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ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS DE ACCIONES EN EL MERCADO DE VALORES
DE ESPANA

Miriam Mesa Lépez y José Adolfo Colorado Gonzélez

Resumen

Este trabajo aplica la teoria moderna de portafolios, desarrollada por Harry Markowitz en 1952,
para encontrar un portafolio 6ptimo que supere al benchmark en el mercado accionario espaiol.
Adicionalmente se refuerza la eleccion del portafolio resultante aplicando el modelo de CAPM
para valoracion de activos de capital. El resultado es un portafolio de mercado con una rentabili-
dad superior al benchmark y niveles de riesgo minimos en el contexto internacional.

Palabras clave: teoria de portafolios, frontera eficiente, modelo CAPM, seleccion de portafolios,
inversiones en Espaiia.

Abstract

This paper uses the portfolio’s modern theory developed by Harry Markowitz in 1952 to find an
optimal portfolio that beats the benchmark in the Spanish market. The portfolio selected includes
the application of the CAPM model for capital asset pricing. The result is a market’s portfolio with
a better yield than that of benchmark and minimum risk levels in the international context.

Keywords: portfolio theory, efficient frontier, capital asset pricing model, asset allocation, invest-
ment in Spain.
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Introduccidon

El paradigma del pasado segun el cual
la riqueza de los paises depende de la
posesién de recursos naturales y de la
industria estd siendo cuestionado con
el hecho de que regiones antes llama-
das “pobres” han aprovechado el exce-
so de capital mundial y han permitido
que lariqueza llegue de otras partes del
mundo. Es asi como Singapur, América
Latina, Rusia, Australia e India son ahora
regiones con excesos de liquidez y es-
tan buscando constantemente oportu-
nidades de inversién. De esta manera,
los flujos de inversiéon no son atraidos
por la riqueza o el tamafo de los paises,
sino por las diferentes oportunidades
que ofrece una economia globalizada.

Con la condicién de apertura de nuevos
mercados, se abre el nimero de posi-

bilidades de inversién, las cuales invo-
lucran distintos niveles de riesgo. Asi,
un inversionista debe escoger las dife-
rentes alternativas ayudado de algun
criterio o herramienta que le permita
obtener del mercado la rentabilidad
que espera de acuerdo con su nivel de
aversion al riesgo.

Dentro de las posibilidades de inversidn,
este trabajo abarca la renta variable en
el mercado accionario y analiza el caso
de Espana, con el objetivo de construir
un portafolio éptimo con los criterios
de riesgo-rentabilidad, segun la teoria
moderna de portafolios.

Metodologia

El proyecto se fundamenta en la aplica-
cién de la teoria moderna de portafolios,
desarrollada por Harry Markowitz en
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1952, y el modelo de valoracion de ac-
tivos de capital (CAPM). Se hace una re-
visién bibliografica sobre el pais elegido,
Espafa, buscando estudios anteriores
con aplicaciones similares de estas teo-
rias en el mercado accionario espanol.

El periodo de estudio estd comprendido
entre el 15 de enero de 2002 y el 15 de
agosto de 2007 tomando informacién
mensual (precios de cierre al dia 15 de
cada mes). La principal fuente de infor-
macion es la plataforma Bloomberg de
la cual se extraen las series histdricas de
las acciones que componen el indice
IBEX35 al 31 de agosto de 2007.

Se analiza Espana en el contexto inter-
nacional, relacionando variables exter-
nas (petroleo y divisas) para encontrar
posibles correlaciones entre el mercado
accionario local (IBEX35) y el entorno
econdmico mundial utilizando andlisis
de regresion y evaluando de acuerdo
con el nivel de los estadisticos R? y t.

En seguida, se estudian las variables
macroecondémicas mas importantes en
Espafa para encontrar relaciones con
el IBEX35. Ademas se profundiza en el
andlisis de los sectores mas importantes
de la economia.

Por fin, se presenta la composicion del
portafolio obtenido y se hacen algunas
recomendaciones para un inversionista,
teniendo en cuenta el desempefo del
portafolio con respecto al benchmark
del mercado.

Entorno internacional

El mercado accionario espafol en el
entorno mundial aparece como poco
atractivo para la inversién, debido a que
presenta menor dominancia compara-
do con paises como Israel y México que
tienen el mismo nivel de riesgo (figura
1), pero a su vez tiene mayor rendimien-
to que Francia, con el que mejor puede
ser comparado, debido a que ambos
tienen economias desarrolladas.
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Figura 1. Mercado espafiol en el mundo. Fuente: Yahoo Finance
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De lo anterior se deriva que la rentabili-
dad esperada del portafolio éptimo que
se estructura debe ser tal que, al mismo
nivel de riesgo que tiene Espana, se ob-
tenga una rentabilidad superior a los in-
dices internacionales (Israel y México),
es decir, en términos efectivos anuales
debe ser mayor de 14,8%.

En la figura 2 se observa la tendencia
del IBEX35, que es el indice de referen-

cia del mercado accionario espanol.
En los ultimos 5 anos, se ve un com-
portamiento alcista muy marcado,
especialmente en el afo 2006 y un
comportamiento horizontal en el pri-
mer semestre del 2007. Esta tenden-
cia muestra una economia estable y
creciente en los ultimos afios con muy
poca volatilidad caracteristica de las
economias desarrolladas.

Valor

IBEX35

Figura 2. Evolucién del IBEX35. Fuente: Bloomberg
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Figura 3. IBEX y Petr6leo WTI. Fuente: Bloomberg
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La figura 4 muestra una posi-
ble correlaciéon entre las va-
riaciones del tipo de cambio
USD/EUR y el IBEX35, y a par-
tir del estadistico R? se puede
decir que las variaciones del
tipo de cambio explican en

Figura 4. IBEX y tipo de cambio USD/EUR.

Fuente: Bloomberg

-

Estos andlisis permiten probar que el
mercado accionario espanol esta influi-
do por mercados como el del petréleo
y los tipos de cambio, lo cual debe ser
tenido en cuenta en el proceso de es-
tructuracion de portafolios, con el fin de
minimizar los riesgos.

un 46,31% las variaciones del
IBEX35 con t=7,545.

Entorno local

Lafigura 5 muestra una posible correlacién
entre las variaciones del IPP y el IBEX35 so-
portada en los estadisticos R*y t, con los
cuales se puede decir que las variaciones
del IPP explican en un 90,50% las variacio-
nes del IBEX35 con un t de 25,08.
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De igual forma, las variaciones
del IPC explican en un 85,22%
las variaciones del IBEX35 con
t = 19,508 (figura 6). La figura
7 muestra una posible correla-

1.5%

cion entre las variaciones del
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Figura 5. IBEX y IPP. Fuente: Bloomberg
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en los resultados obtenidos se
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Figura 6. IBEX e IPC. Fuente: Bloomberg
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la inflacién y el PIB. Para minimizar este
riesgo se debe buscar diversificar el
portafolio por sectores econémicos e
incluir algunas empresas que tengan
operaciones y participacion de ingresos
en el extranjero, de manera que las va-
riables macroeconémicas internas influ-
yan de manera menos significativa en el
comportamiento del portafolio.

Por otra parte, en la figura 8 se observa
que los sectores que mas han aportado
al PIB (sin tener en cuenta el sector ser-
vicios) son Manufactura y Construccion.
Por lo tanto, la estructuracion del por-
tafolio éptimo debe incluir acciones en
estos sectores.

En la tabla 1 se muestran las acciones
que forman el portafolio de mercado.
De acuerdo con los sectores que lo
componen, cerca del 66% del portafo-
lio de mercado esta compuesto por los
sectores de mayor crecimiento del PIB
en los ultimos 5 afos que, segun la figu-
ra 8, son Manufactura y Construccion.
Esto significa que el portafolio de mer-
cado es consistente con la tendencia de
la economia espafnola. Ademas, las par-
ticipaciones de las acciones muestran
que el portafolio esta diversificado, ya
que no asigna mas del 30% a una sola
accion.
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Figura 7. IBEX y PIB. Fuente: Bloomberg

PIB POR SECTORES ECONOMICOS
ey

Figura 8. PIB por sectores. Fuente: Instituto
Nacional de Estadistica de Espaia

Tabla 1. Composicion del portafolio de
mercado. Fuente: Bloomberg

Empresa Porcentaje
Abertis Infraestructuras 26
Altadis 24
Gamesa Corporacién Tecnoldgica 19
Iberdrola 15
Inmobiliaria Colonial 12
Acciona 4
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Tabla 2. Correlaciones del portafolio de
mercado. Fuente: Bloomberg

ABE | ANA | ALT GAM IBE | COL

ABE 1

ANA (03487 | 1

ALT | 0.2087 | 0.102 1

GAM | 0.1081 | 0.394 | -0077 1

IBE | 02944 | 0.507 [ 02324 | 0.1589 | 1

COL | -0.13 [ 0.062 | -0.079 | 0.1057 | 0018 | 1

Con respecto a las correlaciones entre las
acciones se puede observar en la tabla 2
que éstas favorecen la disminucion del
riesgo especifico, siendo COL la accion que
mas aporta a la disminucién de este riesgo
por tener correlaciones cercanas a cero.

En la figura 9 se observa que las accio-
nes que forman el portafolio de merca-
do estan ubicadas por encima de la SML
(Security Market Line), lo que indica que
estan subvaloradas y, por lo tanto, que
su rentabilidad requerida calculada con
el modelo CAPM es inferior a la rentabi-
lidad esperada de cada una de ellas.

UNEA DE MERCADO DE VALORES

Figura 9. SML para Espafa. Fuente:
Bloomberg

De igual forma, los indices beta de las
acciones del portafolio son menores de

1y mitigan el riesgo de mercado inhe-
rente a las variaciones del IBEX35.

Conclusiones

Los resultados obtenidos a partir de
la aplicacién de la teoria moderna de
portafolio en el mercado accionario
espanol permiten concluir que existe un
portafolio capaz de superar el benchmark
IBEX35, ya que la rentabilidad promedio
anual obtenida si se invirtiera en el
portafolio de mercado en el periodo de
estudioseriadel 27,4%, superioren 12,7%
al IBEX35 que tiene una rentabilidad
promedio anual en el mismo periodo del
14,8%.

Del analisis del entorno internacional,
se encuentra que el portafolio estructu-
rado esta compuesto por acciones que
mitigan la exposicién al riesgo de varia-
bles externas como los precios del pe-
tréleo y el tipo de cambio. El portafolio
de mercado encontrado resulta domi-
nante respecto a indices como México,
Israel, Australia, entre otros, que en el
andlisis internacional eran dominantes
sobre el mercado accionario espafiol.

Se encontré que un portafolio éptimo
debe estar compuesto por acciones de
empresas que pertenezcan a los secto-
res de mayor incidencia en el crecimien-
to del PIB en el pais al que pertenecen.
Para el caso de Espafa, los sectores
econdmicos con mas alto crecimiento
y mayor participacion en el PIB hacen
parte del portafolio de mercado, con lo
cual se garantiza estabilidad y solidez
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en el portafolio y, como consecuencia,
rentabilidades superiores.

El portafolio de mercado estructurado
tiene las caracteristicas deseables para
un inversionista como diversificacion,
riesgo y rentabilidad, logrando superar
la rentabilidad del benchmark del mer-
cado. Los niveles de riesgo alcanzados
por el portafolio de mercado se obtie-
nen como consecuencia de las correla-
ciones entre las acciones que lo com-
ponen, ya que logran obtener la mejor
combinacién para disminuir el riesgo.

Las betas de las acciones en el porta-
folio de mercado son menores de 1, lo
cual significa que las acciones son de-
fensivas, sin embargo, la optimizacién
de las correlaciones permiten obtener
rentabilidades superiores al benchmark
con este portafolio. La teoria del CAPM
confirma que las acciones del portafolio
estan subvaloradas, lo que justifica que
las rentabilidades obtenidas con el por-
tafolio de mercado superen la rentabili-
dad del IBEX35.

Los resultados obtenidos hacen pen-
sar que el mercado accionario espafol
no es eficiente y, por lo tanto, existen
anomalias que pueden ser explotadas
a partir de la aplicacion de estrategias
de arbitraje que sean objeto de estu-
dio o de profundizacién en trabajos
posteriores.

Finalmente, se encuentra que en un
mercado aparentemente poco atrac-
tivo por su posicion no dominante en

el contexto internacional, como es el
mercado accionario espanol, se pueden
encontrar rentabilidades superiores de-
bidas a las anomalias de mercado y que
incluso superan a las de otras bolsas.
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