EL EQUILIBRIO DEL MERCADO

TEMA 4

FUNDAMENTOS DE DIRECCION FINANCIERA

Fundamentos de Direccidn Financiera 1
Tema 4



Buscar una medida apropiada del
riesgo y su valoracion

(conocer la estructura de los precios
de los activos en relacion a su
riesgo)

OBJETIVO DEL TEMA.

Buscar una medida apropiada del riesgo y su valoracién
(conocer la estructura de los precios de los activos en
relacién a su riesgo)

Analizar los modelos de valoracidn, que permitan establecer una
relacion entre la valoracién de un activo y su riesgo
(modelo de valoracidn de activos de capital CAPM)
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14 La construccidn de los modelos generales de equilibrio, permite )
' determinar la medida relevante del riesgo para cualquier activo -
S . cuando los mercados estdn en equilibrio, asi como la relacion -~ ,'
yd -= .. . . -
< entre la valoracién de los activos y su riesgo y==---
\-____\. ,--_——_—’/
~~——..__--—>\~ ’/,
Imponen el modo de construccion las carteras
Utilidad de los (Intentando describir la realidad)
modelos de equilibrio » | (Para el desarrollo del CAPM se supone que todos los
inversores construyen su frontera eficiente empleando la
teoria de carteras de Markowitz)
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HIPOTESIS DEL MODELO

1) Los inversores maximizan la utilidad esperada de la

riqueza al final de un periodo

(Es un modelo uniperiodal, teniendo en cuenta que son

A) REFERENTES A LOS INVERSORES

adversos al riesgo y que prefieren mds riqueza a menos
(racional))

Son eficientes en el
sentido de Markowitz

’ 2) Los inversores eligen sus carteras en base al

rendimiento esperado y a la varianza

(los inversores tiene funciones de utilidad cuadrdticas, o

RS que los rendimientos de los activos estdn normalmente
~ J distribuidos)

3) Expectativas homogéneas

(todos los inversores coinciden en el horizonte de
planificacion, definen el periodo relevante de la misma
manera, y tienen las mismas expectativas sobre los
rendimientos esperados, y la matriz de varianzas
covarianzas de los activos)

1) Los inversores son tomadores de precios
2) No existen restricciones para tomar posiciones cortas

3) Existe un tipo de interés libre de riego al que se puede prestar
y pedir prestado sin limites

4) No hay costes de transaccion

B) REFERENTES A LOS MERCADOS

5) No existen impuestos que graven los dividendos, los intereses
o las ganancias de capital

\ 4

(Mercados de capitales perfectos y sin 6) Los activos que se hegocian son infinitamente divisibles

fricciones)

7) Todos los activos son negociables, incluido el capital humano

8) No existe inflacion ni cambios en el nivel de los tipos de
interés

9) Los mercados de capitales estdn en equilibrio (esta es nueva)
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Valoracion del riesgo. La CML.
(relacion entre rendimiento esperado y riesgo de
carteras eficientes: la linea del mercado de capitales.)

El inversor se mueve en un mundo
media-varianza

De acuerdo con Markowitz antes un problema de programacion cuadrdtica proporciona la
curva de minima varianza. Dentro de las carteras de minima varianza, la frontera eficiente estd
constituida por las carteras de mdximo rendimiento. El conjunto de oportunidades de inversién
que tiene el inversor queda reducido para la eleccién de la cartera éptima a la frontera eficiente.

Frontera Eficiente de Markowitz con la Introduccion del Activo libre de Riesgo

E(Rj)

Re

Todos los inversores
coincidirdn en la
frontera eficiente y
en la cartera de
activos arriesgados

Gi

E(ﬁi) es el rendimiento esperado del activo o cartera y o; es el riesgo medido por la
desviacidn tipica.

Con la introduccion del activo libre de riesgo, la nueva frontera eficiente pasaba a ser
una linea recta, trazada desde Ry (en este caso la cartera de activos arriesgados serd la que se
define como cartera tangente, el inversor elegird una combinacion del activo libre de riesgo y
de la cartera tangente)

Los precios de todos los activos financieros han de ajustarse
(la oferta de activos ha de coincidir con la demanda)

La cartera de activos arriesgados ha de ser la cartera de mercado,
donde se mantiene todos los activos en la proporcién en la que estdn en
el mercado
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En equilibrio

v
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- Ante expectativas homogéneas, la cartera de mercado ha de ser T ~q .
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eficiente, pues es la que mantienen los inversores y estos se \

< situaban, segln el modelo de Markowitz, en la frontera eficiente _- ’
~
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Todos los inversores:
- se situardn a lo largo de la CML
- tomardn posiciones sobre esta
linea prestando o tomando prestado
al tipo de interés libre de riesgo
- se sitlen donde se sitlen tendrdn
todos la misma cartera arriesgada
(la cartera de mercado)

La frontera eficiente resultante en el
equilibrio a lo largo de la cual se situardn
todos los inversores es la CML

(linea del mercado de capitales)

E(R,)=(1-x)R, +xE(R,,)

(1-x) activo libre
de riesao

Individualmente

Distribucién de la
Riqueza
(El inversor se
sitda en algun
punto de la CML)

f{e = rentabilidad de las carteras eficientes

Riesgo:
2 (x) cartera de

mercado

G, = [(l—x)z.cﬁ +x2<5§4 +(1—x)xcsMcstl\dF]”2

(Desviacién tipica)

Como desviacion tipica del activo libre de .
riesgo= 0
G, =X.Oy
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En 6, = x.0,, se despeja la x

y se sustituye en o_ = [(1 —x)’ ol +x%0%, +(1-X) X0, G Py ]1/2

Obteniendo la expresion que relaciona el rendimiento esperado y el riesgo para las

carteras eficientes, es decir la CML:

BR. =R, + R Re

Owm

-0, Donde:

- E(IN{c ) = rendimiento esperado

- o., = el riesgo medido por la desviacién tipica de una cartera eficiente

_ E(ﬁM) — RF
Owm

y rendimiento esperado

A 4

Significado

Precio de mercado del riego para carteras eficientes

(es el incremento extra del rendimiento esperado al asumir
una unidad mds de riesgo medido por la desviacién tipica)

= pendiente de la recta e indica la relacion de intercambio entre riesgo

Interpretacion
Re
(rentabilidad del activo
libre de riesgo)

Precio del tiempo

(rendimiento que se ha de obtener por retrasar el consumo al
final del periodo, dada una certeza absoluta de los futuros

flujos de caja)

En equilibrio la CML indica que:

Rendimiento esperado de carteras eficientes = Precio del tiempo +
precio del riesgo * cantidad de riesgo
(Sélo para carteras Eficientes)

—

_

Total Riesgo
Cartera

Op

Riesgo
Diversificable
(Eliminable)

Riesgo No

ag; Ce
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La ecuacién no describe cual ha de ser el rendimiento en
Observacion equilibrio para carteras no eficientes y para activos
individuales

¢Queé sucede con carteras No eficientes y
activos Individuales?
(por debajo de la CML)

Lo que se persigue es establecer estd relacién para todos los activos y carteras del
mercado, y esto hos lo proporcionard el CAPM.

Lo que me permitird por tanto el CAPM es extender la relacién de equilibrio dada por la
CML, para todos los activos y carteras del mercado.

El CAPM que vamos a presentar aqui fue el desarrollado por Sharpe Lintner y Mossin
simultdneamente. Este modelo ha sido derivado de distintas formas, implicando cada una de ellas
diferentes grados de rigor y complejidad matemdtica, comenzaremos con una aproximacién
intuitiva al modelo para después pasar a ver una demostracién mds rigurosa y matemdtica.

Punto de partida

Modelo para valorar activos de capital
(CAPM)

mems bien diversificadas, el riesgo individual no es relevante (el riesgo relevante es
la contribucidn del activo a la cartera a la que pertenece)
En equilibrio, todos los inversores invierten en el activo libre de riesgo y en la cartera de
mercado (es una cartera de varianza minima al estar situada el la frontera eficiente)
Los inversores compran la cartera de mercado (el riesgo de los activos que la componen se
mide en funcidén de la contribucién a la varianza del mercado)
/
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Aportacién de cada titulo al riesgo
de una cartera

;

N N N N ~ o~ ~ o~
G}Z,ZZ XinGijZZXi XjCOV(Ri,Rj)zZXiCov(Ri,RP)

P | M P | M i1

La variabilidad que un titulo determinado incorpora a la variabilidad de una cartera viene dado
por el grado de variabilidad existente entre el titulo que analizamos y la cartera a la que
entra a formar parte

Por tantola varianza de
la cartera

Un activo i contribuye a la varianza de la cartera en una cuantia
que puede medirse por la covarianza de sus rendimientos
relativos a la cartera

(La varianz es la media ponderada de dichas covarianzas)

El factor Beta de un activo es su covarianza con la cartera de mercado dividida por la varianza de
la misma

_ Cov(R,,R,,)

B, Se puede medir el riesgo relevante de un activo que forma parte de la
i 2

Oum cartera de mercado por su covarianza respecto a la cartera de
mercado o por su Beta

mercado en términos relativos sobre el riesgo total de la cartera)

(el riesgo que aporta un activo financiero al riesgo total de la cartera de

de inversion en el espacio rendimiento esperado-beta

Se puede usar como medida relevante del riesgo la beta del activo en
lugar de su desviacidn tipica, y representar el conjunto de oportunidades
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Riesgo sistemdtico

(B,o%)

La varianza de un
activo puede dividirse

Segln el modelo de
un solo indice

varianza residual

*(®)

El dnico riesgo relevante es el
riesgo sistemdtico

El inversor ha de conocer el
rendimiento esperado de la
carteray la

RESULTADOS MOSTRADOS POR EL MODELO

En situacion

Cada activo debe ser valorado tal que la tasa de rendimiento requerida al

de ) . :
oL nivel del riesgo del activo cae exactamente en la SML
equilibrio
-—=
1T
i m T T T T, T T T T T T T T TS
- ~— —-
-, . . . \
P Al inversor adverso al riesgo no le concierne el R
) . : )
~ = —. riesgo total medido por la varianza T~ -
N =—
\s—_.....~ - ’L____—’ A 4

N - — - —~—

—_— e ———-

El inversor puede diversificar el riesgo excepto el que viene dado por la
covarianza del activo con la cartera de mercado (riesgo no diversificable)

La varianza total no afecta a los resultados esperados, sino solo aquella parte que no
puede ser eliminada por la diversificacién

(si el inversor puede eliminar todo el riesgo no sistemdtico con la diversificacion, no
hay razdon para compensarle con un mayor rendimiento esperado por asumirlo)
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Cuando se combinan los activos en carteras y las
betas de la cartera es la media ponderada de las
betas de los activos.

La medida del riesgo para
activos individuales es
linealmente aditiva

Activos con betas mds altas se espera
obtener rendimientos mds altos

Existe una relacién entre las
Betas de los activos y sus
rendimientos

La relacion entre rendimiento esperado y riesgo es lineal

Activos con betas bajas se

I TS espera obtener menores rendimientos
I T, pues son mds arriesgados.
1 S — -
-
I % )
| A _ - ———— ————
I ~oooo T T T T~,7 > BN
| P - - = (\ ™~ ~
! ¢ Enun momento del tiempo puede no ocurrir asi, porque el S
: _--  CAPMno implica que estos rendimientos mas altos se y,
. . . . A Y
e produzcan siempre, pues si tuviesen siempre un -
(AN rendimiento mds alto, serian menos arriesgados -
~ . . ~
: ¢+~ == El CAPM es un modelo construido sobre expectativas N _
\ L--
1 ~. /
1 ~—— 7
1 NS N\ /l~ -——— -
N e e = - ~ e
\ ~~ -~

Dada la SML, si un activo es de riesgo medio, tiene una Beta de 1 llevaria una prima igual al
riesgo de mercado.
Si el riesgo es doble (Beta = 2), la prima por riesgo seria doble

Fundamentos de Direccidn Financiera
Tema 4

10



N ~ ~
oy = in.Cov(Ri,RM)

Gi,[ COV(Ri:RM) _ =

La Beta de la cartera de mercado (media ponderada de
todos los activos) es 1

Presupuesto de capital y riesgo de un proyecto. Coste de capital de la empresa

Condicidn para aceptar un
proyecto de inversién

Se puede efectuar un proyecto de inversion solo si su rentabilidad financiera esperada es
mayor que la de una inversién financiera de riesgo similar

(VAN positivo, siendo la tasa de actualizacién la rentabilidad esperada de un activo financiero
de riesgo comparable, 6, la TIR del proyecto > rentabilidad esperada

@ema de ActuD

Modelo que mide el
Riesgo

v

Riesgo Proyecto =Riesgo Inver. Financiera ——>CAPM ri >K

(bproy) (DIF) (APT)
VAN(K)>O (aceptar)

¢Cuestion? > {Cémo medir PBrroyecto?
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Caso 1

- Escenario: Ampliacidn del negocio de la empresa: Pproy ¥ Pemp

- Laempresa sélo se financia con acciones (Recursos Propios)

Razonamiento: Si adquieren todas las
(Activo) (Pasivo) acciones, se posee la empresa.
Activos 1.000
Reales (S) Valor Cartera = Valor Empresa
1.000
(V= Valor S ) v
mercado) Riesgo Empresa = Riesgo Cartera

DEMP = DAcc

Por tanto: bproy % Pemp = Pacc ) CAPM : rs= Re+ [E(ﬁ)‘ Re] Pace

Rentabilidad de las Acciones = Rentabilidad de la Empresa

Rentabilidad Exigida a las Acciones por los Inversores = Rentabilidad
Exigida por los Inversores a la Empresa

—

Es el Coste de Capital de la Empresa: Rentabilidad que se exige a los activos de la Empresa
de acuerdo con el nivel de riesgo ( de la Empresa o del Negocio).

O bien: Coste para la empresa de cada Ud. Monetaria de financiacidn), coste de oportunidad
de los activos de la empresa.

Como Pproy rs= Coste de Capital de la Empresa= K (Coste de oportunidad del Proyecto)

% Pemp .
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Si la Rentabilidad del Proyecto > Coste de Capital de la Empresa —_5Se ACEPTA

A: Rentable
VAN4(rs)>0
s K

B: No Rentable
Se rechaza

Caso 2

- Laempresa se financia con acciones y Deuda

- Riesgo Proyecto # Riesgo Empresa

Valor Mercado (V)= Valor Empresa (S+B)

(Activo) (Pasivo)
Activos Acciones <
Reales 800

1.000 Deuda
(V= Valor 200
mercado)

Si se compran todas las acciones y toda la deuda: Valor Cartera = Valor Empresa

Entonces: Riesgo Cartera = Riesgo Empresa y Resultado Cartera = Resultado Empresa

rp=Xsrs+XBrB

S B En este escenario: rp = 0,80 rs+0,20 rg
r p = v rS + V rB

Rentabilidad que los Inversores Exigen a la Cartera = Rentabilidad que los Inversores Exigen a los
Activos de la Empresa
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rp Coste de Oportunidad de los Activos de la Empresa. Como es una “Media Ponderada” de la
Rentabilidad que se le exigen a las acciones y a la deuda se identifica con el “"Coste Medio
Ponderado del Capital”

= +
rWACC S+Br8 S+BrB

Fwacc (para la Empresa: Coste Medio de cada U.M. de financiacién (independientemente de la fuente)
rs= Coste de remunerar 1 U.M. de Recursos Propios
rg = Coste de remunerar 1 U.M. de Recursos Ajenos

Riesgo:
S B
bEMP = ﬁCartera = S+B ﬂAcc+ S+B ﬂDeuda

Hipétesis: Deuda sin riesgo Z Bpeuda =0 (Modelo Unipersonal sin variacion de i%)

S
ﬂ Emp: S+B A Bemp < Bace
—_— > > K= S B
Bace CAPM Fs Mwace = —S+BFS+S+BFB

PWAcc =——p Resultado Esperado para el Riesgo de la Empresa = Riesgo del Proyecto

<¢l€uc’mdo es correcto utilizar el Coste de Capital o CMPC como Kf>

—

ms correcto cuando:

- El riesgo del proyecto = Riesgo de la Empresa

- El poryecto no altera la estructura financiera de la empresa

(Un cambio alteraria la relacion de riesgos y por tanto el resultado exigido
por prestamistas y accionistas

N— -
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IMPUESTOS >

Tasa impositiva: IS = T¢

Dado que los intereses son deducibles de la Base Imponible del
Impuesto, se producird ahorro fiscal (B rgT¢), equivalente a T, por
cada unidad monetaria de interés

(aos‘re de la deuda para la Empresa después de Impuestos

BFB_BI’BTC
B

serd: rg (1- T¢) = Coste =

S B
) A R

LUCgO: rWAcc =

N— -

Caso 3

- La empresa se financia sélo recursos propios (acciones)

- Riesgo Sistemdtico del Proyecto # Riesgo Sistemdtico de las Acciones de la Empresa

(Dpr‘oy ? DEMP)

“

Supuestos 2 Proyectos de
Inversion (Ay B), cuyos riesgos
sistemdticos son B4 y Bg, sise
utiliza como tasa de actualizacién
s :

- Bac< BEmpresa, Y

- Bg»> BEmpresa

Proyecto A se rechazaria
Proyecto B se aceptaria

mientras que con el proyecto B sucede lo contrario

Pero analizando la relacién rentabilidad y riesgo sistemdtico propio del proyecto, se
razona al contrario, pues el proyecto A ofrece una rentabilidad interna superior a la
que le corresponde a su nivel de riesgo, y una VAN positivo valorado a la tasa adecuada,
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proyecto coincide con la b media de los activos de la empresa

CONCLUSION

El criterio de utilizar el coste de capital de la empresa como coste de

oportunidad del capital para valorar proyectos seria vdlido si la [ del

‘;. .—\—- -~

Es absurdo pensar que una empresa ha de exigir la misma tasa

=" de rentabilidad (su coste de capital) a proyectos muy seguros

y a proyectos muy arriesgados

Y también es absurdo pensar que proyectos exactos sean T~
rechazados por empresas con altos costes de capital y -
aceptados por empresas con bajo coste de capital .

~
N e, e == PR
~ - -
— o —-—

empresa, el coste de capital es un buen criterio

\ 4

Observacion

se podria usar la [ del sector, o la b de otra empresa

Normalmente si el proyecto se incluye en la actividad normal de la

Pero si se tratase de una inversion en otro tipo de actividad, en este caso

EJEMPLO (para el caso uno, es decir compafiia financiada Unicamente con capitales

propios y proyectos con igual riesgo que el de la empresa.

1 2 3 4 5 Media

Rdto. acciones compaiiia 2% 3% 6% -4% 8% 3%
Rdto. cartera de mercado 4% -2% 8% -4% 4% 2%

Tasa de interés libre de riesgo Rg= 0,5%
o’ (R,,) = 0,0024

Cov(R;,R},) = 0,017

Cov(R ,R
= —;M) = 0,708

j
Onm

Prima por riesgo = 2%-05% = 1,5%
r; = 0,5% +0,708-1,5% = 1,562%

Esta seria la tasa de actualizacién a usar para el proyecto.
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