 etapa: analisis de los titulos o valores
mobiliarios o determinacién del conjunto de
cartera eficiente.

Se determinan los parametros estadisticos de la cartera y se analizan
individualmente los activos para obtener sus estimadores de riesgo y rendimiento. Una
vez calculados, se resuelve el modelo para diferentes niveles de rendimiento
identificando asi el conjunto de inversiones eficientes, es decir, para poder determinar
el conjunto de carteras que cumplen la definicion de eficientes.

* Entendemos por coste de transaccion, en un entorno puramente econdmico, aquel en el
gue se incurre al realizar un intercambio econémico en el mercado.
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Una cartera es eficiente si supone la minima exposicién al riesgo, de entre todas
las carteras que ofrecen la misma expectativa de rendimiento, o si posee el mayor
rendimiento esperado de entre todas las inversiones con idéntica varianza (Pifieiro et
al. 2009a, p.202).

Por tanto, habr4 una cartera que cumpla con la definicibn para cada nivel de
rentabilidad esperada. Aquellas carteras cuyo riesgo sea minimo para cada nivel de
rentabilidad esperada se colocan sobre una linea horizontal, la “frontera de carteras
eficientes” (FCE). Esta frontera delimita el conjunto factible, es decir, el grupo de
carteras que verifica las restricciones que plantea el modelo.

llustracion 1. Frontera de carteras eficientes y cojunto de carteras factibles.

FCE

Rentabilidad esperada

Desviacion tipica

Fuente: Elaboracion propia.

2.1.1.2.2. 22 etapa: actitud del inveror frente al riesgo.

Como ya se ha comentado, el inversor decide el nivel de riesgo que desea asumir
segun su funcion de utilidad por lo que, dentro del conjunto de carteras eficientes,
este elegira aquella que mas se adapte a sus preferencias. En el caso de Markowitz, la
funcion de utilidad es cuadratica ya que depende de dos pardmetros relevantes:
rendimiento y riesgo.
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Para ello debemos especificar las curvas de indiferencia entre el binomio
rendimiento-riesgo, las cuales dependen de la funcién de utilidad®. Una curva de
indiferencia es aquella que muestra el conjunto de carteras entre las que es indiferente
el inversor, por tanto, las carteras que se encuentran en una misma curva de
indiferencia reportaran la misma utilidad al individuo. Es decir, cualquier punto de una
curva supone para el inversor un mismo nivel de satisfaccion.

Del mismo modo, las curvas de indiferencia mas bajas, es decir, las que parten
con una ordenada en el origen menor, tienen un indice de satisfaccion o utilidad
menor, ya que para una misma ganancia la varianza es mayor (Suarez, 2005, pp.472-
473).

llustracion 2. Curvas de indiferencia y frontera de carteras eficientes.

Curvasde indiferencia

Rentabilidad esperada

Desviacién tipica

Fuente: Elaboracion propia.

®> Entendemos por funcién de utilidad aquella que mide la satisfaccion obtenida por un
consumidor al disfrutar de algun tipo de activo. En caso de inversores racionales, la
funcién de utilidad tiene forma convexa.
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2.1.1.23. 32 etapa: seleccion o determinancién de la
cartera Optima.

La cartera Optima de cada inversor serd aquella que considere simultdneamente
las curvas de indiferencia de mas alto nivel y la FCE. Es decir, la cartera que ofrece un

mayor grado de utilidad al inversor sera la cartera situada en el punto de tangencia de
ambas.

2.1.1.3. Planteamiento del modelo de Markowitz.

El modelo de Markowitz se formula optimizando el riesgo de cartera, es decir,
minimizandolo sujeto al rendimiento esperado de la inversién y teniendo en cuenta las

participaciones relativas a los n titulos (x;, x;)¢:

n n
min O'C =ZZ xi.xj.oij

j=1j=1

n

sujeto a: ij.uj = U
=1

n
j=1

Vx; = 0 j=123, ..,n

Minimizando la funcién objetivo seleccionamos aquella cartera con rendimiento
Us CUyo riesgo sea minimo, sujeta a las restricciones de rendimiento esperado y rango
de valores factibles para los titulos. El riesgo de la cartera se calculard como la suma
de las varianzas y covarianzas de los activos.

® para detalle del modelo ver Anexo I.
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2.1.1.4. Criticas al modelo de Markowitz.

El modelo de Markowitz, precisa una gran cantidad de calculos a medida que
aumenta el niamero de titulos analizados ya que es necesario calcular la matriz de
varianzas y covarianzas entre las rentabilidades de dichos titulos.

A dia de hoy, esa carga de célculo no supondria un problema demasiado
relevante, ya que en la actualidad disponemos de programas informaticos que facilitan
esa labor, pero, por aquel entonces, si se trataba de un inconveniente a la hora de
aplicar el modelo.

2.1.2. Simplificando el céalculo: el modelo diagonal de
Sharpe.

Después de ver que el principal problema del modelo de Markowitz es su
excesiva necesidad de célculo, lo cual complica su aplicacién practica, Sharpe (1963)
intenta simplificarlo realizando algunos cambios sustanciales.

Los trabajos de William f. Sharpe revisten posiblemente la maxima importancia
en el area de las inversiones financieras, tras los iniciales de Harry M. Markowitz. Y
especificamente en dos sentidos. El primero de indole eminentemente practica,
consiste en el desarrollo o puesta en marcha de los planteamientos de Markowitz. A
Sharpe se le deben las primeras aportaciones experimentales mediante el uso de
ordenadores. El seguno, de naturaleza teérica, (...) se centra en la reformulacion del
modelo de Markowiz, utilizando la razonable presuncion de que las rentabilidades r;;

son funcién, o dependen, de algun indice comun (Doldan, 2003, p.134).

Como observaremos, el modelo diagonal sustituye al célculo de la matriz de
varianzas covarianzas entre las rentabilidades de los titulos. Se considera que la
dependencia estadistica entre los rendimientos de los diferentes titulos no es una
dependencia directa, sino derivada de la relacion existente entre esos rendimientos y
un grupo fundamental de indices (...) representativos de la evolucion de la actividad
econdmica (Suarez, 2005, p.485).

En este caso, se relacionard con un Unico indicador externo de mercado, un
indice de naturaleza bursétil, ya que este es mas interesante desde un punto de vista
eminentemente practico. Para ello se establecen una serie de ecuaciones
caracteristicas, las cuales representan la relacion econométrica, lineal simple, entre
cada titulo individual y la cartera de mercado:

Tt = & + BTy + &t
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Como vemos, la formula consta de dos parametros, a; y ;; y de la perturbacion
aleatoria, ¢j;. Esta Ultima cumple una serie de hipétesis, como expone SUAREZ (2005):

= Esperanza matematica nula, ya que en g, se incluyen numerosos
factores que, considerados individualmente, son irrelevantes.

* Homocedasticidad. La perturbacion sigue una distribucion independiente
del activo y del periodo temporal, por tanto, su varianza, agzj se mantiene
constante a lo largo del tiempo que dure la inversion.

* No autocorrelacion, ya que las perturbaciones son independientes entre
si y no existe correlacion entre ellas.

* Normalidad, ya que sigue una distribuciéon de probabilidad normal.

Asi mismo, una de las aportaciones mas relevantes a este modelo es la nueva
concepcion del riesgo, relacionado también con la cartera de mercado. De este modo,
la varianza de cada activo financiero pasa a expresarse como:

of = B}.oy + 02 =RS+RE

Como se observa, la ecuacion del riesgo se divide en dos sumandos conocidos,
respectivamente, como riesgo sistematico y riesgo especifico:

= Riesgo sistemético (ﬁjz.a,@): este riesgo se relaciona con la pendiente de

la ecuacion caracteristica de cada activo (8) y es funcién directa de la
varianza del mercado (¢3). El coeficiente S, juega un papel fundamental en
este modelo ya que representa la volatilidad del titulo, la cual determina
realmente el riesgo sistematico ya que, o es igual para todos las acciones
negociadas en un mismo mercado. Cabe destacar que, sea cual sea el
nivel de este riesgo, la inversion puede ser eficiente siempre y cuando el
riesgo especifico sea nulo.

= Riesgo especifico (agzj): expresa la variabilidad a causa de las
caracteristicas individuales de cada activo. Como es légico, al diversificar la
cartera, es decir, al repartir nuestra inversion en diferentes titulos, este
riesgo tiende a neutralizarse y compensarse y, por tanto, desaparece.
Podemos afirmar entonces que una caracteristica principal de las
inversiones eficientes sera que agzj = 0.
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Teniendo en cuenta lo anterior, esta claro que un inversor racional optara por
aquella inversién que esté diversificada, asegurandose asi prescindir del riesgo
especifico de cada titulo. Es ahora cuando se distingue, alun suponiendo sujetos
aversos al riesgo, al inversor precavido y a aquel que no lo es tanto, ya que este
debera determinar que nivel de riesgo sistematico desea asumir. Es decir, cual es la
de la cartera.

El comportamiento de la volatilidad, se convierte por tanto en un factor clave a la
hora de tomar decisiones de inversion ya que nos guia claramente sobre las
fluctuaciones de la rentabilidad del titulo. El coeficiente beta, £, nos indica la respuesta
del rendimiento de una accion al riesgo sistematico. (Ross et al.,2012; p.372)

Tabla 2. Rendimiento de los titulos en funcién de la volatilidad.

VALOR DE B RENDIMIENTO DEL TiTULO
B=0 Fijo e independiente de las condiciones
del mercado
=1 Cambios iguales a los del mercado (en

cuantia y direccion)

0<p<i1 Rentabilidad mas estable que el mercado

Bl >1 Mas volatil que el mercado

Fuente: Elaboracion propia.

2.1.2.1. Planteamiento del modelo de Sharpe.

El modelo de Sharpe se formula optimizando el riesgo de cartera, al igual que en
el caso de Markowitz, es decir, minimizandolo sujeto a las restricciones planteadas
sobre los coeficientes del modelo (a;, /3]-)7:

" Para detalle del modelo ver Anexo II.
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min o2 = Z agzj.sz +0f.x2,4

N

. . -
sujeto a: Z Qj. Xj + Uy Xns1 = Uc
Jj=1

Zﬁj-xj —Xn41 =0
ij =1

Vx; = 0 j=123,..,n

Al igual que en Markowitz, minimizando la funcién objetivo seleccionamos aquella
cartera con rendimiento u; cuyo riesgo sea minimo, sujeta a las restricciones de
rendimiento esperado y rango de valores factibles para los titulos. El riesgo de la
cartera se calculard como la suma de las varianzas de los activos sumandole el
resultado de multiplicar la varianza del mercado por x2,,, variable hipotética
equivalente a la suma del producto de las volatilidades por los titulos.

2.2. Capital Assests Pricing Model: CAPM.

Hasta ahora, se ha relacionado riesgo y rendimiento desde una prespectiva
cualitativa, pero el modelo de valoracién de activos de capital, CAPM, estudia mas en
profundidad esta relacion y concluye definitivamente su expresion analitica, es decir,
especifica el precio del riesgo.

CAPM, propuesto por Sharpe (1961, 1964) y Treynor (1961) y ampliada,
posteriormente por Lintner (1965, 1969), Fama (1968,2004), Mossin (1966) y Black,
Jensen, y Scholes (1972), toma su base teorica en la teoria de cartera, la cual se
asienta sobre la teoria de eficiencia del mercado de capitales, EMH, desarrollada por
Eugene Fama (1970, 1991).

La teoria de eficiencia asume que los mercados muestran toda la informacion
disponible sobre los activos de modo que el precio de cada producto financiero
representa su valor razonable. Fama (1970) dice que un mercado es eficiente siempre
que los precios de los valores reflejen toda la informacion y estén valorados
correctamente. Esto es consecuencia del ajuste inmediato que provoca el
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comportamiento de los inversores en situacion de competencia, los cuales pretenden
maximizar su beneficio.

La eficiencia de un mercado, ya sea en competencia perfecta, monopolio,
oligopolio o competencia monopolistica, se puede medir a través del rendimiento del
titulo de ese mercado. La eficiencia es un concepto relativo. EI mercado es mas o
menos eficiente, dependiendo del volumen de informacién descontada en los precios,
y del grado de formacion de los precios (Pifieiro et al., 2011, p.198). Asi, se distinguen
tres grados de eficiencia de los mercados:

= Fuerte: es el caso en el que se dispone de una mayor informacion sobre el
mercado. Toda aquello relevante para estimar el valor ya se encuentra
descontada en los precios.

= Semifuerte: en este caso, hay informacion desconocida y que, por tanto,
no se encuentra descontada de los precios. Se trata de la informacion
privada.

= Débhil: el inversor desconoce gran parte de la informacién. Sélo dispone de
aquella que le proporcionales series histéricas de rendimientos y precios.

Este modelo resultdé ser muy utilizado por su sencillez, ya que establece una
relacion lineal siempre entre las variables rentabilidad esperada y riesgo soportado por
el inversor para conseguir dicha rentabilidad. Aunque aparentemente sencillo, CAPM
requiere el cumplimiento de una serie de hip6tesis que pueden considerarse
restricivas.

2.2.1. Hipotesis de CAPM.

En principio, las hipétesis en las que se apoya la teoria del mercado de capitales,
y por tanto el modelo CAPM, como explica Doldan (2003), serian:

= Libre concurrencia: muchos oferentes y demandantes, incapaces
individualmente para influir en las condiciones de equilibrio.

= Perfeccion del mercado: principio de unidad, tanto del precio como de la
mercancia.

» Transparencia: informacién completa, disponible para todos y cada uno
de los concurrentes.

* No intervencidn: carencia de regulacion o intervencion estatal.
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Pifieiro y de Llano (2009a, 2007), concretan un poco mas estas hipétesis, lo que
implica:

= Un proceso transparente de formacién de precios.

» Ausencia de informacién privada.

» Costes de transaccion irrelevantes.

= Distribucién normal de rendimientos.

= Aversion al riesgo por parte del inversor.

= Nudmero y variedad suficientemente grande de activos.
» Divisiblidad de los titulos.

» Y ausencia de limitaciones relevantes a la negociacion.

Estas hipoétesis son la base para la construccion de un modelo “ideal” por lo que,
se puede emplear para comparar sus resultados con los relaes: cuanto mas se
aproximen los resultados obtenidos con la realidad en mayor grado podremos aplicar
las conclusiones obtenidas del modelo.

Aln asi, se pueden relajar estas hipotesis centrandonos en la busqueda del
mercado eficiente. Un mercado es eficiente, cuando los precios son determinados de
tal modo que reflejan los rendimientos marginales tanto de inversores como de
ahorradores. Esto significa que los precios reflejan toda la informacion disponible y
relevante (Doldan, 2003, p.143).

A mayores, respecto a la figura del inversor, se pueden afiadir:

= La aversion de los inversores al riesgo, tonica general de todos los
modelos expuestos hasta ahora.

» Las expectativas de los inversores sobre a los rendimientos que esperan
obtener de sus activos en cartera son homogéneas.

» El horizonte temporal con el que cuentan los inversores es idéntico y su
duracion es, Unicamente de un periodo.

2.2.2. Formando una nueva cartera de inversion: C.
CAPM realiza dos presunciones basicas adicionales:

» La cartera de mercado, de ahora en adelante M, no experimenta cambios
cualitativos relevantes y es observable. Pero, ¢(Qué se entiende como
cartera de mercado? La cartera de mercado es la combinacién de todos
los activos financieros en las proporciones que realmente se dan en el
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mercado. Por supuesto, esta cartera es eficiente porque esta diversificada
y, aungue objetivamente es indiferente a cualquier otra cartera de la
frontera eficiente, en cierto sentido las supera porque posee el grado
méaximo de diversificacion. Esto explica que posea el mayor indice de
Sharpe, en definitiva que sea la combinacion de riesgo Optima en el
contexto de CAPM (Pifieiro et.al, 2009a, p.215).

= Existe un activo sin riesgo, mas bien una tasa de interés sin riesgo a la
gue es posible prestar y tomar en préstamo montantes sin limitaciones. De
ahora en adelante se conocera a este activo como F. El activo puro sin
riesgo se caracteriza por tener un rendimiento fijo que es independiente de
cualquier factor externo asi como por carecer de riesgo especifico. Es
decir, F tendra:

llustracion 3.Caracteristicas del activo sin riesgo.

Fuente: Elaboracion propia.

La funcién de F serd mejorar la relacion rendimiento-riesgo de la cartera, bien
reduciendo el riesgo o bien incrementando su rendimiento. Asi pues, las opciones de
las que se dispone a la hora de tomar decisones sobre la inversion, se reducen a las
distintas combinaciones posibles de M y F, que daran lugar a una nueva cartera, C.
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llustracién 4. Cartera de CAPM.

0+0-0

Fuente: Elaboracion propia.

De tal forma, la cartera resultante tendra un rendimiento y riesgo tal que®:

te = Xy Uy +Xp.Up = X g+ (1 — x0)- Up

2
0f = xy’. o5 + Xp%. 0F + 2.0fy. Xy Xp = Xy 0y = B 05 + 05,

Como se observa, tanto rendimiento como riesgo se pueden expresar como
funciones lineales de x),. Ademas, en la féormula del riesgo, el segundo y tercer
sumando se anulan debido a que g2 = 0, por lo que, el riesgo de la nueva cartera
dependera exclusivamente de la varianza de la cartera de acciones elegidas, .

Por eso, siguiendo la ténica habitual de que el inversor pretende minimizar su
riesgo, elegira una cartera situada en la FCE de Markowitz. ¢ Pero cual? El rendimiento
y riesgo de la cartera resultante, C, dependen del porcentaje de participacion de la
cartera de mercado y el activo sin riesgo en la misma. La cartera preferida por el
inversor, sera aquella, de entre las que componen la frontera eficiente, que es
tangente a la curva indice de utilidad de mayor nivel y la cartera de riesgo elegida, ha
de ser el punto de tangencia de la recta cuya ordenada en el origen es la tasa libre de
riesgo, con la frontera de carteras eficientes (Doldan, 2003, pp.146-148).

8 Ver detalle del modelo en Anexo II.
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2.2.3. Indice de deseabilidad de Sharpe.

Las posibles combinaciones de F y M que conforman nuevas carteras forman una
linea que pasa por las coordenadas:

F = (0,ur) M = (oum, m)

Esta linea imaginaria atraviesa la frontera de carteras eficientes lo que hace que,
aunque en general la inversiébn en F mejora el resultado obtenido por el inversor, es
posible que lo empeore en algun caso.

Para evitar esto, se debe tratar de encontrar una recta que sea tangente a la FCE
y, por tanto, que tenga una mayor pendiente: cuanto mayor sea la pendiente de la
recta mayor sera el nivel de rendimiento que reporte para cada nivel de riesgo.
Partiendo de esto, podemas afirmar entonces, que la pendiente de la recta es un buen
criterio para evaluar el grado de eficiencia de la inversion:

A_HzﬂM—HlelM—liF

ISH =
Ao oy -0 Oy

Este cociente recibe el nombre de “indice de Sharpe”, de ahora en adelante ISH,
y expresa la relacion entre rendimiento y riesgo de una inversion financiera. De este
modo, a la hora de decidir que combinacion de inversion es mas adecuada, se elegira
aquella que, situandose en la FCE, tenga un mayor ISH.

Se puede considerar entonces este indice como indicador de performance de la
inversion. Cuando se habla del andlisis de performance de los activos financieros
(cartera o titulos) se hace referencia al analisis de sus resultados, y en una primera
aproximacion se podria identificar, por tanto, el concepto de performance con el de
resultado. Sin embargo, con el término performance mas que el resultado” se quiere
expresar la estructura o composiciéon del mismo (Suarez, 2005, p. 531).

Es importante comentar, la posibilidad de una participacién negativa de F, ya que,
al ser una tasa de interés, el signo negativo haria referencia a un préstamo adquirido
por el inversor. Esto representa una diferencia respecto a la teoria de cartera, en la
cual no es factible la participacién negativa de los activos que conforman la cartera.
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2.2.4. Linea de mercado de capitales: CML (Capital
Market Line).

CAPM establece un marco hipotético en el que la cartera M, la cual
combinaremos con F, debe ser la cartera de mercado.

Asi pues, el inversor, que actia racionalmente, decidira crear una cartera
eficiente. Que una inversion sea eficiente significa que combina adecuadamente
rendimiento y riesgo, dentro de las suposiciones tedricas que definen las
caracteristicas del mercado y los activos disponibles (Pifieiro et al., 2009a, p.217).

En este caso, una cartera eficiente es sindnimo de una cartera diversificada v,
por tanto, con riesgo nulo. Por ello, el sujeto decidira invertir exclusivamente en los
titulos F y M que cumplen con la definicion de eficiencia y que, como ya se ha visto, se
sitan en una recta que pasa por las coordenadas:

F=(0,ur) M = (oy, Uum)

Esta recta que, es lugar geométrico de los posibles puntos de equilibrio o de las
combinaciones de la cartera de mercado o cartera Gptima con un activo sin riesgo
(Doldan, 2003, p.149),y que permite relacionar la rentabilidad esperada con el riesgo
de la inversidn, recibe el nombre de Linea del mercado de capitales (CML), tangente a
FCE, cuya expresion analitica, en equilibrio, es la siguiente:

(Um — tr) .

= Up +
Uc = UF on

Oc

L, (um—pF)

oM
Sharpe, por tanto, cada una de las carteras eficientes situadas sobre la CML tendran
el mismo cociente w, es decir, la misma pendiente. De este modo, se puede emplear
el indice para evaluar la eficiencia de las carteras en comparacion con la cartera de
mercado. Asi pues, por ejemplo, una cartera cuyo ISH sea menor que el ISH de la
CML serd ineficiente por definicién.

Como se observa, la pendiente de la recta CM , coincide con el indice de

Dependiendo del riesgo que el inversor decida asumir, optard por una postura
diferente de M. Los inversores arriesgados tendran interés en los titulos con valores de
riesgo sistematico superior a uno. Los inversores menos arriesgados, invertiran en
titulos mas defensivos, cuyo valor de § sera inferior a uno.
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2.2.5. La linea del mercado de titulos: SML (Security
Market Line)

Dado que generalmente se invierte en un ndmero limitado de titulos y no en el
conjunto de la cartera de mercado, es necesario modificar la expresion CML para
adaptar la relacion entre rendimiento y riesgo a las carteras y activos en general,
aquellos que no son eficientes al no replicar el comportamiento de la cartera de
mercado. Es decir, aquellas cuyo ISH es menor que el de la cartera de mercado. La
adaptacion de la CML recibe el nombre de “Linea del mercado de titulos”, SML; y su
relacion analitica es la siguiente tanto para titulos individuales como para la cartera:

0'.
uy = wy + (i _“f)'aj_;zw = ur + (1w — is)- B

uc = pp + (v = 1r)-Be

2.2.6. Valoracion de activos financieros.

Hasta ahora se ha explicado la relacion del binomio rentabilidad-riesgo bajo los
supuestos que plantea CAPM, pero no se puede olvidar que, al fin y al cabo este es un
modelo que valora lo activos financieros individualmente, no solo comprendidos en
conjunto como una cartera de inversion.

Para realizar la valoracion CAPM otorga, a cada activo, un valor de mercado,
entendido como una esperanza matematica, a partir del precio actual del mismo. ¢Y
porqué entendido como una esperanza matematica? Pues porque los precios varian
de forma aleatoria en los mercados, segun los cambios en el entorno y la informacion
que se tiene sobre los mismos. El valor de mercado esta sometido a un riesgo: CAPM
le proporciona un fundamento teérico para la prevision, pero esto no cambia el hecho
de que los cambios en los precios son aleatorios, por tanto no pueden anticiparse con
certeza (Pifieiro et al.,2009a, p.222). Este valor se obtendrd a partir de la siguiente
funcioén:

E(le) = Pj. (1 + llj) = Pj. (1 + [llf + (Uy — .LLF)-Bj])
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Despejando la ecuacion anterior se obtiene también el precio actual del titulo:

_ E(Pn)
T+ [ up + (uy — 1p)-Bjl

Pjo

Como conclusion, el modelo implica una relacion directa entre la volatilidad y el
precio, porque de CAPM se deriva que los titulos con mas riesgo deben ofrecer
también mejores expectativas de rentabilidad; y la Unica forma de que esto sea asi es
gue se esperen precios mas altos en el periodo siguiente (Pifieiro et al., 2007, p.120).

2.2.7. Criticas a CAPM.

Aungue este modelo supone un avance respecto a los anteriores, siempre surgen
criticas al respecto de cualquier planteamiento. En el caso de CAPM las hipétesis en
las que se basa pueden considerarse demasiado restrictivas, 1o que aleja al modelo de
la realidad. Por este motivo, el modelo es fuertemente criticado en algunos aspectos

como son:

La escasa capacidad explicativa del coeficiente g, al incorporar a este,
otras variables explicativas que parecen dar mejor respuesta a los
interrogantes sobre el comportamiento de los titulos. B se considera
inestable ya que el modelo no trabaja con los verdaderos valores del
coeficiente, si no con una estimacion del mismo, dando cabida a los
errores de estimacion.

La existencia de un activo puro sin riesgo es cuestionable ya que los tipos
de interés del mercado, cn los que equiparamos F, son variables, por lo
gue si existe un riesgo de interés y se desmonta la conviccién de que el
riesgo total del activo sin riesgo sea nulo.

Los inversores no tienen, realmente, expectativas homogéneas ya que el
nivel de informacién del que disponen no es igual para todos los
inversores, lo que condiciona la eleccién de los activos a la hora de crear
la cartera.

La tasa up indica la posibilidad del inversor de realizar compras
apalancadas de acciones. Esto puede llevarse a la realidad en caso de
negociar contratos a plazo o futuros.
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» La utilizaciéon de rentabilidades pasadas como variable esperada también
es un aspecto criticable, ya que, en el mercado, se dan fluctuaciones
inesperadas, y el valor de un titulo hoy puede no semejarse en absoluto a
su valor en el futuro por lo que su rentabilidad puede variar. La distribucion
expost de la que los rendimientos son extraidos es al mismo tiempo la
distribucion exante sobre la que los inversores basnha sus “acciones”. En
otras palabras, la SML utiliza valores a priori (...) y, sin embargo, su
contrastacion empirica tiene que hacerse en base a valores histéricos
(Suéarez, 2005, p.524). Asi pues, si los inversores no aciertan en sus
predicciones sobre el comportamiento de los rendimientos futuros de sus
inversiones el modelo puede explicar muy poco sobre el comportamiento
del conjunto de activos.

= Ademdés, CAPM se basa en la existencia de una cartera de mercado la
cual es muy dificil de conocer, ya que supone conocer e invertir en todos
los valores posibles, lo cual no sucede. El inversor selecciona aquellos
valores que cree mas convenientes para su inversion y forma su cartera
particular, que seguramente, no se asemeje a la cartera hipotética de
mercado que plantea CAPM. Aun asi, de forma restringida, podemos
equiparar la cartera hipotética de mercado aun indice bursatil.

Algunos de los autores mas criticos con el modelo son, entre otros, Fama y
French (1992, 2004), los cuales centran sus criticas en las estimaciones de las 8 por
naturaleza imprecisa.

En conclusion, el modelo puede mejorarse tiene muchos aspectos positivos. Y es
gracias a CAPM y a su controvertida validez por lo que hemos podido obtener
extraordinas revelaciones sobre el comportamiento de los precios, los rendimientos y
las volatilidades. Incluso aunque no sea cierto en todos sus extremos, CAPM ha
facilitado la comprension dinamica interna de las carteras, lo que significa la
diversificaion, y la naturaleza del riesgo financiero (Pifieiro et al., 2009a, p.216).

A estos problemas planteados se les intentard dar solucion con el modelo de
vaoracion por arbitraje, APT.
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2.3. El modelo de valoracion por arbitraje: APT.

Como alternativa a CAPM, el modelo APT permite soslayar algunos de los

inconvenientes que este plantea ya que realiza ciertas modificaciones sobre el
planteamiento inicial del modelo de valoracion de activos:

el

No requiere de la cartera de mercado, lo que resuelve el problema
planteado en CAPM por el dudoso caracter observable de la misma.

No precisa saber en que grado es averso al riesgo el inversor.

Permite incluir un mayor nimero de factores de influencia sobre la
rentabilidad de los activos. Esto conlleva una gran flexibilidad practica
pero puede plantear interrogantes tedricos: ¢como puede la rentabilidad
de los activos explicarse mediante diferentes variables en un mismo
mercado?, ¢como podemos agrupar esos factores para poder formular el
modelo?

Su método de estimacion difiere del empleado en CAPM.

No establece hipétesis sobre la distribucion de probabilidad seguida por
los rendimientos.

Formulado por Ross (1976), APT también formula una relacién de tipo lineal entre
riesgo y el rendimiento esperado pero lo hace desde una perspectiva

multidimensional que abarca cualquier variable que incida en el rendimiento o el
precio, siempre que esa influencia sea demostrable. Segin este método, el riesgo
sistematico es el factor explicativo fundamental del comportamiento de la rentabilidad
de los activos financieros, si bien aquél no se mide Unicamente por el coeficiente
“beta” de la rentabilidad de un activo individual con respecto a la rentabilidad de la
cartera de mercado, si no por una serie de coeficientes “beta” asociados a otros tantos
factores explicativos no especificados “a priori” que operan de forma aditiva (Suarez,
2005, p.527).

que

2.3.1. Hipoétesis del modelo APT.

El modelo APT tiene una base hipotética completamente diferente a CAPM, ya
no se basa en la hipétesis de eficiencia del mercado. Este requiere, como

explican PINEIRO Y DE LLANO (2009a):
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Un mercado competitivo, en el cual existe informacion homogénea para
todos los inversores. Asi mismo consta con un numero suficientemente
grande de alternativas de inversion. El mercado se supone en equilibrio.

Los costes de transaccion son nulos, o al menos, suficientemente
pequefios como para no modificar las decisiones de inversion y
financiacion.

La cuantia y estructura de los impuestos debe ser neutral en términos de
asignacion de recursos.

Los inversores se presumen aversos al riesgo y adoptan decisiones con
base exclusivamente en dos parametros: el rendimiento esperado y el
riesgo.

Existe una tasa sin riesgo a la que es posible prestar y pedir prestado sin
ningun tipo de limitacién.

El rendimiento de los valores esta determinado por varios factores que
guardan entre si, y con el propio rendimiento, una relacion lineal.

2.3.2. Planteamiento del modelo APT.

El modelo es la expresiébn geométrica de un plano en el cual encontramos todas
las carteras de inversion y los titulos individuales del mercado. En APT el rendimiento
de los diferentes activos serd formulado como funcién de diferentes factores de

influencia®:

rjt = ,blj + bjl'Flt + ij'FZt + -+ bjk'Fkt + gjt

Estos factores, en ocasiones, sesgan la evaluacién de la relacion estadistica y la
determinacion de los estimadores ya que, con frecuencia, estan correlacionados, su
regresion no es perfecta:

fat = Qo + bpi-fie + -+ bpk- fre + €n

° Ver detalle del modelo en el Anexo IV.
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Esto quiere decir, que algunos de los cambios de los factores se explican por
otros factores del modelo, aunque no todos. Por tanto, los cambios que se deben
conservar seran aquellos especificos del factor, es decir, aquellos no explicados en la
regresion: los errores de estimacion, €,. De este modo, se sstituirdn los factores por
sus errores correspondientes.

A la hora de estimar el modelo, se puede considerar analogo a la SML de CAPM
pero con la salvedad de que dependerda de méas de una volatilidad, tantas como
factores de influencia diferentes haya:

‘ll] = AO + Al'bjl + AZ'ij + -+ Ak'bjk

En esta expresion, b, expresa la sensibilidad unitaria que experimenta el titulo j a
los cambios sufridos en el factor de influencia h. Cada 4, puede igualarse a:

A = U — lir

En APT es posible que no se encuentre ninguna solucién factible al modelo ya
que es probable que algun activo de la ecuacion no esté adecuadamente valorado, o
bien que no sea posible determinar su ecuacion por encontrarse por encima o por
debajo del plano tedrico que estamos planteando. Aun asi, el Unico método viable de
trabajo es la regresion:

T}'t =a-+ bjl'llt + -4 bjk'lkt + Sjt

Esta ecuacion, el “modelo de mercado” relaciona el rendimiento por periodo de un
titulo o cartera con los valores que adoptan los factores de influencia en ese mismo
periodo.

2.3.3. Los factores de influencia.

En APT se relaciona la rentabilidad esperada con una serie de factores de
influencia pero no se especifica cuales son estos. Es tarea de cada investigador
estipular los factores adecuandose al mercado concreto en el que se trabaje.

Aln asi, Burmeister, Roll y Ross (1994) han sugerido un modelo formado por
cinco factores de influencia, los cuales relacionan el rendimiento esperado de los
diferentes activos con los cambios no esperados en estos factores:
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Tabla 3. Factores de influencia.

FACTOR TIPO DE RIESGO DESCRIPCION
F1 Riesgo del horizonte temporal | Diferencia entre el rendimiento a corto y
largo plazo de la deuda publica.
Diferencial entre el rendimiento de la
F2 Riesgo de confianza deuda privada calificada como BB y el
rendimiento de la deuda publica a largo
plazo.
F3 Riesgo de inflacion Diferencia entre la inflacibn mensual
prevista y tasa real
F4 Riesgo del ciclo de negocios Tasa mensual de variacion del IPI
(indice de Produccion Industrial)
F5 Influencia del mercado Ortogonal, obtenido como residuo

Fuente: Elaboracion propia.

De esta forma se podria expresar el rendimiento del mercado como combinacion
lineal de los factores, tal que:

Tme = Qo + by Fip + byz. For + bys. Fse + byg. Far + Fsg

Los cuatro primeros factores, afectarian por igual a cualquier activo y su influencia
no se considera diversificable. Sin embargo, el quinto factor, Fs;, que se obtiene como
el efecto residual de los cuatro anteriores, agregando los cambios ajenos a dichos
factores. Es decir, funciona como la perturbacion aleatoria y por tanto se define como
el error de estimacién. Por ello, se renombrara este factor, pasando a denominarlo
“market timing”, sentimiento o psicologia de mercado, funcién del resto de los factores
de influencia, tal que:

Fs¢ = rye — (@ + bya- Fit + byz- For + bys- F3¢ + bya- Far)

2.3.4. Operaciones de arbitraje.

Cuando el mercado esta en equilibrio, principio basico de APT, no es posible que
los activos estén valorados incorrectamente. Cuando una cartera esta infravalorada,
es decir, que su rendimiento esperado segun el riesgo es menor estimandolo mediante
APT que en la realidad del mercado. En este caso, el inversor puede aprovechar esa
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situacion para realizar una operacién de arbitraje. Pero, ¢qué es el arbitraje? Arbitrar
significa obtener ventaja de una situacion de desequilibrio, bien entre dos o mas
mercados, o bien entre dos o mas activos financieros de un mismo mercado,
cumpliendo dos condiciones: no modificar la riqueza ni alterar el grado de exposicion
al riesgo (Pifieiro et al., 2007, p. 122). Otra percepcion valida seria la de definir el
concepto de arbitraje como calculo del mejor modo por el cual puede adquirirse
ventaja de las diferencias en el valor del dinero, acciones, etc., en diferentes lugares al
mismo tiempo (Doldan, 2009, p.179). De este modo, el inversor adquiere la cartera
infravalorada y vende “en corto” una cartera que tenga exactamente el mismo nivel de
riesgo.

La principal caracteristica diferencial del arbitraje es la ausencia de riesgo en sus
operaciones, ya que, el inversor toma posiciones que neutralizan el riesgo y a la vez le
ofrecen un pequefio margen de beneficio asegurado. Pero, esta situacion se da solo
cuando el mercado no se encuentra en equilibrio.

En caso de que el mercado si estuviera en equilibrio, esta operacion le reportaria
al inversor: un riesgo nulo, un rendimiento nulo y una variacion neta de riqueza igual a
cero. Y precisamente estas son las caracteristicas de la cartera de arbitraje, la cual no
es una cartera de inversion propiamente dicha, sino una cartera de transiciéon, una
forma de expresar los cambios que se producen en la situacion inicial (Pifieiro et al.,
2009a, p. 235) del inversor. La cartera de arbitraje, de ahora en adelante A, se
caracteriza por tener un rendimiento esperado nulo, una inversién neta igual a cero y
un riesgo nulo.

llustracion 5. Caracteristicas de la cartera de arbitraje.

Zx]-.b]-h=0
ij'gj =0

Fuente: Elaboracion propia.
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Por tanto, se puede afirmar que, el modelo APT y su predecesor CAPM son
completamente opuestos cuando se habla de hipétesis y desarrollo tedrico pero, al
mismo tiempo, ambos tienen paralelismos en cuanto a su aspecto interno.

2.3.5. Criticas a APT.

El punto mas critico a la hora de aplicar el modelo es identificar correctamente los
regresores de la ecuacion, cuya labor es explicar correctamente el riesgo esperado.
Para que esto ocurriera, seria necesario que estos factores estuvieran completamente
identificados y que fueran uniformes en cualquier mercado, cosa que no ocurre.

Para resolver el problema se opta por agrupar varios factores en uno, que sea
mas significativo y ortoganal, es decir, incorrelado.

A pesar de las criticas, la ténica general es considerar APT como un modelo
mucho mas robusto y eficaz que CAPM ya que se puede extender facilmente su
horizonte temporal, no depende de la cartera de mercado y le basta con el supuesto
de “inversores aversos al riesgo”.

Esta mayor eficacia sera real siempre y cuando, como explica DOLDANY, el
modelo:

» |dentifique claramente los factores de influencia.

» La medida de rentabilidad esperada de cada factor y de la sensibilidad de
los activos respecto a dichas rentabilidades.

1% Doldan (2003): pagina 183
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3. Aplicando la teoria: creando
carteras en el IBEX-35.

3.1. Recopilando datos.

3.1.1. Valores seleccionados.

Ahora que se tiene un conocimiento tedrico fundamental de los diferentes
modelos de valoracion de carteras se llevaran a la practica. Para ello se selccionara
una serie diversificada de valores del IBEX-35", que se consideran representativos del
mismo. Con estos se formaran dos carteras de valores, compuestas por titulos de
naturaleza similar, y se analizara su valor en funcién de los resultados obtenidos.

La primera cartera, de ahora en adelante Cartera A'?, estard compuesta por los
siguientes titulos:

= Banco Sabadell
* Repsol

= Jazztel

" indice bursatil principal y de referencia de la bolsa espafiola formado por las 35
empresas con mas peso.

'2 para precios de cierre de la Cartera A, ver Anexo V.
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llustracién 6. Logotipos de las empresas seleccionadas para la cartera A.

"Sabadell [yl

Fuente: Elaboracion propia.

La segunda cartera, de ahora en adelante Cartera B*®, estard compuesta por los
siguientes titulos:

= Banco Popular
= Gas Natural Fenosa

= Telefénica

llustracion 7. Logotipos de las empresas seleccionadas para la cartera B.

r,/
A /' d
7

E BANCO

POPULAR gasNatural
fenosa

Fuente: Elaboracion propia.

3.1.2. Tamafio muestral.

Una vez seleccionados los valores, se debe determinar la muestra de datos que
se va a tomar para elaborar el analisis. En este caso, seran precios de cierre del
primer cuatrimestre del presente afio 2014

'3 para precios de cierre de la Cartera B ver Anexo V.

4 Los precios de cierre de las acciones y del indice se encuentran en el ANEXO VI. de
este mismo documento.
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Se ha decidido no ampliar el intervalo temporal abarcando fechas anteriores
debido a la situacién econdmica, ya que los datos pueden no ser representativos del
comportamiento de las acciones, al estar influidas por las fluctuaciones en el mercado
provocadas por el contexto econémico. Aln asi, cabe advertir de que es posible,
debido a la corta serie de precios de mercado seleccionada, que se den sesgos de

valoracion.

3.1.3.

Calculos iniciales.

Disponiendo ya de la muestra de datos, es necesario realizar algunos célculos
para la formulacion de los modelos, entre ellos, medidas de estadistica descriptiva, la
matriz de varianzas-covarianzas y las curvas de regresion de los activos respecto al

IBEX-35:
Tabla 4. Resumen de medidas de estadistica descriptiva de la Cartera A.
CARTERA A ‘ SABADELL REPSOL ‘ JAZZTEL IBEX-35
Media 0,0037198 0,0009239 0,0043068| 0,0009011
Error tipico 0,002203 0,0011179 0,0018892 0,001191
Mediana 0,0004436 0,0017583 0,0037983| 0,0011142
Moda #N/A 0 #N/A #N/A
Desviacién estandar 0,019949 0,0101233 0,0171074| 0,0107849
Varianza de la muestra 0,000398 0,0001025 0,0002927| 0,0001163
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 5. Resumen de medidas de estadistica descriptiva de la Cartera B.
GAS ,
CARTERA B POPULAR NATURAL TELEFONICA IBEX-35
Media 0,002668824 0,001385102 0,000547607 | 0,000901062
Error tipico 0,003110186 0,001350344 0,001244666 | 0,001190988
Mediana 0,001213689 0,002802897 0,001535714| 0,001114171
Moda #N/A #N/A 0 #N/A
Desviacién estandar 0,028163933 0,012227887 0,011270926| 0,010784855
Varianza de la muestra 0,000793207 0,000149521 0,000127034| 0,000116313

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 6. Matriz de varianzas-covarianzas de los activos de la Cartera A.

CARTERA A SABADELL REPSOL
SABADELL 0,000393109
REPSOL 9,57831E-05
JAZZTEL 0,000133918 6,876E-05| 0,0002891

IBEX-35 0,000145386 9,219E-05| 9,873E-05| 0,0001149
Fuente: Elaboracion propia.

JAZZTEL IBEX-35

0,0001012

Tabla 7. Matriz de varianzas-covarianzas de los activos de la Cartera B.

GAS
CARTERA B POPULAR NATURAL

POPULAR 0,000783534
GAS NATURAL 0,000106328
TELEFONICA 0,000152827 7,9039E-05| 0,000125485

IBEX-35 0,00021028| 7,86743E-05| 0,000101675] 0,000114895
Fuente: Elaboracion propia.

TELEFONICA  IBEX-35

0,000147698

Tabla 8. Regresiones de los activos de la Cartera A sobre el IBEX-35.

CARTERA A
SABADELL 1,265381764
REPSOL 0,802397354
JAZZTEL 0,859293383

IBEX-35 1
Fuente: Elaboracion propia.

0,0025796
0,0002009
0,0035325
3,253E-19

Tabla 9. Regresiones de los activos de la Cartera B sobre el IBEX-35.

CARTERA B
POPULAR 1,830200028
GAS NATURAL 0,684752033
TELEFONICA 0,884937701

IBEX-35 1
Fuente: Elaboracion propia.

0,001019701
0,000768098
-0,000249776
3,25261E-19

Una vez conocidos los valores que formaran las carteras, el periodo muestral a
emplear y las medidas estadisticas, se puede comenzar con el planteamiento de los
modelos.
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3.2. Aplicando la Teoria de cartera.

3.2.1. Aplicaciéon del modelo de Markowitz.

Para poder resolver este primer modelo se debe establecer un nivel de
rendimiento esperado para el cual minimizar la varianza de la cartera. Este
rendimiento, u;, se desea, por lo menaos, el rendimiento medio del mercado, es decir,
la media de rendimiento del IBEX-35:

,U.z: = WBEX-35 = 0,000992331

3.2.1.1. Cartera A.

Una vez establecido este valor, empleando la herramienta informéatica SOLVER™,
se puede calcular el porcentaje de inversiébn que se debe realizar en cada uno de
nuestros tres activos: Sabadell ( xs ), Repsol ( xz ) y Jazztel ( x; ); que haga minima la
varianza de la cartera:

minO'cz =O'52.x52 + Gl%.x}% + UJZ.XJZ + Xg.XR.OgR +x5.x].05] + xR.XJ.O'R]

sujeto a: Xs.ls + Xp.Up + X;. U; = WpEx—3s5
xs + xR + x] = 1

xSZOxRZOxJZO

Sustituyendo los valores:

min o2 =0,00039.x§ + 0,00010.x% + 0,00029.xf + 9,57831E — 05.x5. x
+ 0,00013. x5.x; + 6,876E — 05.x5.X;

!> Solver es una herramienta de anélisis perteneciente al programa Excel, que nos permite
calcular el valor de una celda dependiente de diversos factores y sujeta a una serie de
restricciones.
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sujeto a: 0,00372 xg + 0,00092. x5 + 0,00431.x; = 0,00090
Xs+txp+ x,=1
Xs=20xp=20x,20
A continuacion, introduciéndolos en la aplicacion'®, se obtienen los siguientes
resultados:
02 =0,00010848

xs= 0% Xg= 97,75%  x = 225%

Gréfico 1. Porcentaje de participacion de los activos en la Cartera A segun
Markowitz.

M Banco Sabadell
Repsol

Jazztel

Fuente: Elaboracion propia.

Interpretando los resultados, la cartera cuyo riesgo es minimo e igual a 0,00011,
de todas aquellas que proporcionan un rendimiento esperado igual a ug, estara
compuesta Unicamente por los valores Repsol y Jazztel, en los porcentajes que arriba
se indican. Supuesto que se ha decidido que la inversion se realice Unicamente en los
titulos seleccionados, no es posible formar una cartera con un riesgo menor sin variar
la expectativa de rentabilidad. Por tanto, esta cartera estd situada en el borde
izquierdo del conjunto factible, es decir, en la frontera eficiente.

18 para soluciones de Solver ver Anexo VI.
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3.2.1.2. CarteraB.

De nuevo, empleando la herramienta informatica SOLVER, se calcula el
porcentaje de inversion que se debe realizar en cada uno de estos tres activos que
conforman la cartera: Banco Popular ( xp ), Gas Natural ( x; ) y Telefonica ( xr ); que
haga minima la varianza de la cartera:

min 62 = 0. x% + 02.x% + 0%. X% + Xp.Xg. Opg + Xp. X7.0py + Xg.Xrp.0gT

sujetoa: xp.Up + Xg.Ug + X1-UT = UiBEX—35
xP + xG + xT = 1

XPZOXGZOXTZO

Sustituyendo los valores:
min g2 =0,00078.x3 + 0,00015.x2 + 0,00013.x2 + 0,00011. xp. x5 + 0,00015.xp. X7
+ 7,9039E — 05.xg. X7
sujeto a: 0,00267.xp + 0,001385.x; + 0,00055.x7 = 0,00090
xP + xG + xT - 1

XPZOXGZOXTZO

A Continuacion, introduciéndolos en la aplicacién”, se obtienen los siguientes
resultados:

a2 =0,00017342

xp= 0% x;= 422% xp= 57,8%

" para soluciones de Solver ver Anexo VI.
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Gréfico 2. Porcentaje de participacion de los activos en la Cartera B segun
Markowitz.

M Banco Popular
Gas Natural

Telefénica

Fuente: Elaboracion propia.

De nuevo, interpretando los resultados, la cartera cuyo riesgo es minimo e igual a
0,00017, de todas aquellas que proporcionan un rendimiento esperado igual a uz,
estara compuesta Unicamente por los valores Gas Natural y Telefénica, en los
porcentajes que arriba se indican. Como se ha decidido que la inversion se realice
Unicamente en los titulos seleccionados, no es posible formar una cartera con un
riesgo menor sin variar la expectativa de rentabilidad. Por tanto, esta cartera esta
situada en el borde izquierdo del conjunto factible, al igual que la Cartera A.

Como se observa, en ambos casos, el modelo excluye los activos bancarios de
las carteras. Esto puede deberse a la inestabilidad que ha caracterizado a estos
valores en los ultimos tiempos ya que, el sector bancario, las Cajas de Ahorros en
particular, ha sido uno de los mas afectados por la crisis financiera que estamos
atravesando.

Al intentar representar graficamente la FCE se ha detectado que esta es
inestable, es decir, hay punto para los que el sistema no tiene solucién y por tanto no
hay continuidad a lo largo de la frontera.
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3.2.2. Aplicacion del modelo de Sharpe.

Para resolver el modelo de Sharpe, al igual que en Markowitz, se recurre al valor
establecido para el rendimiento esperado de la cartera u;:

‘uz = WiBEX-35 = 0,000992331

Ademas, es necesario determinar cual sera el mercado, M, y cuales seran sus
pardmetros. A efectos practicos, se trabajard bajo la presuncion de que se puede
equiparar el mercado en cuestién con el indice IBEX-35. Aunque hay que tener en
cuenta que si calculamos el modelo a partir del indice de mercado, en lugar de la
cartera de mercado propiamente dicha, estimaremos una prima de riesgo inferior
(Pifieiro et al. 2011, p.252). Asi pues:

2 _ 2 _
OMm = O1BEX-35 Uy = HUiBEX-35

3.2.2.1. CarteraA.

A continuacion formularemos las ecuaciones de riesgo para cada valor individual
de la cartera: vy, se despejara de ella el valor de la varianza de los errores, agzj:

02 = B¢.0% + 0% = RSg + RE;
of = B2.o% + 0% = RSy + RER

of = B}.of + 0% = RS; + RE;

RSs = 0,000183968 RSg = 7,39739E — 05 RS; = 8,48365E — 05

REs; = % = 2,1368 RER = 0% = 1,3685 RE; = 04 = 3,4077

Una vez calculadas las varianzas de los errores, empleando de nuevo la
herramienta informética SOLVER, se calcula el porcentaje de inversion que se debe
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realizar en cada uno de lods tres activos: Sabadell ( x5 ), Repsol ( xz ) y Jazztel ( x; );
que haga minima la varianza de la cartera:

a2 — 2 .2 2 2 2 .2 2 2
minog = 05.X5 + 0z5.Xg + 0. Xj + Ojgpx_35-Xn+1

sujeto a: as.Xs+ Qp.Xg + @;.X; + [ppx-35-Xn+1 = HIBEX-35
Bs-Xs + Pr-Xp + B %) —Xpyq =0

x5+xR+x]=1

Sustituyendo los valores:

minoZ = o2.x¢ + 0Z,. x4 + 0of.xf + 0,00011.x5,,

sujeto a: 0,00258. x5 + 0.,00020.xg + 0,00353.x; + 0,00090.x,,, = 0,00090

1,26538. x5 + 0,80240. x5 + 0,85929.x; — Xp, 1 =0

Introduciéndolos en la aplicacion'®, se obienen los siguientes resultados:
02 =1,296705176
Xg = 2,72% Xp = 97,28% XJ = 0%

Xp41 = 0,814991132

18 para soluciones de Solver ver Anexo VI.
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Gréfico 3. Porcentaje de participacion de los activos en la Cartera A segun
Sharpe.

M Banco Sabadell
Repsol

Jazztel

Fuente: Elaboracion popia.

Interpretando los resultados, la cartera cuyo riesgo es minimo e igual a 1,297, de
todas aquellas que verifican que x,,,; €s media ponderada de las volatilidades de los
titulos, es decir, que verifican la igualdad: x,,; = B = 0,815; estara compuesta
Unicamente por los valores Banco Sabadell y Repsol, en los porcentajes que arriba se
indican. Al igual que en Markowitz, no es posible formar una cartera con un riesgo
menor sin variar la expectativa de rentabilidad, por tanto, esta cartera esta situada en
la frontera eficiente.

3.2.2.2. CarteraB.

De nuevo, para la Cartera B se formulan las ecuaciones de riesgo para cada
valor individual y, se despejan de ella el valor de la varianza de los errores, agzj:

2 _ p2 2 2
op = Pp.-oy + 0p

2 _ p2 2 2
0; = PBs-om + 05

2 _ p2 2 2
or = Br.oy + ogr
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RSp = 0,000384855 RS; = 5,38724E — 05 RSy = 8,99757E — 05

REp = 0% = 2,0359 RE; = 0% = 2,7416 RE; = 0% = 1,3946

Una vez calculadas las varianzas de los errores, empleando de nuevo la
herramienta informéatica SOLVER, se calcula el porcentaje de inversion que debemos
realizar en cada uno de nuestros tres activos: Banco Popular ( xp ), Gas Natural ( xz )
y Telefénica ( x; ); que haga minima la varianza de la cartera:

o2 _ 2 .2, 2 .2, 2.2 2 2
minog = 0g,.Xp + 0f.. X + O07. X7 + Ojpgx—_35-Xn+1
sujeto a: ap.Xp+ ag.Xg + Ar.Xr + Up-Xnt1 = HiBEX-35

Bp-xp + Bg-x¢ + Br-Xr —Xp41 =0

xp+xG +xT=1

Sustituyendo los valores:

mino? = 02,.xf + 0% .x¢ + of. x5 + 0,00011.x7,,

sujeto a: 0,00102. xp + 0,00077 . x; + 3,25261E — 05 . x7 + 0,00090.x,,,, = 0,00090
1,83020 .xp + 0,68475.x; + 0,88494.x7 — xppq =0

xp+xG +xT=1
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Introduciéndolos en la aplicacion'®, obtenemos los siguientes resultados:
o2 = 0,82882

xp= 74% x; = 23,46% xr = 69,14%

Xp41 = 0,90794

Gréfico 4. Porcentaje de participacion de los activos en la Cartera B segin
Sharpe.

M Banco Popular
Gas Natural

Telefdnica

Fuente: Elaboracion propia.

La cartera cuyo riesgo es minimo e igual a 0,82882, de todas aquellas que
verifican que x,,,,; es media ponderada de las volatilidades de los titulos, es decir, que
verifican la igualdad: x,,., = B¢ = 0,908; estara compuesta por los tres valores: Banco
Popular, Gas Natural y Telef6nica; en los porcentajes que arriba se indican. De nuevo,
al igual que en Markowitz, no es posible formar una cartera con un riesgo menor sin
variar la expectativa de rentabilidad, por tanto, esta cartera esta situada en la frontera
eficiente.

9 para soluciones de Solver ver Anexo VI.
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Como se puede observar, en ambas carteras se observan diferencias con
respecto a la combinacién eficiente de activos obtenida empleando el modelo de
Markowitz. Esto es consecuencia directa de la dudosa significatividad de los modelos
de mercado que se han planteado.

3.3. Aplicando CAPM.

En el caso de CAPM, como novedad, aparece el activo sin riesgo, por lo que es
necesario determinarlo y calcular su media para poder plantear el modelo.

Como se definio en la parte tedrica, el activo sin riesgo es aquella tasa de interés
sin riesgo a la que es posible prestar y tomar en préstamo montantes sin limitaciones.
Desde el punto de vista académico, se puede equiparar este activo con el Bono
aleméan a 10 afios (xgq,), Ya que este es base de célculo de la “prima de riesgo™®, y
tiene garantia de cobro. A fecha de realizacion del trabajo, la rentabilidad media anual
del Bono aleman® era de 1,31%, por tanto, la rentabilidad media diraria seria la

siguiente:

HUp1o = 3,58904E — 05

El rendimiento y riesgo de la cartera formada se calculara de la siguiente forma:

Uc = Xipgx-35-HiBEX-35TXB10- UB10

2 _ 2 2 2 2 2
0¢ = Xipgx—-35"-0igEx—35 T XB10°- 010 + 2. 0810 1BEX—35- XIBEX—-35- XB10

A continuacién, se hallardan los pardmetros de la cartera, exclusivamente en
inversiones eficientes, es decir, la CML. Para ello, es necesario dar valores a x;gpx—3s
Y xg10 para comprobar el comportamiento de la cartera.

(M1BEX-35 — MB10)

Hc = Up1o T+ Oc

OIBEX-35

% | a prima de riesgo es el sobreprecio que paga un pais para financiarse en los mercados
comparandolo con otros paises.

2L vver Anexo VII.
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Asi, todas las carteras resultante se colocaran sobre esta linea de tal forma que,

el rendimiento esperado, ., sera equivalente a la tasa sin riesgo mas una prima por
(M1BEX—35—HB10)

riesgo que serd proporcional a la variabilidad asumida: -
IBEX-35

.0¢. Sustituyendo

los valores reales, la expresion queda:

(0,000901062 — 3,58904E — 05)
0,000114895

pe = 3,58904E — 05 + .o;

Ue = 3,58904E — 05 + 7,530124899 . g,

Otro calculo interesante seria el ISH, la pendiente de la recta formada por la
combinacion del activo sin riesgo y la cartera de mercado, que es el mejor indicador
del grado de eficiencia de la inversién:

ISH,, = UiBEX-35 — UB10

=0,80715
OIBEX-35

Todas aquellas carteras cuyo ISH sea inferior al de la cartera de mercado se
considerardn peores, ya que pagan una prima de riesgo menor. Por tanto, por
definicion, las carteras, tanto A como B, tendran una menor eficiencia que la cartera de
mercado.

En este caso, se ha decidido recrear cinco escenarios diversos?, combinando la
participacibn en la cartera del mercado y del activo sin riesgo para ver el

comportamiento de los parametros rendimiento y riesgo de la cartera:

Tabla 10. Variacion de los pardmetros de cartera segin cambios en  x;ggx_35 Y

Xp10-

COMBINACIONES CARTERA

ESCENARIOS X (IBEX-35) x (B-10) Riesgo Rendimiento
A 0 1 0 3,58904E-05
B 0,25 0,75| 7,181E-06 0,000252183
C 0,5 0,5/ 2,872E-05 0,000468476
D 0,75 0,25| 6,463E-05 0,000684769
E 1 0| 0,0001149 0,000901062
F 15 -0,5| 0,0002585 0,001333647

Fuente: Elaboracion propia.

22 para soluciones de Solver ver Anexo VI.
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Dependiendo del nivel de riesgo que se este dispuesto a asumir o el nivel de
rendimiento que se desee, se elegira uno u otro escenario, teniendo la seguridad de
gue la inversion sera siempre eficiente al estar colocada sobre la CML. Por tanto,
elescenario 6ptimo sera aquel que se adecue en mayor medida a las expectativas de
riesgo y rendimiento.

Como alternativa, también se podria hallar la combinacion 6ptima a través de la

férmula del rendimiento esperado, especificando un porcentaje para y, y despejando
la proporcion de la participacion de la cartera de mercado, en este caso el IBEX-35:

Uc = Xipgx-35- MiBEx—351tXB10- HB10 = X1BEX-35- MiBEX-35+ (1 — X1BEX—-35)- UB10

e = 0,000901062. %5535 + 3,58904E — 05. (1 — X;p5x—35)

Otro aspecto interesante seria comparar las combinaciones del activo sin riesgo
con la carera de mercado con las combinaciones de este mismo activo F con las
carteras creadas: las carteras Ay B.

Tomando los datos del modelo de Sharpe, la cartera A, tendrd un riesgo y un
rendimiento tal que:
ta = 0,00090 a? =0,00011

De modo, que recreando los mismos escenarios que en el caso de la cartera de
mercado, se obtendria que:

Tabla 11. Variacion de los parametros de cartera segin cambios en x4 Y xz44.

COMBINACIONES CARTERA
X (A) X (B-10 Riesgo Rendimiento

A 0 1 0| 3,58904E-05
B 0,25 0,75| 6,823E-06| 0,000252183
C 0,5 0,5| 2,729E-05| 0,000468476
D 0,75 0,25| 6,141E-05| 0,000684769
E 1 0| 0,0001092| 0,000901062
F 15 -0,5| 0,0002456| 0,001333648

Fuente: Elaboracion propia.

El indicador de eficiencia ISH para A seria:

ISH, = PAZEB10 _ 07901

04
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Asi mismo, tomando de nuevo los datos del modelo de Sharpe, al igual que para
la cartera A, la cartera B, tendra un riesgo y un rendimiento tal que:

ug = 0,00090 o2 =0,00018
De modo que, recreando los mismos escenarios que en el caso de la cartera de

mercado, se obtiene:

Tabla 12. Variacion de los parametros de cartera segin cambios en xg Y xgq0-

COMBINACIONES CARTERA

x (B) x (B-10) Riesgo Rendimiento
A 0 1 0| 3,58904E-05
B 0,25 0,75| 1,121E-05| 0,000252183
C 0,5 0,5| 4,485E-05 | 0,000468476
D 0,75 0,25/0,0001009 | 0,000684769
E 1 0/0,0001794 | 0,000901062
F 15 -0,5]0,0004036 | 0,001333647

Fuente: Elaboracion propia.

El indicador de eficiencia ISH para B seria:

B — UB10

ISHp = s = 0,06459

Op

Si comparamos los ISH de ambas carteras con el de la cartera de mercado, M,
podemos comprobar que ambos son inferiores:

Tabla 13. Comparativa de ISH de carteras.

CARTERAS
M+F 0,080714599
A+F 0,079012156
B+F 0,064593807

Fuente: Elaboracion propia.
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De este modo, todas las carteras formadas por la combinacion con B seran

peores que aguellas formadas con A ya que, la prima de riesgo pagada es inferior:
ISHg < ISH,.

Por dltimo, de forma mas general, se formulara la SML, para conocer la relacion

entre la rentabilidad y el riesgo de cualquier inversion, sin que se requiera la eficiencia.

Se presume que el Unico riesgo relevante es el riesgo sistematico, ya que, el inversor

habra diversificado su cartera para suprimir el riesgo especifico:

Cartera: p¢ = ppio + (Upex—35 — Up10)- B
Sabadell:  ps = pug1o + (WpEx-35 — HB10)-Ps
Repsol:  pg = pig1o + (BEx—35 — HB10)- PR
Jazztel: p; = ppio + (WpEx—35 — UB10)-B)
Banco Popular:  pp = pig10 + (Mipex—35 — Hp10)- PP
Gas Natural:  ug = ppio + (WiBex-35 — KB10)-Pe

Telefonica: ur = pugio + (Wpex—35 — Up10)-Br

3.3. Aplicando APT.

Para realizar este ultimo modelo se necesitan algunos datos a mayores: los
factores de influencia, que seran los mismos para ambas carteras.

Se ha decidido incluir dos factores de influencia® para ejemplificar este modelo, a
fin dre simplificar el célculo de la regresion. Ademas la informacion de la que se
dispone no es suficiente como para concretar alguno de los cinco factores expuestos
en la parte teérica del presente doumento por lo que se procedera a hallar los factores

2 ver anexo VII.
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como series aleatorias. Aun asi, se puede afirmar que ambos factores son indicadores
de riesgo ligados al mercado Antes de comenzar con el modelo es necesario calcular
el coeficiente de correlacion entre ambos factores para hallar la dependencia
estadistica y eliminar las redundancias si este fuera muy elevado:

Coeficiente de Correlacion = 67,06%
El coeficiente calculado puede considerarse suficientemente elevado como para
gue sea necesario eliminar las redundancias existentes. Para ello se estimara la
regresion del segundo factor, F,, sobre el primero, F;:

FZt =a+ bFlt + 52t

Entonces, a efectos de formular el modelo, el primer factor de influencia sera
I+ = Fi¢; mientras que el segundo seré I,; = ey;.

3.3.1. CarteraA.

Ahora ya es posible formular las ecuaciones caracteristicas de cada titulo
individualmente, estimando las siguientes ecuaciones®*:

TSt =a++ bSl'Ilt + bSZIZt + SSt = 0,00397 - 0'0005411f - 0’0136012t + SSt
TRe = Q + le'Ilt + sz.Izt + Ept = 0,00151 - O,OOIZSIH + 0,0019212t + ERt

T]t =a+ b]l'llt' + b]Z'IZt + E]t = 0,00392 + 0'00082'Ilt - 0100216'121.' + S]t

Una vez obtenidas estas, la realizacion de APT es inmediata, estimando la
siguiente expresion:

‘u] = 2.0 + Al'bjl + /‘Lz.bjz

24 ver el resultado de la estimacién en el Anexo VIII.
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Se obtienen los siguientes valores®:

Ao = 0,00289 A, = 1,40477 A, =-0,11619

Por tanto, el modelo resultante seré:
ta = 0,00289 + 1,40477.b;; — 0,11619. bj,

Dado que A, expresa el rendimiento basico, el minimo rendimiento propio del
titulo, se puede afirmar que parte de un rendimiento bajo. A este se le suma la
influencia de ambos factores. Por un lado, se observa que es altamente sensible al
factor 1. sus cambios afectan en igual sentido al titulo y lo hacen mas que
proporcionalmente. Respecto al segundo factor, se puede decir que el titulo no es

extremadamente sensible al mismo y que, ademas, los cambios producen cambios en
sentido contrario.

3.3.2. CarteraB.

Realizando el mismo procedimiento con la cartera B, se formulan las ecuaciones
caracteristicas de cada titulo individualmente, estimando las siguientes ecuaciones:

Tpt = aQ + bPl' Ilt + bpz. IZt + Ept = 0,0004 + 0,00478 [1t - 010508212t + Ept
gt = a + bGl'Ilt + bGZ'IZt + &t = 0,00247 - 0’0023111t - 0'0091712t + &Gt

th =a+ le'Ilt + bTZIZt + th = 0,00055 - 1,214‘7E - 05'11t - 0,00233121: + STf

Una vez obtenidas estas, la realizacion de APT es inmediata, estimando la
siguiente expresion:

‘Ll] = AO +/11b]1 + Az.bjz

% para soluciones de Solver ver Anexo VI.
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Se obtienen los siguientes valores®:

Ao = 0,00040 A, =-0,18089 A, =—-0,06164

Por tanto, el modelo resultante sera:

ug = 0,00040 — 0,18089. b;; — 0,06164 . b;,

En este caso 4, no es elevado, por tanto se parte de un rendimiento de partida
bajo. A este se le suma la influencia de ambos factores. El titulo es altamente sensible
al primer factor, y algo menos al segundo de ellos, pero, en ambos casos los cambios
son de sentido contrario al comportamiento del factor.

3.4. Comparativa de resultados.

Resulta muy complejo comparar entre si los modelos analizados debido a su
disparidad de hipétesis y planteamiento.

Tanto Markowitz como Sharpe optimizan el riesgo de las carteras para un
rendimiento conocido del IBEX-35. Ambos obtienen una combinacion de los activos
Optima para cada cartera, la cual difiere un poco de un modelo a otro

Tabla 14. Comparativa de resultados Markowitz-Sharpe

MARKOWITZ ‘ SHARPE
Banco Sabadell 0% 2,72%
CARTERA A Repsol 97,75% 97,28%
Jazztel 2,25% 0%
Banco Popular 0% 7,4%
CARTERA B Gas Natural 42,2% 23,46%
Telefénica 57,8% 69,14%

Fuente: Elaboracion propia.

% para soluciones de Solver ver Anexo VI.
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Como se observa en la Cartera A, Markowitz descarta la inversidbn en Banco
Sabadell y Sharpe hace lo mismo pero con la inversion en Jazztell.

En el caso de la cartera B, Markowitz descarta la inversién en el banco. En
cambio, Sharpe opta por los tres activos, reservandole a Banco Popular el menor
porcentaje de inversion.

Las diferencias entre ambos modelos se deben a que, Markowitz analiza
detalladamente todas las relaciones de las carteras mediante las covarianzas,
mientras que Sharpe obtiene los mismos rendimientos con menor carga de célculo y
quizés por ello, con menor precision.

Respecto a CAPM, este expresa que la combinacion optima sera la de la cartera
de mercado y el activo sin riesgo. Cualquier escenario que se recree combinancdo
ambos nos reportara un mismo ISH. Como se ha visto, cualquier combinacién del
activo sin riesgo con otras carteras que no replican el mercado, como es el caso de las
carteras Ay B, conlleva una peor inversién ya que su prima de riesgo sera inferior.

Auln asi, ya que en la realidad es demasiado complejo realizar una inversién que
repligue el mercado, de tener que decantarse por una u otra cartera se haria por la
Cartera A ya que su ISH es mayor.

Por ultimo, APT ofrece el modelo para estimar el rendimiento de cada cartera en
funcion del comportamiento de los factores de influencia planteados. Este se basa en
informacién histérica para entregarlos un método de calculo para las rentabilidades
futuras.
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Conclusiones

Tras haber expuesto la teoria mas relevante sobre valoracion de cartera y haber
llevado a la practica los modelos planteados se ha adquirido un gran conocimiento en
lo referente a la valoracion financiera. Es, de hecho, este conocimiento el que permite
evaluar los pros y contras de estos métodos de valoracion desde un punto de vista
critico.

A la hora de recabar informacién para la realizacion del documento, se han
encontrado diversos frenos. Entre ellos la escasez de textos disponibles para el
alumno y la falta de traduccion de los recursos bibliograficos.

A la hora de la practica, también se ha observado que para obtener datos
historicos de los valores empleados con un horizonte temporal muy alejado es
necesario realizar un desembolso no posible para todos los bolsillos. En este caso,
este no ha sido un inconveniente en si mismo ya que, como bien se ha explicado, la
serie empleada no tiene una extension mayor por las caracteristicas actuales del
mercado, las cuales distorsionarian los resultados de valoracion.

En lo que a los modelos se refiere, bajo nuestra opinién, se alejan de la realidad
del mercado al emplear en sus calculos las varianzas historicas y no las implicitas, es
decir, aquellas que el mercado le asigna a los titulos teniendo en cuenta los factores
cualitativos. Y es que, cuando un inversor decide comprometer su dinero en un valor
no es del todo cierto que Unicamente influyan en su decision las variables riesgo y
rendimiento esperado. Esto se debe a que la empresa no esta aislada del entorno vy,
por tanto, aquellos hechos relevantes que influyan en los activos son muy importantes
a la hora de tomar la decision de invertir en uno u otro valor. Cuando hablamos de
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estos factores cualitativos nos estamos refiriendo, por ejemplo, a guerras, crisis o
ciclos econdémicos, mala gestion de la empresa, mala imagen, etc.

En la realidad, si se quisiera conocer la varianza implicita se deberian realizar los
calculos al revés: conociendo el valor del titulo en el mercado aplicariamos los
modelos y deduciriamos la varianza que correcta o incorrectamente le aplica el
mercado al titulo que se esta evaluando.

También cabe destacar que, a la hora de aplicar la teoria, se han encontrado
inconvenientes debido a la carga estadistica y las hipétesis de los modelos.

En cuanto a lo que a la estadistica se refiere, la aplicacion practica de los modelos
requiere un gran conocimiento estadistico y economeétrico sobre distribuciones,
medidas y otros conceptos relacionados. Es preciso reconocer las limitaciones en
este campo ya que, los conocimientos adquiridos son los indispensables para el
entendimiento especifico de la valoracion financiera tratada en este documento.

Respecto a las hipoétesis, en ocasiones, los datos no cumplian alguna de ellas vy,
por tanto, el modelo tenia solucién factible alguna. Por esto, se considera que algunas
de las hipotesis planteadas tienen un caracter demasiado restrictivo. Esto puede ser
un gran inconveniente a la hora de evaluar acciones con unos rendimientos que no se
adecuen a las limitaciones impuestas por los modelos, lo cual no tiene porqué implicar
gue el valor analizado sea una mala opcion de inversion.

Aln asi, se cree que los modelos pueden dar una direccién de inversion fiable
para orientarse a la hora de seleccionar una cartera rentable para el inversor ya que
recogen gran cantidad de informacién sobre los titulos y la analizan de forma detallada
y minuciosa para poder servir de referencia en lo que al analisis de cartera se refiere.

Ademads, se consideran alcanzados y superados los objetivos marcados al
comienzo, pudiendo afirmar que se ha comprendido ampliamente el mundo de la
valoracion finaciera en general y de la valoracién de cartera en particular.
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ANEXO I.Modelo de Markowitz.

7~ ming? =Zin.xj.aij

sujeto a: Exj.yj =u;

ZX]:].

O'L'j:

He -

xl-,xj:

participaciones relativas de los n titulos
covarianza de los titulos

rentabilidad media de los titulos
rendimiento esperado de la cartera
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ANEXO Il. Modelo diagonal de

Sharpe.

Tie = & + Bj-Tme + &j¢

2 _ p2 2 2
o = pj.oy + 0

min o? = Z ol x} + o Xh
N

. . -
sujeto a: z Qj.Xj + Uy-Xn1 = Uc
j=1

Zﬁj-xj —Xp41 =0
ij =1

vx; 20 j=123,..,n
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Xn41 -

rendimiento del titulo j en el periodo t
coeficiente de la rentabilidad del titulo |
coeficiente de volatilidad del titulo |

rendimiento del mercado en el periodo t
error del titulo j en el periodo t (perturbacion aleatoria),

variable residual.

varianza del titulo j

varianza del mercado

varianza del error del titulo j
varianza de la cartera

participacién relativa de los titulos
covarianza de los titulos iy j

media de los rendimientos del titulo |
rendimiento esperado de la cartera
variable artificial
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ANEXO lll.Modelo de valoracion
de activos de capital, CAPM.

Uc = Xp-Pmt+Xp-Ue = Xy Py +(1 — Xpy). Up

2 _p2 .2 2
o =B .oy + 0,

2
0f = xy?. 05 + Xp%. 0F + 2.0Fy. Xy Xp = xy % 05 = B o5 + 0

ISH
w:A_.U:.UM—.UF:#M—#F
Ao oy —0 oy
CML
_ (Um — Ur)
Ue =pp+———.0¢
Om
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SML

Oim
wj = up + (uy — :uF)-O__z = up + (um — 1p). B;
M

VALORACION DE ACTIVOS

E(le) = Pjo. (1 + Mj) = Pj. (1 + [Mf + (um — .uF)-,Bj])

p - E(Py)
jo —
1+ [y + (um — 1e)- By
Uc - rentabilidad media de la cartera
Xy - participacion relativa de la cartera de mercado
Uy rentabilidad media del mercado
Xp . participacion relativa del activo sin riesgo
Up - rendimiento medio del activo sin riesgo
af varianza del titulo j
ﬂjz : coeficiente de variabilidad de j
o - varianza de la cartera de mercado
agjz : varianza del error del titulo j
ol varianza de la cartera
of varianza del activo sin riesgo
Y cuadrado de la covarianza de la cartera de mercado y el activo
sin riesgo
oz : cuadrado de la varianza del error y la cartera
Oy - desviacion tipica de la cartera de mercado
Oim - covarianza del titulo j y la cartera de mercado
Wy rendimiento medio del titulo j
P : precio del activo j en O
Py : precio del activo jen 1
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ANEXO IV. Modelo de valoracion
por arbitraje, APT.

T']'t = ,u] + bjl'Flt + ij'FZt + -+ bjk'Fkt + 5jt

‘Ll] == AO + Al'bjl + Az.bjz + oo + Ak'bjk

Tj¢ - rendimiento del titulo j en t

Wy rendimiento medio del titulo j

bjx - coeficiente de volatilidad del titulo |
Fit : factor de influencia

&t - error del titulo jen t

A pardmetros a estimar
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ANEXO V. Cotizaciones de las
acciones que conforman las

carteras.
A)CARTERA A
BANCO SABADELL
Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
02/01/2014 1,836 1,836 1,9 1,822 1,8532
03/01/2014 1,845 1,845 1,863 1,82 1,8468
06/01/2014 1,918 1,918 1,921 1,836 1,8991
07/01/2014 2 2 2 1,909 1,9758
08/01/2014 2,05 2,05 2,05 1,953 2,0118
09/01/2014 2 2 2,077 1,979 2,0385
10/01/2014 2,03 2,03 2,04 1,991 2,0225
13/01/2014 2,132 2,132 2,137 2,036 2,1027
14/01/2014 2,133 2,133 2,133 2,07 2,1162
15/01/2014 2,149 2,149 2,15 2,085 2,1258
16/01/2014 2,13 2,13 2,149 2,123 2,139
17/01/2014 2,107 2,107 2,144 2,091 2,1153
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
20/01/2014 2,085 2,085 2,11 2,081 2,0938
21/01/2014 2,047 2,047 2,117 2,046 2,0707
22/01/2014 2,028 2,028 2,071 1,982 2,0183
23/01/2014 2,152 2,152 2,159 2,075 2,1401
24/01/2014 2,122 2,122 2,17 2,075 2,1325
27/01/2014 2,145 2,145 2,157 2,086 2,1251
28/01/2014 2,163 2,163 2,195 2,145 2,1729
29/01/2014 2,157 2,157 2,198 2,082 2,1455
30/01/2014 2,161 2,161 2,17 2,08 2,1427
31/01/2014 2,193 2,193 2,193 2,126 2,1672
03/02/2014 2,149 2,149 2,197 2,143 2,1679
04/02/2014 2,15 2,15 2,183 2,139 2,1577
05/02/2014 2,18 2,18 2,194 2,145 2,1788
06/02/2014 2,242 2,242 2,245 2,175 2,207
07/02/2014 2,271 2,271 2,274 2,224 2,2525
10/02/2014 2,263 2,263 2,271 2,235 2,2564
11/02/2014 2,312 2,312 2,32 2,254 2,2965
12/02/2014 2,391 2,391 2,437 2,313 2,3874
13/02/2014 2,392 2,392 2,4 2,341 2,367
14/02/2014 2,388 2,388 2,4 2,364 2,3824
17/02/2014 2,382 2,382 2,4 2,375 2,3852
18/02/2014 2,379 2,379 2,389 2,344 2,3715
19/02/2014 2,344 2,344 2,377 2,321 2,3411
20/02/2014 2,307 2,307 2,33 2,267 2,2958
21/02/2014 2,314 2,314 2,321 2,283 2,3061
24/02/2014 2,383 2,383 2,383 2,298 2,3511
25/02/2014 2,4 2,4 2,4 2,358 2,3873
26/02/2014 2,401 2,401 2,416 2,391 2,4011
27/02/2014 2,399 2,399 2,406 2,355 2,3842
28/02/2014 2,394 2,394 2,409 2,342 2,381
03/03/2014 2,323 2,323 2,355 2,31 2,3286
04/03/2014 2,385 2,385 2,394 2,334 2,3695
05/03/2014 2,401 2,401 2,418 2,366 2,3962
06/03/2014 2,42 2,42 2,425 2,397 2,416
07/03/2014 2,37 2,37 2,429 2,362 2,3972
10/03/2014 2,371 2,371 2,405 2,34 2,372
11/03/2014 2,365 2,365 2,387 2,353 2,3691
12/03/2014 2,339 2,339 2,37 2,306 2,3323
13/03/2014 2,327 2,327 2,365 2,327 2,3429
14/03/2014 2,226 2,226 2,33 2,196 2,2408
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
17/03/2014 2,263 2,263 2,274 2,223 2,2554
18/03/2014 2,297 2,297 2,305 2,242 2,2872
19/03/2014 2,293 2,293 2,316 2,275 2,2936
20/03/2014 2,308 2,308 2,315 2,275 2,3026
21/03/2014 2,282 2,282 2,323 2,274 2,2913
24/03/2014 2,163 2,163 2,294 2,153 2,1927
25/03/2014 2,158 2,158 2,192 2,126 2,1615
26/03/2014 2,186 2,186 2,203 2,15 2,182
27/03/2014 2,191 2,191 2,199 2,164 2,1843
28/03/2014 2,245 2,245 2,266 2,184 2,2399
31/03/2014 2,242 2,242 2,263 2,24 2,2508
01/04/2014 2,324 2,324 2,344 2,248 2,3126
02/04/2014 2,303 2,303 2,349 2,274 2,3041
03/04/2014 2,333 2,333 2,378 2,294 2,331
04/04/2014 2,371 2,371 2,379 2,327 2,3567
07/04/2014 2,364 2,364 2,374 2,32 2,3519
08/04/2014 2,314 2,314 2,375 2,295 2,3165
09/04/2014 2,334 2,334 2,358 2,308 2,3342
10/04/2014 2,316 2,316 2,359 2,315 2,3307
11/04/2014 2,261 2,261 2,326 2,206 2,2592
14/04/2014 2,254 2,254 2,259 2,181 2,2332
15/04/2014 2,209 2,209 2,265 2,196 2,2224
16/04/2014 2,257 2,257 2,259 2,22 2,247
17/04/2014 2,267 2,267 2,28 2,245 2,2647
22/04/2014 2,364 2,364 2,364 2,257 2,3433
23/04/2014 2,374 2,374 2,38 2,348 2,3703
24/04/2014 2,44 2,44 2,474 2,379 2,4349
25/04/2014 2,401 2,401 2,446 2,383 2,414
28/04/2014 2,381 2,381 2,437 2,362 2,3915
29/04/2014 2,456 2,456 2,467 2,383 2,4421
30/04/2014 2,45 2,45 2,469 2,418 2,4455

REPSOL

Fecha ‘ Cierre ‘ Ultimo ‘ Maximo ‘ Minimo ‘ Medio
02/01/2014 | 18,06 18,06 18,42 18,04 18,1336
03/01/2014 | 18,095 18,095 18,185 17,955 18,0923
06/01/2014 18,115 18,115 18,36 18,1 18,1574
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
07/01/2014 18,61 18,61 18,645 18,135 18,5675
08/01/2014 18,67 18,67 18,7 18,485 18,6506
09/01/2014 18,735 18,735 18,94 18,625 18,7709
10/01/2014 18,93 18,93 19,05 18,795 18,949
13/01/2014 18,91 18,91 19,045 18,855 18,9281
14/01/2014 18,9 18,9 18,905 18,715 18,8572
15/01/2014 19,005 19,005 19,08 18,755 18,9368
16/01/2014 19,035 19,035 19,065 18,92 19,0064
17/01/2014 19,005 19,005 19,1 18,87 19,0121
20/01/2014 19 19 19,05 18,935 18,992
21/01/2014 18,71 18,71 19,1 18,675 18,8219
22/01/2014 18,56 18,56 18,785 18,5 18,5967
23/01/2014 18,35 18,35 18,66 18,265 18,4053
24/01/2014 17,68 17,68 18,35 17,6 17,8523
27/01/2014 17,525 17,525 17,81 17,46 17,567
28/01/2014 17,65 17,65 17,78 17,56 17,6752
29/01/2014 17,625 17,625 17,8 17,255 17,6082
30/01/2014 17,615 17,615 17,85 17,54 17,6617
31/01/2014 17,38 17,38 17,625 17,25 17,3939
03/02/2014 17,13 17,13 17,5 17,1 17,2368
06/02/2014 17,425 17,425 17,5 17,13 17,3568
07/02/2014 17,665 17,665 17,755 17,31 17,5966
10/02/2014 17,57 17,57 17,79 17,48 17,5832
11/02/2014 17,615 17,615 17,75 17,42 17,6034
12/02/2014 17,53 17,53 17,765 17,53 17,6071
13/02/2014 17,57 17,57 17,59 17,33 17,539
14/02/2014 17,61 17,61 17,75 17,5 17,6263
17/02/2014 17,625 17,625 17,77 17,59 17,6707
18/02/2014 17,575 17,575 17,68 17,36 17,4942
19/02/2014 17,625 17,625 17,71 17,4 17,5862
20/02/2014 17,985 17,985 18,07 17,465 17,9206
21/02/2014 18,075 18,075 18,115 17,95 18,0544
24/02/2014 18,21 18,21 18,28 18,06 18,1791
25/02/2014 18,37 18,37 18,37 18,17 18,2991
26/02/2014 18,555 18,555 18,67 18,1 18,5123
27/02/2014 18,39 18,39 18,59 18,24 18,3925
28/02/2014 18,205 18,205 18,45 18,075 18,2038
03/03/2014 17,925 17,925 18,185 17,86 17,9698
04/03/2014 18,26 18,26 18,29 18,05 18,2067
05/03/2014 18,34 18,34 18,44 18,165 18,3294
06/03/2014 18,395 18,395 18,595 18,36 18,4485
07/03/2014 18,125 18,125 18,455 18,12 18,2443
10/03/2014 18,1 18,1 18,285 17,97 18,0943
11/03/2014 17,925 17,925 18,195 17,88 17,9758
12/03/2014 17,81 17,81 17,945 17,625 17,7811
13/03/2014 17,6 17,6 17,965 17,6 17,7214
14/03/2014 17,385 17,385 17,53 17,185 17,3799
17/03/2014 17,615 17,615 17,695 17,315 17,5798
18/03/2014 17,79 17,79 17,94 17,485 17,7716
19/03/2014 17,86 17,86 17,96 17,66 17,8453
20/03/2014 17,88 17,88 17,92 17,605 17,8235
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
21/03/2014 18,005 18,005 18,08 17,835 17,9878
24/03/2014 17,715 17,715 18,095 17,655 17,7777
25/03/2014 17,87 17,87 17,97 17,585 17,8384
26/03/2014 18,175 18,175 18,29 17,94 18,1669
27/03/2014 18,405 18,405 18,405 18,15 18,3361
28/03/2014 18,605 18,605 18,605 18,435 18,5617
31/03/2014 18,525 18,525 18,75 18,48 18,5899
01/04/2014 18,73 18,73 18,765 18,565 18,7156
02/04/2014 18,7 18,7 18,8 18,62 18,7005
03/04/2014 18,795 18,795 18,9 18,6 18,7821
04/04/2014 18,925 18,925 19 18,755 18,9032
07/04/2014 18,84 18,84 18,98 18,765 18,857
08/04/2014 18,695 18,695 18,89 18,575 18,6955
09/04/2014 18,895 18,895 18,965 18,68 18,7906
10/04/2014 18,69 18,69 18,95 18,65 18,7415
11/04/2014 18,53 18,53 18,74 18,41 18,541
14/04/2014 18,76 18,76 18,8 18,305 18,6021
15/04/2014 18,63 18,63 18,84 18,565 18,6687
16/04/2014 18,79 18,79 18,885 18,665 18,7801
23/04/2014 18,96 18,96 19,115 18,935 18,9912
24/04/2014 19 19 19,14 18,755 18,9815
25/04/2014 18,91 18,91 19 18,77 18,9003
28/04/2014 18,96 18,96 19,095 18,755 18,9387
29/04/2014 19,225 19,225 19,29 18,915 19,1975
30/04/2014 19,4 19,4 19,555 19,245 19,4113

JAZZTEL

Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
02/01/2014 7,867 7,867 7,89 7,773 7,861
03/01/2014 7,915 7,915 7,97 7,806 7,9154
06/01/2014 7,964 7,964 7,983 7,857 7,9486
07/01/2014 8,218 8,218 8,226 7,916 8,1351
08/01/2014 8,385 8,385 8,42 8,221 8,343
09/01/2014 8,31 8,31 8,42 8,113 8,3386
10/01/2014 8,359 8,359 8,395 8,267 8,33
13/01/2014 8,405 8,405 8,44 8,323 8,3981
14/01/2014 8,44 8,44 8,44 8,21 8,3643
15/01/2014 8,624 8,624 8,624 8,435 8,5471
16/01/2014 8,592 8,592 8,628 8,511 8,5813
17/01/2014 8,67 8,67 8,72 8,591 8,67
20/01/2014 8,586 8,586 8,684 8,502 8,5993
21/01/2014 8,55 8,55 8,66 8,511 8,5682
22/01/2014 8,863 8,863 8,887 8,585 8,7822
23/01/2014 9,033 9,033 9,07 8,876 9,0067
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
24/01/2014 8,83 8,83 9,032 8,71 8,8373
27/01/2014 8,603 8,603 8,65 8,339 8,5239
28/01/2014 9,039 9,039 9,189 8,616 8,9544
29/01/2014 9,196 9,196 9,25 8,801 9,0516
30/01/2014 9,144 9,144 9,238 8,962 9,0952
31/01/2014 9,121 9,121 9,245 9,018 9,1259
03/02/2014 9,037 9,037 9,18 9 9,0562
04/02/2014 9 9 9,065 8,78 8,9773
05/02/2014 8,967 8,967 9,096 8,902 8,9932
06/02/2014 9,151 9,151 9,17 8,977 9,1067
07/02/2014 9,269 9,269 9,298 9,102 9,215
10/02/2014 9,384 9,384 9,44 9,281 9,3754
11/02/2014 9,35 9,35 9,45 9,23 9,3659
12/02/2014 9,48 9,48 9,484 9,362 9,4331
13/02/2014 9,4 9,4 9,5 9,166 9,3132
14/02/2014 9,503 9,503 9,539 9,324 9,4851
17/02/2014 9,501 9,501 9,55 9,435 9,4935
19/02/2014 9,883 9,883 10,1 9,833 9,9491
20/02/2014 9,851 9,851 9,891 9,682 9,7945
21/02/2014 9,799 9,799 9,95 9,766 9,8387
24/02/2014 9,92 9,92 9,95 9,751 9,8743
25/02/2014 9,939 9,939 9,96 9,792 9,9101
26/02/2014 9,809 9,809 9,945 9,801 9,842
27/02/2014 9,81 9,81 10,09 9,75 9,8865
28/02/2014 9,82 9,82 9,869 9,762 9,809
03/03/2014 9,6 9,6 9,7 9,05 9,5736
04/03/2014 9,78 9,78 9,825 9,601 9,7392
05/03/2014 9,7 9,7 9,81 9,665 9,7192
06/03/2014 9,852 9,852 9,886 9,687 9,8197
07/03/2014 9,95 9,95 10 9,851 9,9356
10/03/2014 10,235 10,235 10,25 9,99 10,1564
11/03/2014 10,24 10,24 10,39 10,22 10,2887
12/03/2014 10,015 10,015 10,235 9,99 10,0609
13/03/2014 9,966 9,966 10,145 9,916 10,0085
14/03/2014 10,005 10,005 10,04 9,74 9,9175
17/03/2014 10,32 10,32 10,325 10 10,2105
18/03/2014 10,49 10,49 10,51 10,35 10,4439
19/03/2014 10,86 10,86 10,97 10,43 10,7702
20/03/2014 10,9 10,9 10,935 10,705 10,8533
21/03/2014 10,94 10,94 11,14 10,89 10,9881
24/03/2014 10,62 10,62 10,975 10,59 10,709
25/03/2014 10,58 10,58 111 10,525 10,752
26/03/2014 10,8 10,8 10,835 10,52 10,7641
27/03/2014 10,93 10,93 11 10,68 10,9027
28/03/2014 10,9 10,9 10,975 10,84 10,9072
31/03/2014 11,04 11,04 11,11 10,92 11,0166
01/04/2014 11,035 11,035 11,135 11 11,0642
02/04/2014 10,825 10,825 11,03 10,775 10,8681
03/04/2014 10,91 10,91 11,14 10,835 10,9744
04/04/2014 11,085 11,085 111 10,88 11,0282
07/04/2014 10,865 10,865 11,015 10,84 10,9031
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
08/04/2014 10,6 10,6 10,925 10,45 10,601
09/04/2014 10,7 10,7 10,835 10,63 10,7041
10/04/2014 10,81 10,81 10,85 10,735 10,7992
11/04/2014 10,64 10,64 10,775 10,555 10,6426
14/04/2014 10,205 10,205 10,685 9,98 10,2723
15/04/2014 10,25 10,25 10,335 10,07 10,2393
16/04/2014 10,55 10,55 10,56 10,285 10,4733
17/04/2014 10,53 10,53 10,64 10,47 10,5438
22/04/2014 10,615 10,615 10,645 10,55 10,6078
23/04/2014 10,585 10,585 10,625 10,51 10,5679
24/04/2014 10,47 10,47 10,7 10,4 10,5034
25/04/2014 10,285 10,285 10,495 10,26 10,3181
28/04/2014 10,3 10,3 10,375 10,185 10,2893
29/04/2014 10,605 10,605 10,68 10,31 10,5492
30/04/2014 11,06 11,06 11,07 10,51 10,9561

B) CARTERA B

BANCO POPULAR

Fecha Cierre Ultimo Méaximo Minimo Medio
02/01/2014 4,396 4,396 4,445 4,31 4,4008
03/01/2014 4,345 4,345 4,415 4,338 4,3659
06/01/2014 4,65 4,65 4,674 4,32 4,5512
07/01/2014 4,957 4,957 4,965 4,623 4,8616
08/01/2014 5,4 5,4 5,4 4,95 5,2292
09/01/2014 5,229 5,229 5,497 5,2 5,3181
10/01/2014 5,226 5,226 5,35 5,135 5,2267
13/01/2014 5,559 5,559 5,675 5,279 5,5304
14/01/2014 5,317 5,317 5,491 5,234 5,3435
15/01/2014 5,493 5,493 5,493 5,357 5,4524
16/01/2014 5,388 5,388 5,55 5,388 5,4381
17/01/2014 5,226 5,226 5,447 5,164 5,2845
20/01/2014 5,24 5,24 5,28 5,182 5,235
21/01/2014 5,091 5,091 5,326 5,09 5,1793
22/01/2014 5,077 5,077 5,216 4,983 5,0777
23/01/2014 5,17 5,17 5,185 5,067 5,1435
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
24/01/2014 4,969 4,969 5,23 4,952 5,0289
27/01/2014 4,868 4,868 5,039 4,8 4,8965
28/01/2014 4,986 4,986 5,095 4,911 5,0039
29/01/2014 4,999 4,999 5,094 4,811 4,9665
30/01/2014 5,214 5,214 5,237 4,81 4,9845
31/01/2014 5,106 5,106 5,17 4,92 5,0326
03/02/2014 4,956 4,956 5,143 4,94 5,0298
04/02/2014 4,973 4,973 5,018 4,831 4,9261
05/02/2014 5,008 5,008 5,049 4,928 4,9939
06/02/2014 5,307 5,307 5,31 5,014 5,2005
07/02/2014 5,271 5,271 5,349 5,185 5,264
10/02/2014 5,376 5,376 5,394 5,213 5,325
11/02/2014 5,445 5,445 5,47 5,362 5,4185
12/02/2014 5,47 5,47 5,551 5411 5,4858
13/02/2014 5,289 5,289 5,396 5,25 5,3031
14/02/2014 5,325 5,325 5,343 5,235 5,3049
17/02/2014 5,303 5,303 5,34 5,27 5,3018
18/02/2014 5,304 5,304 5,324 5,23 5,2795
19/02/2014 5,226 5,226 5,315 5,176 5,2171
20/02/2014 5,073 5,073 5,176 4,973 5,0487
24/02/2014 5,296 5,296 5,296 5,046 5,2391
25/02/2014 5,25 5,25 5,29 5,22 5,252
26/02/2014 5,182 5,182 5,28 5171 5,2139
27/02/2014 5,268 5,268 5,28 5,05 5,1749
28/02/2014 5,224 5,224 5,268 511 5,2104
03/03/2014 5,059 5,059 5,119 5,02 5,0677
04/03/2014 5,348 5,348 5,369 5,13 5,2693
05/03/2014 5,416 5,416 5,444 5,32 5,392
06/03/2014 5,459 5,459 5,5 5,417 5,4621
07/03/2014 5,264 5,264 5,485 521 5,3365
10/03/2014 5,415 5,415 5,497 5,326 5,4291
11/03/2014 5,492 5,492 5,548 5,415 5,4873
12/03/2014 5,399 5,399 5,476 5,35 5,3935
13/03/2014 5,46 5,46 5,518 5,379 5,4699
14/03/2014 5,265 5,265 5,439 5,17 5,2626
17/03/2014 5,384 5,384 5,423 5,25 5,3441
18/03/2014 5,447 5,447 5,499 5,323 5,4421
19/03/2014 5,48 5,48 55 5,441 5,4795
20/03/2014 5,475 5,475 5,48 5,36 5,438
21/03/2014 5,379 5,379 5,505 5,352 5,3984
24/03/2014 5,23 5,23 5,421 5,19 5,277
25/03/2014 5,257 5,257 5,324 5,202 5,2624
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
26/03/2014 5,38 5,38 5,389 5,243 5,3384
27/03/2014 5,36 5,36 5,37 5,275 5,3253
28/03/2014 5,372 5,372 5,425 5,33 5,3924
31/03/2014 5,48 5,48 5,54 5,39 5,4926
01/04/2014 5,685 5,685 5,705 5,472 5,6029
02/04/2014 5,63 5,63 5,785 5,57 5,6632
03/04/2014 5,852 5,852 5,86 5,64 5,7746
04/04/2014 5,918 5,918 5,948 5,846 5,8938
07/04/2014 5,785 5,785 5,89 571 5,8107
08/04/2014 5,679 5,679 5,788 5,56 5,6565
09/04/2014 5,692 5,692 5,815 5,652 5,7334
10/04/2014 5,603 5,603 5,769 5,583 5,6362
11/04/2014 5,488 5,488 5,611 5,363 5,4704
14/04/2014 5,406 5,406 5,488 5,262 5,3618
15/04/2014 5,251 5,251 5,426 5,235 5,2932
16/04/2014 5,463 5,463 5,463 5,307 5,4321
17/04/2014 5,434 5,434 5,498 5,384 5,44
22/04/2014 5,55 5,55 5,56 5,411 5,508
23/04/2014 5,583 5,583 5,637 5,499 5,5811
24/04/2014 5,529 5,529 5,695 5,475 5,5791
28/04/2014 5,326 5,326 5,438 5,287 5,3548
29/04/2014 551 551 5,53 5,33 5,4728
30/04/2014 5,3 53 5,483 5,268 5,3216

GAS NATURAL

Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
02/01/2014 18,56 18,56 18,82 18,56 18,6313
03/01/2014 18,71 18,71 18,81 18,6 18,7229
06/01/2014 18,93 18,93 18,995 18,65 18,9108
07/01/2014 18,97 18,97 19,09 18,85 18,9437
08/01/2014 18,39 18,39 18,7 18,16 18,3825
09/01/2014 18,33 18,33 18,52 18,24 18,3807
10/01/2014 18,175 18,175 18,49 18,1 18,2268
13/01/2014 18,24 18,24 18,285 18,045 18,2046
14/01/2014 18,375 18,375 18,395 18,075 18,3197
15/01/2014 18,74 18,74 18,825 18,4 18,65
16/01/2014 18,69 18,69 18,82 18,63 18,7089
17/01/2014 19,225 19,225 19,225 18,76 19,0919
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
20/01/2014 19,055 19,055 19,2 19,02 19,0959
21/01/2014 19,06 19,06 19,285 19,04 19,1162
22/01/2014 18,885 18,885 19,185 18,795 18,9202
23/01/2014 18,87 18,87 19,11 18,785 18,9252
24/01/2014 18,175 18,175 18,995 18,12 18,3626
27/01/2014 18,04 18,04 18,45 17,935 18,0904
28/01/2014 18,21 18,21 18,31 18 18,1711
29/01/2014 18,305 18,305 18,57 18,125 18,3179
30/01/2014 18,67 18,67 18,695 18,26 18,5747
31/01/2014 18,355 18,355 18,73 18,25 18,3745
03/02/2014 18,23 18,23 18,67 18,165 18,3246
04/02/2014 18,23 18,23 18,4 18,11 18,2561
05/02/2014 17,875 17,875 18,305 17,83 17,9519
06/02/2014 18,1 18,1 18,15 17,88 18,0616
07/02/2014 18,43 18,43 18,43 18,11 18,3173
10/02/2014 18,445 18,445 18,455 18,07 18,3376
11/02/2014 18,59 18,59 18,625 18,385 18,54
12/02/2014 18,76 18,76 18,76 18,475 18,6817
13/02/2014 18,36 18,36 18,6 18,19 18,3373
14/02/2014 18,61 18,61 18,755 18,37 18,6149
18/02/2014 18,365 18,365 18,88 18,165 18,3894
19/02/2014 18,49 18,49 18,49 18,3 18,4601
20/02/2014 18,57 18,57 18,645 18,325 18,54
21/02/2014 18,745 18,745 18,8 18,555 18,707
24/02/2014 18,835 18,835 18,955 18,685 18,8127
25/02/2014 18,86 18,86 19,08 18,775 18,9167
26/02/2014 18,74 18,74 18,925 18,6 18,7284
27/02/2014 18,735 18,735 18,845 18,48 18,6713
28/02/2014 18,595 18,595 18,805 18,455 18,5805
03/03/2014 18,465 18,465 18,53 18,225 18,4229
04/03/2014 18,7 18,7 18,745 18,42 18,6363
05/03/2014 18,92 18,92 18,99 18,56 18,903
06/03/2014 19,4 19,4 19,57 18,93 19,3166
07/03/2014 19,275 19,275 19,55 19,2 19,3639
10/03/2014 19,285 19,285 19,495 19,165 19,288
11/03/2014 19,495 19,495 19,74 19,345 19,5202
12/03/2014 19,43 19,43 19,605 19,06 19,3998
13/03/2014 19,33 19,33 19,585 19,31 19,4133
14/03/2014 18,975 18,975 19,31 18,585 18,9421
17/03/2014 19,22 19,22 19,26 18,9 19,1483
18/03/2014 19,505 19,505 19,58 19,05 19,451
19/03/2014 19,47 19,47 19,7 19,4 19,5205
20/03/2014 19,585 19,585 19,715 19,355 19,5765
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
21/03/2014 19,685 19,685 19,87 19,45 19,6834
24/03/2014 19,455 19,455 19,79 19,365 19,4993
25/03/2014 19,885 19,885 19,975 19,45 19,8451
26/03/2014 20,12 20,12 20,13 19,855 20,0382
27/03/2014 20,34 20,34 20,39 19,925 20,268
28/03/2014 20,445 20,445 20,6 20,35 20,4807
31/03/2014 20,41 20,41 20,54 20,36 20,4275
01/04/2014 20,54 20,54 20,595 20,265 20,5103
02/04/2014 20,095 20,095 20,495 19,95 20,0882
03/04/2014 20,27 20,27 20,36 20,025 20,218
04/04/2014 20,31 20,31 20,36 20,135 20,2716
07/04/2014 20,61 20,61 20,675 20,225 20,534
08/04/2014 20,395 20,395 20,65 20,27 20,4238
09/04/2014 20,365 20,365 20,61 20,3 20,402
10/04/2014 19,975 19,975 20,3 19,755 19,9628
11/04/2014 19,85 19,85 20,29 19,65 19,9035
14/04/2014 20 20 20,035 19,715 19,9446
15/04/2014 19,935 19,935 20,22 19,8 19,9865
16/04/2014 20,225 20,225 20,25 19,95 20,174
17/04/2014 20,315 20,315 20,345 20,055 20,2643
23/04/2014 20,67 20,67 20,695 20,445 20,6307
24/04/2014 20,71 20,71 20,765 20,395 20,6298
25/04/2014 20,485 20,485 20,685 20,415 20,5201
28/04/2014 20,645 20,645 20,745 20,5 20,6287
29/04/2014 20,885 20,885 20,96 20,665 20,8286
30/04/2014 20,665 20,665 20,935 20,605 20,6834

TELEFONICA

Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
02/01/2014 11,6 11,6 11,89 11,59 11,6777
03/01/2014 11,68 11,68 11,735 11,585 11,6738
06/01/2014 11,67 11,67 11,775 11,63 11,6906
07/01/2014 11,9 11,9 11,935 11,62 11,8438
08/01/2014 11,965 11,965 12 11,82 11,9476
09/01/2014 12,01 12,01 12,17 11,925 12,0582
10/01/2014 12,14 12,14 12,195 12,07 12,1482
13/01/2014 12,26 12,26 12,295 12,115 12,2307
14/01/2014 12,31 12,31 12,31 12,105 12,2604
15/01/2014 12,44 12,44 12,5 12,28 12,4019
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
16/01/2014 12,415 12,415 12,475 12,335 12,3999
17/01/2014 12,485 12,485 12,54 12,38 12,4859
20/01/2014 12,515 12,515 12,54 12,39 12,4915
21/01/2014 12,37 12,37 12,6 12,355 12,4434
22/01/2014 12,22 12,22 12,435 12,215 12,2583
23/01/2014 12,1 12,1 12,275 12,07 12,1426
24/01/2014 11,55 11,55 12,03 11,465 11,6696
27/01/2014 11,395 11,395 11,58 11,305 11,4146
28/01/2014 11,39 11,39 11,48 11,315 11,3952
29/01/2014 11,39 11,39 11,565 11,235 11,4046
30/01/2014 11,52 11,52 11,56 11,33 11,4824
31/01/2014 11,44 11,44 11,545 11,27 11,4036
03/02/2014 11,225 11,225 11,51 11,2 11,2966
04/02/2014 11,17 11,17 11,28 11,12 11,1775
05/02/2014 11,105 11,105 11,21 11 11,1028
06/02/2014 11,29 11,29 11,32 11,105 11,2606
07/02/2014 11,415 11,415 11,47 11,235 11,3876
10/02/2014 11,28 11,28 11,48 11,225 11,2946
11/02/2014 11,345 11,345 11,39 11,23 11,3189
12/02/2014 11,315 11,315 11,36 11,23 11,2997
14/02/2014 11,345 11,345 11,395 11,23 11,3318
17/02/2014 11,29 11,29 11,39 11,28 11,3131
18/02/2014 11,29 11,29 11,33 11,185 11,2598
19/02/2014 11,36 11,36 11,415 11,205 11,3313
20/02/2014 11,34 11,34 11,355 11,22 11,3048
21/02/2014 11,36 11,36 11,39 11,24 11,3265
24/02/2014 11,45 11,45 11,46 11,32 11,4316
25/02/2014 11,41 11,41 11,455 11,265 11,387
26/02/2014 11,48 11,48 11,52 11,365 11,4582
27/02/2014 11,245 11,245 11,545 11,11 11,2493
28/02/2014 11,11 11,11 11,21 11,01 11,0932
03/03/2014 10,865 10,865 11 10,855 10,901
04/03/2014 11,105 11,105 11,125 10,92 11,062
05/03/2014 11,21 11,21 11,285 11,115 11,2103
06/03/2014 11,39 11,39 11,42 11,245 11,3656
07/03/2014 11,3 11,3 11,46 11,25 11,3398
10/03/2014 11,415 11,415 11,435 11,25 11,3952
11/03/2014 11,36 11,36 11,455 11,325 11,3746
12/03/2014 11,275 11,275 11,335 11,2 11,2637
13/03/2014 11,08 11,08 11,31 11,08 11,1458
14/03/2014 10,945 10,945 11,075 10,835 10,9403
17/03/2014 11,09 11,09 11,1 10,905 11,0606
18/03/2014 11,195 11,195 11,27 11,035 11,1778
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
19/03/2014 11,17 11,17 11,22 11,1 11,1634
20/03/2014 11,2 11,2 11,2 11,04 11,1553
21/03/2014 11,16 11,16 11,3 11,145 11,1951
24/03/2014 11,145 11,145 11,2 11,045 11,1317
25/03/2014 11,105 11,105 11,165 11,025 11,1025
26/03/2014 11,105 11,105 11,165 10,94 11,0781
27/03/2014 11,205 11,205 11,245 11,045 11,1838
28/03/2014 11,47 11,47 11,48 11,23 11,4208
31/03/2014 11,485 11,485 11,595 11,465 11,508
01/04/2014 11,515 11,515 11,545 11,465 11,5111
02/04/2014 11,5 11,5 11,565 11,44 11,5077
03/04/2014 11,61 11,61 11,69 11,485 11,5924
04/04/2014 11,67 11,67 11,715 11,585 11,6556
07/04/2014 11,72 11,72 11,755 11,57 11,701
08/04/2014 11,66 11,66 11,785 11,565 11,6724
09/04/2014 11,77 11,77 11,89 11,61 11,7726
10/04/2014 11,65 11,65 11,84 11,605 11,6833
11/04/2014 11,48 11,48 11,635 11,385 11,4824
14/04/2014 11,64 11,64 11,66 11,35 11,5702
15/04/2014 11,58 11,58 11,77 11,51 11,605
17/04/2014 11,8 11,8 11,81 11,63 11,7893
22/04/2014 11,965 11,965 11,98 11,785 11,9287
23/04/2014 12 12 12,055 11,88 12,001
24/04/2014 12,075 12,075 12,095 11,955 12,0451
25/04/2014 11,845 11,845 12,03 11,845 11,8883
28/04/2014 11,95 11,95 11,96 11,82 11,9325
29/04/2014 12,12 12,12 12,12 11,965 12,1047
30/04/2014 12,07 12,07 12,19 12,055 12,0989
C)IBEX-35

Fecha Ultimo Anterior Maximo Minimo Medio
02/01/2014 9.760,30 9.916,70 9.952,00 9.758,40 9.825,10
03/01/2014 9.798,00 9.760,30 9.830,10 9.722,50 9.795,20
06/01/2014 9.888,50 9.798,00 9.928,70 9.766,40 9.879,20
07/01/2014 10.178,70 |9.888,50 10.188,50 [9.881,90 10.054,30
08/01/2014 10.253,60 [10.178,70 10.282,00 [10.117,20 10.210,50
09/01/2014 10.234,20 |10.253,60 10.383,00 [10.186,30 10.310,10
10/01/2014 10.290,60 |10.234,20 10.361,80 |10.248,80 10.300,70
13/01/2014 10.365,50 |10.290,60 10.396,00 |10.298,30 10.355,00
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Fecha Ultimo Anterior Maximo Minimo Medio
14/01/2014 10.382,00 |10.365,50 10.382,00 |10.223,10 10.321,50
15/01/2014 10.525,00 |10.382,00 10.529,80 |10.368,40 10.438,50
16/01/2014 10.455,50 |10.525,00 10.552,70 |10.441,40 10.492,10
17/01/2014 10.465,70 |10.455,50 10.501,80 |10.393,50 10.463,20
20/01/2014 10.454,10 |10.465,70 10.485,90 |10.403,50 10.451,20
21/01/2014 10.357,40 |10.454,10 10.510,50 |10.344,20 10.439,90
22/01/2014 10.279,70 |10.357,40 10.440,50 |10.241,50 10.312,60
23/01/2014 10.241,20 |10.279,70 10.350,90 |10.215,80 10.291,10
24/01/2014 9.868,90 10.241,20 10.240,80 |9.835,50 9.990,80
27/01/2014 9.758,40 9.868,90 9.915,90 9.725,70 9.812,30
28/01/2014 9.879,10 9.758,40 9.922,80 9.802,50 9.880,50
29/01/2014 9.896,20 9.879,10 10.054,10 |9.716,50 9.902,60
30/01/2014 9.964,50 9.896,20 9.995,50 9.775,70 9.901,30
31/01/2014 9.920,20 9.964,50 9.993,20 9.761,80 9.872,50
03/02/2014 9.725,40 9.920,20 9.980,10 9.712,50 9.838,30
04/02/2014 9.754,30 9.725,40 9.814,20 9.654,80 9.733,90
05/02/2014 9.775,00 9.754,30 9.837,50 9.700,40 9.772,80
06/02/2014 9.964,60 9.775,00 9.983,70 9.807,20 9.890,00
07/02/2014 10.072,40 |9.964,60 10.086,70 |9.910,70 10.013,50
10/02/2014 9.982,70 10.072,40 10.117,80 |9.943,80 9.997,90
11/02/2014 10.091,20 |9.982,70 10.091,20 |9.985,00 10.050,10
13/02/2014 10.098,90 |10.080,80 10.098,90 |9.950,00 10.004,40
14/02/2014 10.132,80 |10.098,90 10.184,70 |10.057,80 10.137,20
17/02/2014 10.118,60 |10.132,80 10.181,90 |10.084,60 10.128,90
19/02/2014 10.053,80 |10.042,70 10.102,70 |9.945,90 10.012,10
20/02/2014 10.062,20 |10.053,80 10.062,20 |9.918,50 9.988,60
21/02/2014 10.071,00 |10.062,20 10.108,80 |10.009,20 10.046,00
24/02/2014 10.193,10 |10.071,00 10.193,10 |10.035,30 10.128,20
25/02/2014 10.242,50 |10.193,10 10.242,70 |10.150,90 10.199,80
26/02/2014 10.224,30 |10.242,50 10.269,00 |10.191,70 10.236,60
27/02/2014 10.164,10 |10.224,30 10.228,10 |10.063,90 10.131,10
28/02/2014 10.114,20 |10.164,10 10.174,20 |9.996,10 10.072,60
03/03/2014 9.878,70 10.114,20 9.991,60 9.855,10 9.915,00
04/03/2014 10.126,70 |9.878,70 10.126,70 |9.955,20 10.032,90
05/03/2014 10.215,20 |10.126,70 10.249,60 |10.089,10 10.181,90
06/03/2014 10.304,00 |10.215,20 10.358,90 |10.247,50 10.311,40
07/03/2014 10.164,20 |10.304,00 10.345,30 |10.147,60 10.259,90
10/03/2014 10.194,60 |10.164,20 10.292,00 |10.119,10 10.198,30
12/03/2014 10.070,40 |10.163,30 10.169,00 |9.984,20 10.063,40
13/03/2014 9.950,30 10.070,40 10.117,80 |9.950,30 10.045,40
14/03/2014 9.812,00 9.950,30 9.944,30 9.703,10 9.811,20
17/03/2014 9.975,00 9.812,00 9.992,50 9.811,20 9.921,80
18/03/2014 10.051,40 |9.975,00 10.109,30 |9.902,80 10.015,40
19/03/2014 10.093,30 |10.051,40 10.135,50 |10.022,80 10.081,50
20/03/2014 10.079,90 |10.093,30 10.085,50 |9.970,90 10.033,70
21/03/2014 10.053,10 |10.079,90 10.157,50 |10.042,40 10.094,70
24/03/2014 9.913,10 10.053,10 10.090,00 |9.868,70 9.949,30
25/03/2014 9.990,50 9.913,10 10.035,20 |9.885,60 9.971,60
26/03/2014 10.140,80 |9.990,50 10.180,40 |9.994,10 10.117,10
27/03/2014 10.199,00 |10.140,80 10.204,40 |10.087,10 10.159,50
28/03/2014 10.328,90 |10.199,00 10.341,90 |10.208,80 10.293,70
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Fecha Cierre Ultimo Maximo Minimo Medio
31/03/2014 10.340,50 |10.328,90 10.420,60 |10.325,90 10.373,40
01/04/2014 10.463,10 |10.340,50 10.487,60 |10.359,50 10.431,00
02/04/2014 10.435,80 |10.463,10 10.503,70 |10.391,30 10.444,50
03/04/2014 10.584,10 |10.435,80 10.644,40 |10.451,50 10.542,10
04/04/2014 10.677,20 |10.584,10 10.705,10 |10.572,30 10.622,70
07/04/2014 10.606,20 |10.677,20 10.678,20 |10.561,30 10.618,40
08/04/2014 10.480,50 |10.606,20 10.626,60 |10.384,10 10.477,90
09/04/2014 10.485,20 |10.480,50 10.571,50 |10.477,20 10.525,40
10/04/2014 10.336,10 |10.485,20 10.536,60 |10.326,40 10.399,00
11/04/2014 10.205,40 |10.336,10 10.332,10 |10.091,10 10.187,80
14/04/2014 10.188,20 |10.205,40 10.191,30 |9.984,30 10.096,50
15/04/2014 10.103,50 |10.188,20 10.247,80 |10.071,60 10.159,00
16/04/2014 10.267,90 |10.103,50 10.267,90 |10.179,40 10.223,40
17/04/2014 10.292,40 |10.267,90 10.316,20 |10.184,90 10.255,10
22/04/2014 10.437,80 |10.292,40 10.449,00 |10.279,70 10.381,80
23/04/2014 10.424,40 |10.437,80 10.482,50 |10.394,90 10.441,20
24/04/2014 10.462,00 |10.424,40 10.531,10 |10.338,70 10.455,30
25/04/2014 10.306,20 |10.462,00 10.442,90 |10.281,00 10.358,70
28/04/2014 10.320,90 |10.306,20 10.391,30 |10.247,90 10.329,10
29/04/2014 10.461,00 |10.320,90 10.488,50 |10.342,60 10.416,80
30/04/2014 10.459,00 |10.461,00 10.500,40 |10.397,70 10.445,50

Fuente: www.bolsamadrid.es
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ANEXO VI.Soluciones extraidas
de Solver.

A) Modelo de Markowitz.

CARTERA A X x X

0 0,97752014 0,022480865

Min 0,00010848

FORMULA IGUALDAD
Res. 1 0,001 0,000901062
Res. 2 1,000001 1

CARTERA B L xp xe  xt___

0 0,42203723 0,577963773
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Min 0,00017342

FORMULA IGUALDAD

Res. 1 0,00090106 0,000901062
Res. 2 1,000001 1

B) Modelo de Sharpe.

CARTERA A Xs Xr Xj Xn+1

0,0272017 0,972798302 0 0,81499132
Al cuadrado  0,00073993 0,946336537 0 0,66421084
Min 1,296705176
FORMULA IGUALDAD
Res. 1 0,001 0,00090106
Res. 2 0,814991315 0,81499132
Res. 3 1 1

SABADELL RESPSOL JAZZTEL
RE 2,13682914 1,368485419 3,40767033
RS 0,00018397 7,39739E-05 8,4837E-05
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CARTERA B Xp Xg Xt Xn+1

0,07401373 0,234575035 0,69141124 0,90794153
Al cuadrado 0,00547803 0,055025447 0,4780495 0,82435782

Min 0,828818066

P

FORMULA IGUALDAD

Res. 1 0,000901062 0,00090106
Res. 2 0,907941529 0,90794153
Res. 3 1 1
GAS
POPULAR NATURAL TELEFONICA
RE 2,03592055 2,741621806 1,39464961
RS 0,00038485 5,38724E-05 8,9976E-05

C)CAPM
IBEX-35 0,00011489 0,000901062
BONO
ALEMAN 3,58904E-05
MERCADO COMBINACIONES CARTERA

Desviacion

Varianza Tipica

A 0 1 0 0 3,58904E-05
B 0,25 0,75 7,18092E-06 0,002679723 0,000252183
C 0,5 0,5 2,87237E-05 0,005359446 0,000468476
D 0,75 0,25 6,46282E-05 0,008039169 0,000684769
E 1 0 0,000114895 0,010718892 0,000901062
F 15 -0,5 0,000258513 0,016078339 0,001333647
ISH (M 0,0807146
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Riesgo Rendimiento

CARTERA A 0,00010917 0,000901062
CARTERA B 0,0001794 0,000901062
CARTERA A COMBINACIONES CARTERA

Desviacién

Varianza Tipica

A 0 1 0 0 3,58904E-05
B 0,25 0,75 6,82324E-06 0,002612133 0,000252183
C 0,5 0,5 2,7293E-05 0,005224266 0,000468476
D 0,75 0,25 6,14091E-05 0,007836398 0,000684769
E 1 0 0,000109172 0,010448531 0,000901062
F 1,5 -0,5 0,000245637 0,015672797 0,001333648
ISH (A 0,07901216
CARTERA B COMBINACIONES CARTERA

Desviacién

Varianza Tipica

A 0 1 0 0 3,58904E-05
B 0,25 0,75 1,12125E-05 0,003348506 0,000252183
C 0,5 0,5 4,485E-05 0,006697013 0,000468476
D 0,75 0,25 0,000100912 0,010045519 0,000684769
E 1 0 0,0001794 0,013394026 0,000901062
F 1,5 -0,5 0,00040365 0,020091038 0,001333647
ISH (B) 0,06459381
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D)APT

COEF. CORRELACION

0,670567376

FACTORES

Modelos de valoracion de activos de capital

t F1 F2 F2t* 11t=F1t 12t=et*
02/01/2014| 0,871957331 0,254069383 0,24023348 | 0,871957331| -0,0138359
03/01/2014| 0,022188176 2,89212E-17 -0,10550748| 0,022188176 | -0,10550748
06/01/2014| 0,153082144 7,06717E-09 -0,05225137| 0,153082144|-0,05225137
07/01/2014| 0,904997709 0,368531657 0,25367644 | 0,904997709 | -0,11485522
08/01/2014| 0,070859431 3,19137E-12 -0,08570487 | 0,070859431 | -0,08570487
09/01/2014| 0,742947128 0,051236456 0,1877438 | 0,742947128 | 0,13650734
10/01/2014| 0,189597164 6,00231E-08 -0,0373947| 0,189597164 | -0,03739476
13/01/2014| 0,229792293 4,10539E-07 -0,02104072| 0,229792293 | -0,02104113
14/01/2014| 0,964536743 0,696927759 0,27790076 | 0,964536743| -0,419027
15/01/2014| 0,344285914 2,33987E-05 0,02554267 | 0,344285914| 0,02551928
16/01/2014| 0,296747933 5,29513E-06 0,00620115| 0,296747933 | 0,00619586
17/01/2014 0,54821536 0,002451952 0,10851434| 0,54821536| 0,10606239
20/01/2014 0,4495235 0,000336918 0,06836012 0,4495235| 0,0680232
21/01/2014| 0,715499818 0,035163757 0,17657646 | 0,715499818 | 0,1414127
22/01/2014| 0,928149134 0,474436004 0,26309593 | 0,928149134 |-0,21134007
23/01/2014| 0,638998189 0,011350011 0,14545066 | 0,638998189 | 0,13410065
24/01/2014| 0,271815398 2,20161E-06 -0,00394301| 0,271815398|-0,00394521
27/01/2014| 0,006964536 2,68486E-22 -0,11170144| 0,006964536|-0,11170144
28/01/2014| 0,060805099 6,90876E-13 -0,08979563 | 0,060805099 | -0,08979563
29/01/2014| 0,978733929 0,806578121 0,28367709| 0,978733929|-0,52290103
30/01/2014 0,61076876 0,007223841 0,1339651| 0,61076876| 0,12674126
31/01/2014| 0,698446876 0,027627004 0,16963822 | 0,698446876 | 0,14201122
03/02/2014| 0,952821392 0,616758285 0,2731342| 0,952821392|-0,34362408
04/02/2014 0,58471512 0,004671359 0,1233648| 0,58471512| 0,11869344
05/02/2014| 0,637902662 0,011156916 0,14500493 | 0,637902662 | 0,13384801
06/02/2014 0,21796013 2,41975E-07 -0,02585481| 0,21796013 | -0,02585505
07/02/2014| 0,919717713 0,433057442 0,25966549 | 0,919717713|-0,17339195
10/02/2014 0,43751579 0,000257002 0,06347461| 0,43751579| 0,06321761
11/02/2014| 0,197782217 9,15951E-08 -0,03406449 | 0,197782217|-0,03406458
12/02/2014| 0,434236991 0,000238379 0,06214058 | 0,434236991| 0,0619022
13/02/2014| 0,893222911 0,323294666 0,24888569 | 0,893222911 | -0,07440898
14/02/2014 0,62598486 0,009239284 0,140156| 0,62598486| 0,13091671
17/02/2014| 0,232462967 4,60827E-07 -0,01995412 | 0,232462967 | -0,01995458
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FACTORES

Modelos de valoracion de activos de capital

t F1 F2 F2t* 11t=F1t 12t=et*
18/02/2014| 0,467160829 0,000495067 0,07553612 | 0,467160829 | 0,07504106
19/02/2014| 0,288921746 4,05324E-06 0,00301696 | 0,288921746| 0,0030129
20/02/2014| 0,633766273 0,01045421 0,14332198 | 0,633766273 | 0,13286777
21/02/2014| 0,151059572 6,18703E-09 -0,05307428| 0,151059572|-0,05307428
24/02/2014| 0,633385844 0,010391627 0,14316719| 0,633385844 | 0,13277557
25/02/2014| 0,141813077 3,28975E-09 -0,05683635| 0,141813077|-0,05683635
26/02/2014| 0,058277496 4,51865E-13 -0,09082402 | 0,058277496 | -0,09082402
27/02/2014| 0,209210323 1,60632E-07 -0,0294148 | 0,209210323|-0,02941496
28/02/2014| 0,874229718 0,260768817 0,24115803 | 0,874229718|-0,01961078
03/03/2014| 0,818088785 0,134277854 0,21831628 | 0,818088785| 0,08403842
04/03/2014| 0,220802179 2,75444E-07 -0,02469848 | 0,220802179 | -0,02469876
05/03/2014| 0,738373125 0,048168022 0,1858828 | 0,738373125| 0,13771478
06/03/2014| 0,159569629 1,07029E-08 -0,04961184 | 0,159569629 | -0,04961185
07/03/2014| 0,490453894 0,000805345 0,08501325| 0,490453894| 0,0842079
10/03/2014| 0,202832108 1,1786E-07 -0,03200987| 0,202832108 | -0,03200999
11/03/2014| 0,104332503 1,52826E-10 -0,07208587| 0,104332503 | -0,07208587
12/03/2014 0,74995762 0,056281702 0,19059612 | 0,74995762| 0,13431442
13/03/2014| 0,048314781 6,93107E-14 -0,09487749| 0,048314781|-0,09487749
14/03/2014| 0,134562081 1,94638E-09 -0,05978652 | 0,134562081 | -0,05978652
17/03/2014| 0,546315975 0,002368312 0,10774155| 0,546315975| 0,10537324
18/03/2014| 0,489056555 0,000782692 0,08444472 | 0,489056555| 0,08366203
19/03/2014| 0,923823335 0,45278213 0,26133592 | 0,923823335|-0,19144621
20/03/2014| 0,509926873 0,001188718 0,09293611| 0,509926873 | 0,09174739
21/03/2014| 0,556816811 0,002864992 0,11201397| 0,556816811| 0,10914898
24/03/2014 | 0,144538533 3,97957E-09 -0,05572746| 0,144538533|-0,05572746
25/03/2014| 0,772480232 0,07566129 0,19975977 | 0,772480232| 0,12409848
26/03/2014 | 0,778992236 0,082287012 0,20240928 | 0,778992236| 0,12012226
27/03/2014| 0,481372129 0,000668051 0,0813182 | 0,481372129| 0,08065015
28/03/2014| 0,320845149 1,15599E-05 0,01600546 | 0,320845149| 0,0159939
31/03/2014 0,02876234 3,87474E-16 -0,10283269| 0,02876234|-0,10283269
01/04/2014| 0,952931231 0,617469633 0,27317889| 0,952931231 |-0,34429074
02/04/2014| 0,650142397 0,013492266 0,14998484 | 0,650142397| 0,13649258
03/04/2014| 0,076622802 6,97558E-12 -0,08335996 | 0,076622802 | -0,08335996
04/04/2014| 0,702958772 0,029464464 0,17147395| 0,702958772| 0,14200949
07/04/2014 0,1783134 3,24967E-08 -0,04198566 0,1783134 | -0,04198569
08/04/2014| 0,843319858 0,181937939 0,22858191 | 0,843319858 | 0,04664397
09/04/2014 | 0,404099746 0,000116114 0,0498788 | 0,404099746 | 0,04976269
10/04/2014| 0,193535706 7,37244E-08 -0,03579224| 0,193535706 | -0,03579232
11/04/2014| 0,429277374 0,00021251 0,06012269 | 0,429277374| 0,05991018
14/04/2014| 0,474532984 0,000578981 0,07853559 | 0,474532984 | 0,07795661
15/04/2014| 0,268967876 1,98155E-06 -0,00510157| 0,268967876 | -0,00510355
16/04/2014| 0,035274202 2,98244E-15 -0,10018324 | 0,035274202|-0,10018324
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FACTORES

Modelos de valoracion de activos de capital

t F1 F2 F2t* 11t=F1t 12t=et*
17/04/2014| 0,478588416 0,000630408 0,0801856 | 0,478588416| 0,0795552
22/04/2014| 0,674528185 0,019498491 0,15990655 | 0,674528185| 0,14040806
23/04/2014| 0,387431221 7,61985E-05 0,04309697 | 0,387431221| 0,04302077
24/04/2014| 0,446753493 0,000316723 0,0672331| 0,446753493| 0,06691638
25/04/2014| 0,570464696 0,003649957 0,11756681| 0,570464696| 0,11391685
28/04/2014| 0,381340153 6,50317E-05 0,04061873 | 0,381340153| 0,0405537
29/04/2014| 0,806588073 0,116551525 0,21363704 | 0,806588073 | 0,09708552
30/04/2014| 0,806588073 0,116551525 0,21363704 | 0,806588073 | 0,09708552

EMR Bl B2
SABADELL 0,00371976 -0,00053944 -0,01360057
CARTERA A REPSOL 0,000923949 -0,00124593 0,00191936
JAZZTEL 0,004306821 0,00082451 -0,00216312
POPULAR 0,002668824 0,00478291 -0,05081526
CARTERA B GAS NATURAL 0,001385102 -0,0023126 -0,00916922
TELEFONICA 0,000547607 -1,2147E-05 -0,00233392
12 11 10
Cartera A -0,116195469 1,40477205 0,00289722
Cartera B -0,061644551 -0,1808931 0,00040154
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ANEXO VIl.Cotizaciones del Bono
Aleman a 10 anos.

resumen noticias

Precio Yariacidn Fecha
0,
1,31 +1,46% a +0,02 29-May-14
Curva del bono aleman
3,00%
2 25 %%
1,50%:
(0, 75%1
TR T T RE— - o
DATOS COMPARATIVOS DE LA CURVA DEL BOMO ALEMAN
Tipo Ulimo (29/09) Anterior (28/03) Yariacion YWaracion %
Bono aleman 2 anos 0,07% 0,00% +0 +13,05%
Bono aleman 3 anos 0,09% 0,00% +0 +12,77%
Bono aleman 5 aros 0,41% 0,00% +0 +2,7T%%
Bono aleman 10 afos 1,31% 0,00% +0 +1,46%
Bono aleman 15 afios 1,79% 0,00% +0 +1,16%
Bono aleman 30 afos 2,13% 0,00% +0 +1,14%

Fuente: www.eleconomista.es
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