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PRESENTACION

Esta unidade diddctica enmdrcase na materia de Investimentos Financeiros
correspondente ao 42 curso do Grao en Administracion e Direccidn de Empresas,
€ unha materia optativa de Finanzas. Céntrase no estudo da Teoria da Eficiencia do
mercado e nas suas implicacidns para a xestion de carteiras e nos dous modelos
mais conecidos e empregados en valoracion de activos financeiros, o CAPM e o APT.
O contido desta unidade é moi importante para calquera suxeito que se enfronte &
xestidn dunha carteira formada por activos financeiros ou a calquera valoracion de
activos tanto financeiros como reais.

Esta unidade didactica é a cuarta da materia, tras unha anterior onde se
estudan modelos de seleccidn de carteiras baseados na estrutura de correlacién de
rendementos dos activos financeiros. A sta vez é previa & derradeira unidade que
estuda a asignacién, medicién e avaliacion da performance en carteiras de activos
financeiros e ¢ investimento internacional.

Os contidos desenvolvidos na unidade enmdrcanse no eido das finanzas de
mercado e mais concretamente na Teoria de Carteiras, e son fundamentais para as
outras unidades que forman o programa da materia e tamén para outras disciplinas,
non so no ambito das finanzas sendn tamén en materias de organizacion, en relacién
co tema de valoracién de activos tanto de tipo financeiro como real.

A unidade estd desefiada para ser desenvolvida en 10 horas distribuidas en
5horas de sesidns expositivas e 5 horas de sesidns interactivas.

OS OBXECTIVOS

En canto aos obxectivos especificos, o desenvolvemento desta unidade quere
contribuir a que ao rematar a unidade didactica o alumno sexa capaz de:

— obxectivo1l Cofiecer e entender a Teoria da Eficiencia do mercado e as
stas implicacidns na practica da xestidn de carteiras;

— obxectivo 2 Entender o proceso de formacion de prezos dos activos nos
mercados de capitais mediante operacions de arbitraxe;

— obxectivo 3 Valorar activos mediante os modelos CAPM e APT;

— obxectivo4 Aplicar o modelo CAPM en finanzas de empresa

— obxectivo5 Cofiecer modelos alternativos ao CAPM estandar derivados
da revisidn das suas hipoteses.

0S PRINCIPIOS METODOLOXICOS

Nesta unidade didactica contindase a aplicacién da metodoloxia empregada nas
unidades anteriores. En particular, emprégase unha estratexia docente baseada en:

— AV




Unidade 4 Modelos de equilibrio e

didactica eficiencia no mercado de capitais

Clase maxistral. O docente proxectara unha presentacion para a exposicién dos
contidos tedricos, dispofiible para os alumnos no campus virtual da USC previamente
a0 seu emprego na aula.

Realizacidn de actividades sobre contidos tedricos:

* Realizacion de supostos practicos. Para reforzar e aclarar dubidas sobre

a teoria exposta, realizaranse diferentes exercicios empregando varias
referencias bibliograficas que estaran dispoiibles previamente no campus
virtual. Unha parte dos mesmos seran resoltos polo profesor, e outra polos
alumnos individualmente e en parella.

e Para as clases interactivas, que se desenvolveran na aula de informatica, o
principal obxectivo destas actividades é que o alumnado conecte o marco
tedrico exposto coa realidade nos mercados financeiros. Deste xeito,
proporase ao alumno a procura de datos de activos financeiros na web dos
mercados. E facilitaraselle con anterioridade no campus virtual, plantillas
de Excel para a resolucion de casos reais de toma de decisions financeiras.

e Finalmente, vaise facilitar, tamén a través do campus virtual, varias
referencias bibliograficas con cuestidns practicas que se deben resolver
polo alumno individualmente como traballo persoal féra da aula. As
titorias presenciais e virtuais serdn empregadas para resolver calquera
dubida ou problema.

En conxunto, esta metodoloxia permitira traballar a discusidon. Asi, o
profesor fomentara un debate cos alumnos sobre as fases seguidas no desenrolo
das diferentes actividades propostas. Ademais, faranse diferentes preguntas aos
alumnos para interpretar colectivamente os resultados e construir, de xeito critico,
unhas conclusions.

0S CONTIDOS BASICOS

Os contidos desta unidade didactica estan orientados 6 estudo da valoracién de
activos nos mercados de capitais. A eficiencia en prezos refirese a exactitude coa
qgue o mercado valora os activos, aspecto de gran relevancia para as estratexias de
xestién de activos. Pola sia banda os modelos de valoracién, CAPM e APT, permiten
determinar a medida relevante do risco para un activo e a relacién entre rendemento
esperado e risco cando os mercados permanecen e equilibrio.

1. Eficiencia no mercado de capitais

A eficiencia en prezos fai referencia a un mercado onde os prezos reflicten en todo
momento a informacién dispofiible e aplicable para a avaliacién dos valores. Disto
deducese que ainformacion aplicable ao valor é rapidamente incorporada ao prezo.
Tamén se denominan mercados informativamente eficientes. Os investidores que
seleccionan un valor fano debido a que a informacién que posuen failles pensar que
ese valor é polo menos o do prezo actual de mercado. Aqueles que non compran
un titulo, fano por asignarlle unha clasificacién inferior, basedndose na informacion
gue posuen.

— AV




Unidade 4 Modelos de equilibrio e

didactica eficiencia no mercado de capitais

Nun mercado financeiro eficiente os prezos de mercado dos valores individuais
axustanse con rapidez a informacién nova; en consecuencia, dise que os prezos dos
valores flutuan ao azar ao redor dos seus valores intrinsecos, seguen un percorrido
aleatorio ou randomwalk. A informacidn nova pode dar por resultado un cambio
no valor intrinseco dun valor, pero os movementos posteriores no prezo seguiran o
gue se chama un movemento ao azar. Isto significa sinxelamente que non se utilizan
os prezos anteriores dos valores para proxectar os prezos futuros de tal forma que
como media obtéfiase utilidade. Mdis ainda, prestar atencidén estreita as noticias
seria inutil. Para cando se esta en posibilidade de tomar algunha accidn, os axustes
no prezo do valor xa ocorrerian, de acordo @ nociéon do mercado eficiente.

A competencia entre analistas de investimentos conducira a un mercado de
accions no que os prezos reflicten en todo momento o verdadeiro valor. O verdadeiro
valor non significa o valor futuro final. Significa un prezo de equilibrio que incorpora
toda a informacion dispofiible polos investidores nese momento dado.

Dous tipos de analistas de investimentos financeiros contribluen a facer
aleatorias as variaciéns nos prezos, os analistas fundamentais e os técnicos. Na
analise fundamental a competencia tendera a asegurar que os prezos reflicten toda
a informacién relevante e que os cambios no prezo son impredicibles. Os analistas
técnicos estudan a evolucion dos prezos no pasado, buscando ciclos. Na analise
técnica a competencia tendera a asegurar que os prezos correntes reflicten toda a
informacién contida na secuencia de prezos pasados e que os futuros cambios de
prezo non se poidan predicir a partir dos prezos anteriores.

A teoria do mercado eficiente presenta un paradoxo curioso: a hipdtese
de que os mercados de valores son eficientes, s6 sera certa cando un nimero
suficientemente grande de investidores negue dita eficiencia e proceda en
consecuencia. Noutras palabras, a teoria esixe que haxa un numero bastante
grande de participantes no mercado que, no seu desexo de obter utilidades, reciban
e analicen de inmediato toda a informacién publica de que se dispdn acerca das
empresas cuxos valores seguen. Se se suspendese este gran esforzo dedicado
4 acumulacion e avaliacion de informacién (é dicir, se todos os participantes do
mercado estivesen de acordo en aceptar a teoria dos mercados eficientes) os
mercados de capital serian moito menos eficientes.

Definense tres niveles de eficiencia do mercado. O primeiro é o caso no que
os prezos reflicten toda a informacion contida na evolucién dos prezos pasados.
Denominase forma Débil de eficiencia. As series de datos histéricos non contefien
informacién que poida ser usada para obter rendibilidades extraordinarias. As
investigacions sobre o percorrido aleatorio mostran que o mercado é polo menos
eficiente neste sentido débil.

O segundo nivel de eficiencia é o caso no que os prezos reflicten non sé os
prezos pasados, sendn tamén toda a restante informacion publicada, forma Semiforte
de eficiencia. Neste caso sé seria posible obter rendibilidades extraordinarias
mediante a utilizacién de informacion privilexiada. Os investigadores contrastarona
pondo a sua atencidn con noticias concretas (eventos), como anuncios de beneficios
e dividendos, previsidns de beneficios das empresas, cambios nas practicas contables
e fusidns. A maior parte desta informacion era rapida e coidadosamente incorporada
ao prezo da accion.
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Finalmente, considerase unha forma Forte de eficiencia, na cal os prezos
reflicten non sé a informacién publica, senén toda a informaciéon que pode ser
adquirida por concienzudas analises fundamentais da empresa e a economia. Ninguén
poderia obter rendibilidade extraordinaria mediante a utilizacidn de informacién
privilexiada, ben porque non existe, ben porque xa se reflectiu nos prezos. A
maioria das contrastacions desde esta perspectiva levaron consigo unha analise do
rendemento das carteiras xestionadas profesionalmente. Estes estudos concluiron
que, despois de considerar as diferenzas no risco, ninguin grupo de institucions tivo
capacidade para conseguir permanentemente un resultado superior ao xeneral do
mercado e mesmo que as diferenzas respecto ao rendemento dos fondos de persoas
particulares non son maiores do que se esperaria como froito do azar.

As estratexias de investimento en acciéns poden ser clasificadas en duas
categorias xerais: estratexias activas e estratexias pasivas. As estratexias activas
tentan desenvolver o mercado por un ou mais dos seguintes puntos: optimizando
a seleccién de operacidons como o caso da andlise técnica, identificando as accidns
infravaloradas utilizando unha anélise fundamental de valores ou seleccionando as
acciéns de acordo con unha das anomalias de mercado. Obviamente a decision de
seguir unha estratexia activa debe basearse na crenza de que existe algun tipo de
ganancia de tan custosos esforzos, pero as ganancias seran posibles unicamente se
non existe eficiencia en prezos.

Os investidores que confian na eficiencia en prezos deben seguir unha
estratexia pasiva, a sia base tedrica é a Teoria de Carteira. Deben investir na Carteira
de Mercado que ofrece o mais alto nivel de rendemento por unidade de risco nun
mercado eficiente en prezos. Esta estratexia pasiva descrita é a chamada indexacion.

2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de valoracion de activos de capital, cofiecido polas suas iniciais CAPM
(Capital Asset Pricing Model), naceu nos anos sesenta de diversos traballos de
Sharpe(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Posteriormente outros autores
realizaron achegas importantes, como é o caso de Black (1972) e o modelo foise
adaptando para reflectir diferentes aspectos do mundo financeiro real. E xusto
considerar ao CAPM como unha consecuencia Iéxica do modelo de carteira de
Markowitz (1959).

O CAPM, na suUa version mais sinxela, mostra de forma clara como a
rendibilidade esperada dun activo é funcidon das rendibilidades esperadas do
mercado e do titulo sen risco, e do risco relevante (sistematico) do activo. En
equilibrio, todos os activos deben axustar o seu valor para ofrecer a rendibilidade
que lles corresponda, ademais os investidores poderan estimar en cada momento se
hai activos que estan sobrevalorados ou infravalorados.

As hipoteses que estan detras do CAPM -para iso basearémonos na versién de
Sharpe-Lintner, que supdn que existe un activo sen risco a cuxa taxa os investidores
poden prestar e pedir de forma ilimitada- son as seguintes:

1. O obxectivo dos investidores é maximizar a utilidade da riqueza final,

presentando aversion ao risco.
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2. Os investidores tefien un horizonte temporal idéntico, que se considera
como un Unico periodo de tempo.

3. Ainformacion é libre e estd dispofiible de forma simultanea para todos
os investidores, que a interpretan de igual maneira, o que da lugar a
expectativas homoxéneas de riscos e rendementos.

4. Osinvestidorestoman as suas decisiéns en funcidn do risco e o rendemento
medio. Dada unha carteira, o rendemento medio midese polo valor
esperado da rendibilidade da carteira, e o risco pola desviacion tipica.

5. Existe un activo sen risco, os investidores poden prestar e pedir prestado
de forma ilimitada 4 taxa libre de risco.

6. Os mercados son competitivos. Hai sustitutivos perfectos para cada ben
ou valor, con infinidade de compradores e vendedores que acceden ao
mercado en idénticas condiciéns e ningun axente é o suficientemente
importante para influir no mercado.

7. Non existen impostos, custos de transaccion, restricions para vender en
posicién curta ou outras imperfeccidons de mercado.

8. Acantidade total de activos é fixa; con todos os activos pddese comerciar e
son divisibles. Infinitamente divisibles, isto quere dicir que os investidores
poderian tomar calquera decisién nun investimento sen ter en conta o
tamafio da sua riqueza.

9. Todos os activos son vendibles. Todos os activos incluindo o capital
humano, poden ser vendidos e comprados no mercado.

En presenza de vendas ao descuberto e de préstamo e endebedamento sen
risco a taxa Rf, a carteira de activos con risco que mantén calquera investidor pode
identificarse sen ter en conta as suas preferencias polo risco. Esta carteira C esta
situada no punto de tanxencia entre a Fronteira Eficiente orixinal de activos con risco
e unha lifia recta que pasa a través do rendemento sen risco (Figura 1).

Figura 1. Fronteira Eficiente, activos con risco e Rf
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Se todos os investidores tefien expectativas homoxéneas e todos mostran a
mesma taxa de préstamo e endebedamento sen risco, entdn cada un mostrara un
grafico como o da Figura 1. A carteira de activos con risco C mantida por un investidor
sera idéntica 4 carteira de activos con risco de calquera outro investidor. Se todos os
investidores mantefien a mesma carteira con risco, entén, en equilibrio, debe ser a
Carteira de Mercado.

A Carteira de Mercado é unha carteira formada por todos os activos con risco.
Cada activo mantense na proporcion que o valor de mercado dese activo representa
sobre o total do valor do mercado de todos os activos con risco.

Na sua posicion final todos os investidores terdn combinaciéns de duas
carteiras: a carteira de mercado e activos sen risco. A isto denominaselle Two Mutual
FundTheorem porque todos os investidores estarian satisfeitos con fondos do
mercado e préstamo ou endebedamento de activos sen risco.

A lifia recta da Figura 1 denominase Lifia do Mercado de Capitais. Todos os
investidores teran carteiras situadas sobre esa lifia e todas as carteiras eficientes
estaran sobre a Lifia do Mercado de Capitais. Con todo, non todos os activos ou
carteiras estdn situados sobre esta lifia, de feito sabemos que todas as carteiras con
risco e activos sen risco, exceptuando aqueles que son eficientes, estan por baixo da
Lifa do Mercado de Capitais. B R —-R

A ecuacion da Lifia do Mercado de Capitais é R, =R+ —-—"0,, onde e
significa carteira eficiente. M

Esta ecuacidn establece o rendemento dunha carteira eficiente pero non o
rendemento en equilibrio de carteiras non eficientes ou activos individuais, por iso
a continuacion imos desenvolver unha relacién que nos indique este rendemento.

Tendo en conta as hipdteses do CAPM de expectativas homoxéneas e préstamo
e endebedamento ilimitado sen risco, todos os investidores manteran a carteira
de mercado, por tanto, unha carteira moi diversificada, e como asumimos que o
investidor fai referencia sé a rendemento esperado e risco, as Unicas dimensions dun
activo que necesitan ser consideradas son rendemento esperado e beta.

Supofiamos duas carteiras coas seguintes caracteristicas:

Taboa 1. Carteiras de investimento

Investimento Rend. esperado Beta

X

A A B,

B RB BB
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Consideremos unha carteira C construida a partir da A e da B. O tres
investimentos estan na recta que as une (Figura 2).

Figura 2. Combinacidns das carteiras A e B

Supofiamos un novo investimento D que ten o mesmo risco que C pero mais
rendemento (Figura 3). Este investimento non se mantera durante moito tempo. As
decisions de investimento tdmanse en termos de risco e rendemento, e esta carteira
D ofrece un rendemento mais alto e o mesmo risco que a carteira C. Por tanto todos
os investidores venderan C en descuberto e compraran D.

Figura 3. Combinaciéns da e B, e carteira D
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Todos os investimentos e todas as carteiras de investimento deben estar na
lifa recta no espazo beta-rendemento. Se algun investimento estivese por encima
ou debaixo desta Lifia, entdn existiria unha oportunidade de arbitraxe sen risco.
Esta arbitraxe continuaria ata que todos os investimentos converxesen a recta
denominada Lifia de Activos do Mercado. A ecuacion desta recta é:

R,=R,+(R,~Re)B, (1)

Esta relacién representa un dos descubrimentos mais importantes no campo
das Finanzas. E unha ecuacién simple, denominada Lifia de Activos do Mercado,
que describe o rendemento esperado (ou tamén Taxa de Rendibilidade Esixida) para
todos os activos e carteiras de activos na economia. O rendemento esperado de
calquera activo, ou carteira, tanto se é eficiente ou non, pode ser determinado con
esta relacién.

Vimos que o risco dun activo poderia ser dividido en risco sistematico
e non sistematico, sendo beta un indicador do risco sistematico. Esta ecuacion
valida a conclusién de que o risco sistematico é o Unico ingrediente importante na
determinacién de rendementos esperados e o risco non sistematico non intervén.

A ecuacidn (1) é a forma mais frecuente de expresar o CAPM, e tamén a
forma madis sensible a test empiricos. Con todo as seguintes expresions para a Lifia
de Activos de Mercado tamén son frecuentes:

_ R —-R.\o
= Zv” T | Zim
R =R+ ( o >GM (2)
_ FM— R,
R=R.+ GM? Om (3)

3. Arbitrage PricingT heory (APT)

O profesor Stephen Ross, critico co CAPM durante moito tempo, en 1976 desenvolveu
un modelo alternativo baseado puramente en argumentos de arbitraxe chamada
Teoria de Valoracidn por Arbitraxe (Arbitrage Pricing Theory, APT).
A principal caracteristica, e que ao mesmo tempo supon o seu maior potencial,
é o seu intento de explicar a relacidn risco-rendemento mediante a utilizacion de
varios factores en lugar dun sé indice de mercado.
As hipdteses nas que se basea podemos resumilas en:
1. Os investidores fixanse na rendibilidade e o risco. Son inimigos do risco e
buscan maximizar a sua riqueza final.
2. Os investidores poden prestar ou pedir prestado a taxa libre de risco.
3. Os mercados son competitivos e sen friccion (non hai custos de transaccion,
impostos ou restricions para as vendas en curto).
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4. Existe acordo sobre como se forman os prezos partindo dun modelo de h
factores.
5. Hai suficientes activos na economia como para poder aplicar a lei dos
grandes nimeros.
O modelo APT baséase en que o rendemento esperado dun activo esta influenciado
por unha serie de factores. Baséase tamén en que o investidor non vai posuir unha
carteira cuxos resultados sexan inferiores, en calquera condiciéns, aos dunha carteira
alternativa. O APT afirma que o rendemento sobre un activo esta linealmente
relacionado con H factores. Non especifica cales son eses factores, pero asumese
que a relacién entre rendementos dos activos e dos factores é lineal. E dicir:
Ri =g+ BLFIRFl + 'Bi,FzRFz +o 4B Ryt €

iFH T FH

Ross demostrou que para cada activo i con H factores a ecuacion do APT para
o mercado en equilibrio é:

E(Ri) =R+ Bi,Fl [E(RFl) - RF] + Bi,FZ[E(RFZ) - RF] oot Bi,FH[E(RFH) - RF]

Esta ecuacion supdn que os investidores queren ser compensados polo risco
sistematico que afecta aorendementodun activo. Esa compensacién é a suma dos
productos do risco sistematico de cada factor (Bi,Fh) pola prima de risco asignada a
él polo mercado [E(R RF]. Un investidor non sera compensado por aceptar risco
non sistematico.

O APT, que explica a variacidn nos rendementos de titulos mediante a
utilizaciéon de varias variables econdmicas globais, parece levar a uns mellores
resultados que o CAPM. E un modelo que goza de posibilidades para substituir ao
CAPM como instrumento practico de analise do risco por parte dos investidores e os
planificadores empresariais. Con todo, antes de que poida ser amplamente utilizado
os factores basicos deberan ser identificados con precision.

Fh) -

ACTIVIDADES PROPOSTAS

Ao longo desta unidade vanse realizar diferentes actividades que, nunha fase inicial,
procuran espertar o interese sobre os contidos propios da unidade a través da sua
conexion coa realidade dos mercados financeiros. A primeira parte da unidade, o
tema de Eficiencia en prezos, é bastante tedrica propoferanse por tanto actividades
relacionadas con comportamentos dos prezos acaecidos nos mercados financeiros
reais para buscarlles explicacidn a través da Teoria da Eficiencia en prezos.
Posteriormente, realizaranse actividades que pretenden desenvolver os
contidos tanto tedricos como practicos. Propofieranse exercicios para valorar activos
financeiros tanto co modelo CAPM e APT, para desefiar operacions de arbitraxe que
representen unha volta 6 equilibrio do mercado. Moi importante para o CAPM ¢é
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a sUa conexion coas finanzas de empresa, propofieranse por tanto actividades
para empregar a beta con finalidades corporativas e para fixar prezos de servizos
publicos. Alglins destes exercicios resolveranse 4 man para recalcar os contidos
tedricos pero outros seran resoltos na folla de calculo Excel para cofiecer todas as
suas potencialidades de cdlculo e representacion grafica, tratando de aproximarnos
asi 0 mais posible ao mundo financeiro real.

A resolucion sera individual e colectiva, motivando ao alumno a explicacién da
sUa resolucion ao resto de companieiros, e fomentando unha critica dos resultados
obtidos.

A maiores, vaise facilitar ao alumno unha listaxe de exercicios que debe
resolver individualmente féra da aula. Calquera dubida ou comentario sobre os
mesmos seran resoltos nas sesidns de titorias.

AVALIACION DA UNIDADE DIDACTICA

A avaliacién desta unidade didactica sera realizada en tres fases:

— Avaliacion inicial: o profesor avaliard os cofiecementos previos dos
alumnos en temas de valoracion e eficiencia a través da realizacidn dun
debate na aula o primeiro dia de clase.

— Avaliacion procesual: avaliarase a participacion do alumno e as actividades
resoltas durante o desenvolvemento das sesidn expositivas e interactivas.
En particular, o profesor levard un rexistro da participacién de cada
alumno na aula, e tamén supervisara as diferentes actividades que faga,
individual e/ou colectivamente, na aula e como traballo persoal féra dela.
Calquera dubida ou problema serdn resoltos nas sesidns de titorias. Estes
dous items supofien un 30% da nota final (15% para a participacion en
clase e 15% para a realizacion de actividades practicas).

— Avaliacion final: consistira na realizacion dunha proba escrita composta
dunha parte tedrica e outra practica. Supora un 70% da nota final.
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