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1. OBJETIVO DEL TRABAJO

rentabilidad - riesgo en los sectores empresariales 
españoles, durante el periodo 1983 - 1990, utilizando 'la 
metodología proporcionada por el Modelo de Valoración de 
Activos de Capital (CAPM).

El CAPM permite estimar, en función del riesgo asociado 
a cada sector, la rentabilidad requerida por los accionistas 
y el coste de capital asociado a los activos reales. Es,tas 
variables son referencia del rendimiento mínimo que han de
ofrecer las acciones y los activos del sector, al objeto de
que la empresa aumente su valor en el mercado.

2^ METODOLOGIA DEL TRABAJO

La metodología utilizada en el trabajo es la
proporcionada por el Modelo de Valoración de Activos de 
Capital, CAPM, el cual describe la relación entre
rentabilidad y riesgo en un mercado eficiente en equilibrio. 
Los precios de los activos financieros se determinan en 
función de su riesgo, de forma que sólo se podrá obtener un
rendimiento más elevado si se acepta un riesgo adicional.

El parámetro básico del CAPM es el coeficiente de 
volatilidad o beta. El coeficiente beta de un activo
financiero, mide la sensibilidad de su rendimiento ante las

El objetivo del trabajo es el estudio del binomio

1



variaciones del rendimiento del mercado en su conjunto, 
determinando su riesgo sistemático o de mercado. Este 
coeficiente permite estimar la rentabilidad esperada del 
activo, la cual es igual al rendimiento que ofrecen las 
inversiones sin riesgo más una prima en función del riesgo de 
mercado asumido en cada caso. Esta prima exigida depende a su 
vez de la diferencia existente entre la rentabilidad del 
mercado y de la inversión sin riesgo, así como del riesgo de 
mercado asociado al activo financiero, el cual es estimado 
por el coeficiente beta.

Así, el rendimiento exigido a los activos financieros 
en un mercado eficiente en equilibrio, es función lineal de 
su coeficiente beta, y puede determinarse a partir de la 
expresión:

Ri = Rf + (Rm-Rf) ./Si (1), donde:

■ Ri es la rentabilidad esperada del activo financiero.

■ Rf es la rentabilidad de los activos sin riesgo. 
Tomamos como tal las emisiones de Deuda Pública, al 
estar garantizados por el Estado el pago de intereses 
y reembolso de los títulos. Esta rentabilidad es la 
mínima que se exige a cualquier activo.

■ Rm es el rendimiento esperado de la cartera de 
mercado, la cual incluye todos los títulos negociados



en él y en la misma proporción que el valor de cada 
uno representa en el valor total del mercado.
La diferencia (Rm-Rf) determina la prima exigida por 
unidad de riesgo.

v >

■ (3 i es el coeficiente de volatilidad. Mide la
respuesta del rendimiento del título (Ri) a las 
variaciones en el rendimiento del mercado (Rm).

Este coeficiente beta puede obtenerse para cada sector 
empresarial (o empresa), a partir de un procedimiento ,,de 
ajuste por mínimos cuadrados, y viene dado por la pendiente 
de la recta que relaciona el rendimiento de las acciones del 
sector (o empresa) y el rendimiento del mercado a lo largo de 
un periodo. Una vez estimado el coeficiente beta, podremos 
determinar la rentabilidad exigida a las acciones en cada
sector o empresa, mediante la expresión anterior (1).

La idea subyacente en la expresión (1) es que el 
mercado sólo está dispuesto a pagar más rentabilidad, por 
asumir riesgo que se derive de cambios en las condiciones 
económicas generales, medidos estos cambios por el 
rendimiento del mercado. A este tipo de riesgo se le denomina
de mercado o sistemático, y se determina a través del
coeficiente beta. Además del riesgo de mercado, el riesgo 
total del activo financiero incluye un riesgo específico, 
derivado de las. características propias de cada empresa o 
sector.
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El riesgo de mercado no se puede eliminar 
diversificando la inversión ya que está motivado por 
variables que afectan, en mayor o menor medida, a todos los
activos. Por el contrario, el riesgo específico sí es posible

\ >
eliminarlo combinando activos cuyas covarianzas entre los 
rendimientos sean lo más reducidas posible, consiguiendo de 
esta forma una adecuada diversificación de la cartera de 
inversiones. En consecuencia los inversores no esperarán una 
rentabilidad superior por asumir riesgo de tipo específico o 
diversificable, y sí exigirán mayor rentabilidad para 
compensar el riesgo de mercado asumido o no diversificable.

La relación entre rentabilidad y riesgo en condiciones 
de equilibrio propuesta por el CAPM para los activos 
financieros, también permite estimar la rentabilidad 
requerida de los activos reales, una vez estimado el
coeficiente beta de los mismos. De acuerdo con esta
metodología los activos son valorados en el contexto de una 
cartera y no de forma individual.

Según el CAPM, la rentabilidad exigida de los activos 
reales es la rentabilidad que se puede conseguir sin asumir 
ningún riesgo, más una prima en función del riesgo de mercado 
asociado al activo, como muestra la expresión (2). Este 
rendimiento es el mínimo que hemos de exigir a los activos 
reales, ya que es el rendimiento que se puede obtener en el
mercado con otras inversiones de riesgo similar. Este es



precisamente el concepto de coste de capital, la rentabilidad 
mínima a exigir a un proyecto de inversión:

Ra = Rf + (Rm-Rf) .(3
activos

( 2 )

■ Ra es la rentabilidad exigida a los activos reales. 
Es la estimación que el CAPM hace del coste de 
capital (ko).

■ Rf es el rendimiento de los activos sin riesgo,
■ (Rm-Rf) es la prima por unidad de riesgo,
■ y /? (activos) refleja el riesgo de mercado de los 
activos reales.

El coeficiente beta de los activos para un determinado 
sector de actividad, refleja el riesgo de mercado asociado a 
los activos reales del sector. Su determinación exige 
considerar el riesgo de mercado asumido por los distintos 
inversores que financian los activos, tanto accionistas como 
acreedores. Ponderando estos riesgos por la proporción del 
activo total que financia cada grupo de inversores, 
obtenemos el riesgo de mercado asociado al activo real:

FP D
(3 = /3 . ---- + /3 . ----
activos FP FP+D D FP+D

Las ponderaciones utilizadas han de referirse a la 
estructura de capital objetivo del sector a medio plazo,
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tomando como referencia valores de mercado, aunque a corto 
plazo puedan existir desviaciones. En este caso, el coste de 
capital estimado será útil en el análisis de las inversiones 
futuras. Por su parte, el coeficiente beta de los fondos 
propios ha de reflejar el riesgo de mercado de las acciones 
para una actividad con riesgo similar al del proyecto objeto 
de análisis. Si el nuevo proyecto se encuadra dentro de la 
actividad típica del sector tomamos el riesgo de mercado de 
las acciones del sector. Por el contrario, si la nueva 
inversión asume un riesgo diferente, el coeficiente beta 
adecuado es el de las acciones del nuevo sector de actividad, 
reflejo del riesgo que asumimos con ese nuevo activo. 
Teniendo en cuenta lo anterior, podremos utilizar el coste de 
capital estimado como norma de rentabilidad de las 
inversiones, ya que tendremos una medida estable, mientras no 
se modifiquen las condiciones de riesgo en que desarrolla el 
sector su actividad, (a)

Así, y referente a las decisiones de inversión, el CAPM 
permite estimar la rentabilidad que el mercado exige para 
cada nivel de riesgo asumido, y por tanto la rentabilidad que 
como mínimo debemos esperar de un proyecto para llevarlo a 
cabo.

(a) El coeficiente beta de la deuda podemos 
considerarlo igual a cero, al no verse prácticamente afectado 
su rendimiento por las variaciones de rentabilidad habidas en 
el mercado.
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3. ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD Y RIESGO EN LOS SECTORES 
EMPRESARIALES ESPAÑOLES

El objetivo de este trabajo es estimar la rentabilidad 
exigida a las acciones y el coste de capital asociado a los 
sectores empresariales españoles, siguiendo el Modelo de 
Valoración de Activos de Capital (CAPM). Este modelo 
proporciona la metodología para estimar el riesgo asociable a 
cada sector, así como la relación que debe existir entre 
riesgo asumido y rendimiento exigido, de acuerdo con el 
planteamiento teórico expuesto en el apartado anterior.

La rentabilidad exigida por los accionistas en los 
diferentes sectores empresariales es función del coeficiente 
beta de las acciones, del cuál también depende el rendimiento 
exigido a los activos reales o coste de capital. Este 
coeficiente beta refleja la respuesta del rendimiento de las 
acciones a los cambios registrados en el mercado, cambios que 
son medidos por las variaciones del rendimiento en dicho 
mercado.

Así, para estimar el coeficiente beta de las acciones 
realizamos un análisis de regresión, entre los rendimientos 
mensuales de las acciones en cada sector y el rendimiento del 
mercado, para el periodo 1983 - 1990. Los sectores de
actividad considerados en el trabajo son: eléctricas;
inversión mobiliaria; comunicaciones; bancos; alimentación, 
bebida y tabaco; químicas y textiles; construcción; minero -



siderometalúrgico; y un grupo de varios que incluye Campsa, 
empresas de seguros, industrias manufactureras.

Para cada uno de los sectores señalados así como para>• •
el mercado en general, determinamos los rendimientos 
mensuales obtenidos durante el periodo 1983-1990, a partir de 
la expresión:

I - I 
it i t-1

R = -------------
it I

i t-1
donde,
R = rendimiento de las acciones del sector i, o del 
it

mercado, en el momento t.
I = índice mensual de cotización de acciones en la 
it

Bolsa de Madrid para el sector i, o para el 
mercado en general, en el periodo t.

Los índices de cotización de acciones y el índice 
general de la Bolsa de Madrid, se recopilaron de los 
Boletines Estadísticos publicados mensualmente por el Banco 
de España. Estos índices consideran las distintas fuentes de 
rendimiento de la inversión en renta variable, ya que además 
de recoger los cambios en las cotizaciones de los títulos, se 
corrigen diariamente con los pagos de dividendos, así como 
por las ampliaciones de capital realizadas.
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La tabla I recoge los rendimientos mensuales medios 
obtenidos por cada sector durante el periodo 1983-1990, asi 
como el rendimiento mensual que por término medio ofrecieron 
durante este periodo el mercado en su conjunto y los títulos

> <
sin riesgo. Como rendimiento sin riesgo tomamos el tipo de 
interés medio ponderado de las Letras del Tesoro, publicado 
por el Banco de España en su Boletín Estadístico 
mensualmente.

Los sectores se ordenan en función de la desviación 
típica del rendimiento, la cual refleja la dispersión de los 
rendimientos obtenidos alrededor de su valor medio, siendo 
por ello una medida del riesgo total de las acciones en cada 
sector. Destaca la escasa variabilidad del rendimiento 
ofrecido por los títulos sin riesgo, a diferencia de lo que 
ocurre con la renta variable. Ello se debe a que en las 
emisiones de Deuda Pública, la percepción de intereses y 
reembolso están garantizados por el Estado. De todas formas 
el riesgo asumido con esta inversión no es nulo, ya que el 
rendimiento final depende de los tipos de interés de nuevas 
emisiones, fruto de las condiciones económicas del momento. 
También observamos que la desviación típica del rendimiento 
en los sectores empresariales, es en todos los casos mayor a 
la registrada en el mercado. Este resultado se explica por la 
reducción del riesgo conseguido en la cartera de mercado, 
mediante la diversificación.
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rendimiento medio mensual obtenido por las acciones en el 
periodo analizado. El sector que obtiene un mayor rendimiento 
de sus acciones durante el periodo 1983-1990 es construcción,r«
con una media de un 3% mensual. Durante el mismo periodo el 
grupo varios, químicas y textil, alimentación bebida y 
tabaco, mantienen un rendimiento medio mensual de 2'9%, el 
cual es superior al obtenido por el mercado cuya media
mensual es 2%. Inversión mobiliaria con un 2'8% de
rendimiento medio mensual, y el grupo minero- 
siderometalúrgico con un 2'2%, también superan el rendimiento 
mensual medio del mercado, aunque en el caso de inversión 
mobiliaria con un riesgo total menor. Para los bancos el 
rendimiento registrado es igual al del mercado en su 
conjunto, 2% mensual. Y los sectores que por término medio 
obtuvieron un rendimiento de sus acciones inferior al del 
mercado son eléctricas y comunicaciones, con un 1'6% mensual. 
En cualquier caso, los rendimientos superan el ofrecido por 
los títulos sin riesgo, 1'1% mensual.

Estos resultados sobre la rentabilidad sectorial, han 
de ser completados estimando el riesgo asociado a cada 
actividad, y distinguiendo el diversificable del que no lo 
es. Efectivamente, la información relevante no es la 
rentabilidad, sino el binomio rentabilidad obtenida - riesgo 
asumido, como estudiamos a continuación.

La tabla I, además de la desviación típica refleja el
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SECTOR
RENDIMIENTO MEDIO MENSUAL 
OBTENIDO POR LAS ACCIONES 

PERIODO 1983-1990
DESVIACION
TIPICA

Títulos SIN RIESGO 1' 1% 0 002
CARTERA DE MERCADO 2% 0 0 7  3-,.

Inversión Mobiliaria 2 '8% 0 081
Comunicaciones 1' 6% 0 082
Eléctricas 11 6% 0 083
Bancos 2% 0 083
Alimentación, beb.y tab. 2 '9% 0 104
Quimicas y textiles 2 '9% 0 106
Construcción 3% 0 107
Minero-siderometalurgicas 2*2% 0 122
Varios 2 '9% 0 135
TABLA I: Rendimiento medio mensual obtenido por las acciones 

durante el periodo 1983-1990.
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3.1 ESTIMACION DEL RIESGO DE MERCADO

Los resultados de la regresión realizada entre el 
rendimiento de las acciones de cada sector y el rendimiento 
del mercado, determinan el riesgo de mercado asociado a las 
acciones de los sectores empresariales españoles durante
1983-1990, como se recoge en la tabla II.

Los valores del coeficiente beta determinan la
sensibilidad del rendimiento de cada título a los cambios
registrados en el mercado, oscilando en los sectores
estudiados entre 0'77 y 1'28. Todos los grupos de actividad 
tienen un coeficiente beta de las acciones positivo, es 
decir, su rendimiento varía en la misma dirección que el del 
mercado, siguendo por tanto su misma tendencia. Además, los 
valores del estadístico t de Student indican que todos los 
coeficientes beta estimados son altamente significativos.

A partir de los resultados obtenidos, es posible
ordenar los sectores en función de su riesgo de mercado, como 
vemos en la tabla II.

Todos los grupos de actividad con un coeficiente beta 
inferior a 1 son menos arriesgados que el mercado, ya que la 
rentabilidad de sus acciones varía en menor proporción que la 
del mercado ante cambios en la situación económica general,
tanto en situaciones de alzas como de bajas. Los sectores
menos arriesgados que el mercado, ordenados de mayor a menor
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riesgo, son: comunicaciones, inversiones mobiliarias, y
eléctricas como grupo con menor riesgo de mercado. Las
acciones de estos sectores son las que contribuirán en mayor 
medida a disminuir el riesgo de mercado de una cartera, 
aunque también son las que en general permiten obtener una 
menor rentabilidad. En el caso del sector bancos, su 
coeficiente beta es prácticamente igual al, lo que significa 
que su rendimiento varía en la misma proporción y sentido que 
la rentabilidad del mercado.

Los sectores más agresivos, es decir aquellos que 
tienen un coeficiente beta superior al, y por tanto una
variación del rendimiento de sus acciones superior en 
proporción a la registrada en el mercado, son ordenados de
mayor a menor riesgo: el grupo varios, minero-
siderometalúrgico, construcción, químicas y textil, y 
alimentación bebida y tabaco.

Hay que tener en cuenta que el riesgo total, además del 
riesgo de mercado aquí señalado, incluye el riesgo 
específico asociado a cada sector, sin embargo, en un mercado 
en equilibrio este riesgo específico no es relevante, ya que 
se puede eliminar formando una cartera de activos 
diversificada. En consecuencia, el riesgo específico que se 
asuma, no será compensado con mayor rentabilidad.
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SECTOR
COEFICIENTE 
BETA DE LAS 
ACCIONES

t
Student

COEFICIENTE
DETERMINAC.

R2
Eléctricas 0 '77 9 ' 1 0 ' 47
Inversión Mobiliaria 0 1 81 10 ' 6 0 1 54 1 ,
Comunicaciones 0 ' 87 111 8 0 ' 59
Bancos 0 '98 18 '2 0 ' 77
Alimentac., beb.y tab. 1'05 10'6 0 ' 54
Quimicas y textiles 1' 21 14 ' 6 0 1 69
Construcción 11 24 15 '9 0 ' 73
Minero-siderometalur 11 28 9 ' 3 0 ' 48
Varios 11 28 11' 7 0 1 59
TABLA II: Coeficiente beta de las acciones.
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Al realizar este estudio estamos suponiendo que la
única variable que explica el rendimiento de las acciones es
la rentabilidad del mercado, afirmación básica en el CAPM. El 
grado de ajuste o explicación conseguido con el modelo, sey ‘

analiza a través de los coeficientes de determinación 
obtenidos en la regresión (ver tabla II). Los valores del 
coeficiente de determinación (R2) miden la bondad del ajuste 
lineal realizado, en el caso del sector construcción, el
coeficiente de determinación de 0'73 muestra que los 
"movimientos" individuales de las empresas del sec.tor 
explican un 27% de la varianza en el mismo, frente a un 73% 
que es explicada por los "movimientos" del mercado. Valores 
inferiores de este coeficiente de determinación, por ejemplo 
0'48 en el grupo varios, se explican en parte por la menor 
homogeneidad de las empresas que forman dicho grupo.

Los valores de los coeficientes beta resultan en todos 
los casos estadísticamente significativos, sin embargo no 
ocurre lo mismo con los valores alfa o término constante de 
la regresión. A excepción del sector inversión mobiliaria, 
podemos considerar que esta constante es cero. Es decir, que 
cuando el rendimiento del mercado es nulo, también lo es el 
de estos sectores.
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En el grupo de inversión mobiliaria el valor de la 
constante en la recta de regresión es 0'012, resultado 
estadísticamente significativo al tener una t de Student de 
2'112. Este valor del término constante indica que cuando la

> <
rentabilidad del mercado es nula, las acciones del sector de 
inversión mobiliaria ofrecen una rentabilidad mensual de 
112%, lo que supone una rentabilidad anual de 15'38% 
independientemente del rendimiento ofrecido por el mercado. 
Por consiguiente, en los momentos en que el mercado en
general no ofrece ningún rendimiento para el inversor ¡fen 
renta variable, el sector inversión mobiliaria sí lo hace.

Esta rentabilidad mensual de 1'2% independiente de la 
obtenida por el mercado, es similar a la que por término 
medio ofrecen los títulos sin riesgo durante el periodo 
analizado. Resultado que se puede explicar por las propias 
características del sector de inversión mobiliaria, ya que
sus inversiones principales son activos financieros, y por
consiguiente, en momentos de baja rentabilidad en el mercado, 
tiene mayor flexibilidad para mantener únicamente inversiones 
en activos sin riesgo, asegurando un rendimiento a sus
accionistas. En este mismo sentido, observamos en la tabla I 
que el sector inversión mobiliaria, obtiene sin embargo una 
rentabilidad media de sus acciones superior a la del mercado 
en su conjunto, a pesar de tener un menor riesgo no 
diversificable que el mercado.
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3.2 RENDIMIENTO REQUERIDO Y OBTENIDO POR LOS
ACCIONISTAS

Una vez determinado el coeficiente beta de las acciones 
para los distintos sectores de actividad, procedemos >■ a 
estimar la rentabilidad que exigen los accionistas en cada 
sector, siguiendo el Modelo de Valoración de Activos de 
Capital.

Si la rentabilidad esperada depende del riesgo de 
mercado asumido, aquellas acciones con menor riesgo _ de 
mercado serán las que esperen un menor rendimiento, como es 
el caso de los sectores eléctrico (f3=O177), inversión
mobiliaria (£=0'81) y comunicaciones (f3=0'87). En principio 
todos ellos al tener un coeficiente beta menor que 1,
requieren una rentabilidad de las acciones inferior a la 
ofrecida por la cartera de mercado. Por el contrario, en los 
sectores más arriesgados se exige a las acciones una 
rentabilidad superior a la obtenida con la cartera de 
mercado, al objeto de compensar el mayor riesgo de mercado
asumido. Estos sectores son minero-siderometalúrgico 
(£=1'28), varios (/3=1'28), construcción (¡3=1'24), químicas y 
textil (/3=1'21), y alimentación, bebida y tabaco (/3=1'05). 
Todos ellos tienen un coeficiente beta superior a la unidad, 
lo que refleja su mayor riesgo de mercado. Por último, del 
sector bancos se espera una rentabilidad similar a la del 
mercado ya que su riesgo (/3=0'98) es prácticamente igual al 
general del mercado (/3=1) .



El gráfico I expone la rentabilidad media anual exigida 
a las acciones en los diferentes sectores durante el periodo 
1983-1990, estimada según la metodología del CAPM. Para 
determinar el rendimiento sin riesgo (Rf) y rendimiento del

> <
mercado (Rm) capitalizamos el rendimiento mensual ofrecido 
por término medio durante el periodo 1983-1990 en cada caso.
Para los títulos sin riesgo la rentabilidad mensual media
(Rf) es de 1'1% (desviación típica 0'002), que se corresponde 
con una rentabilidad anual de 14'03%. El rendimiento mensual 
medio del mercado (Rm) es 2%, y la rentabilidad anual 
equivalente el 26'82% (desviación típica 0'073). En
consecuencia, la prima por unidad de riesgo durante este
periodo (Rm-Rf), es positiva.

Como recoge el gráfico I, los sectores a los que se 
exige una mayor rentabilidad de sus acciones (ke) son el 
minero-siderometalúrgico y el grupo varios, ke = 30'41%, al 
ser ambos los que presentan un mayor riesgo de mercado. El 
grupo de actividad al que se exige una menor rentabilidad de 
sus acciones, pero superior a la rentabilidad anual de 14'03% 
de los títulos sin riesgo, es el sector eléctrico, ke = 
23'88%, al ser éste el menos arriesgado.
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Gráfico 1: Rentabilidad anual requerida por los inversores a las acciones en el periodo 1983-1990.
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Esta rentabilidad anual exigida a las acciones para los 
diferentes niveles de riesgo de mercado, se compara en la 
tabla III con la obtenida por término medio durante el mismo 
periodo 1983-1990.

> <

Aquellos sectores cuyo rendimiento obtenido supere al 
exigido en función de su riesgo de mercado, estarán 
ofreciendo un rendimiento extraordinario que puede ser 
aprovechado por los inversores. Tanto el grupo de inversión 
mobiliaria como los sectores más arriesgados, excepto el 
minero-siderometalúrgico, obtuvieron durante el periodo 1983- 
1990 una rentabilidad de sus acciones superior a la esperada 
en función de su nivel de riesgo. Según este resultado, los 
sectores más atractivos para la inversión en renta variable 
son inversión mobiliaria, alimentación bebida y tabaco, 
químicas y textiles, construcción y varios. Hay que señalar 
que a excepción de inversión mobiliaria, el resto son 
sectores más arriesgados que el mercdo, estando expuesto su 
rendimiento a mayores subidas cuando aumenta el rendimiento 
del mercado y también a mayores pérdidas cuando la situación 
es de disminución general en los rendimientos. Como ya 
señalamos, el sector inversión mobiliaria también sobresale 
por ser el único de cuyas acciones se espera una cierta 
rentabilidad independientemente de la obtenida por el 
mercado. Cuando el rendimiento del mercado es nulo, esta 
rentabilidad es similar a la ofrecida por los títulos sin 
riesgo.
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Por el contrario, los sectores minero-
siderometalúrgico, y en mayor medida eléctricas y 
comunicaciones, registraron durante el periodo 1983-1990 una 
rentabilidad media inferior a la que el mercado les exige> ■
según su riesgo de mercado. Podemos decir que en los sectores 
menos arriesgados, a excepción de inversión mobiliaria, el 
rendimiento obtenido no llega a compensar el riesgo asumido 
por los inversores. En el sector bancos se puede considerar 
que el rendimiento obtenido por los accionistas se 
corresponde con el exigido en función del riesgo asumido. ,,

SECTORES

RENTABILIDAD ANUAL MEDIA DE 
LAS ACCIONES DURANTE 1983-1990

Obtenida en el 
mercado

Exigida según el 
riesgo de mercado

Eléctricas 20 '98% < 23'88%
Inversión Mobiliaria 39 '29% > 24 '39%
Comunicaciones 20 '98% < 25'16%
Bancos 26 '62% > 26'57%
Alimentación, beb.y tab. 40 '92% > 27146%
Químicas y textiles 4 0'92% > 29'51%
Construcción 42 '58% > 29'90%
Minero-siderometalurg. 29 '84% < 3 0'41%
Varios 40 '92% > 3 0'41%

TABLA III: Comparación entre rentabilidad obtenida y exigida 
a las acciones.
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3.3 ESTIMACION DEL COSTE DE CAPITAL DE LOS SECTORES
EMPRESARIALES ESPAÑOLES

El objetivo financiero de maximizar el valor de mercado 
de la empresa, exige analizar las decisiones de inversión >en 
función de su contribución a la creación de valor. Para ello 
los flujos de caja esperados de los proyectos se actualizan 
utilizando como tasa de descuento la rentabilidad mínima 
exigible, aceptando únicamente aquellas inversiones que 
ofrezcan una rentabilidad superior, es decir, que tengan un 
Valor Actual Neto positivo. Esa rentabilidad mínima o coste 
de capital, debe establecerse teniendo en cuenta la 
rentabilidad que puede obtenerse de otras inversiones 
alternativas existentes en el mercado, que son aquellas que 
tienen el mismo riesgo que el proyecto objeto de análisis. El 
CAPM permite estimar el coste de capital en función del 
riesgo de mercado asociado al activo analizado, según 
expusimos en el primer apartado.

La tabla IV recoge el coste de capital estimado para 
los sectores empresariales españoles durante el periodo 1983 
a 1990, a partir de una simulación de cinco posibles niveles 
de endeudamiento. La estructura de capital que el sector 
pretenda mantener concretará el coste de capital en cada 
caso, como señalamos a continuación.
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Así, el coste de capital anual del sector eléctrico 
para el periodo 1983-1990, se sitúa entre los valores 
(16'49%, 18'95%, 21*42%), según la proporción de fondos
propios sea el 25%, el 50% o el 75% del pasivo. El

> •
coeficiente de volatilidad de los activos del sector está 
para esos niveles de endeudamiento entre (0'19, 0'38, 0'57)
respectivamente, lo que refleja un reducido riesgo de mercado 
de sus activos reales.

El sector inversión mobiliaria tiene un coste de 
capital anual medio en el periodo 1983-1990 entre 16'62%‘f y 
21'8% para niveles de fondos propios entre un 25% y un 75%
del pasivo, a lo que corresponde un coeficiente beta de los
activos entre 0'2 y 0'6. Para un endeudamiento del 50% el
coste de capital es 19'21% y el coeficiente beta de los
activos 0'4.

En el caso del sector comunicaciones, para proporciones 
de fondos propios 25%, 50%, 75% , el coste de capital
asociado en el periodo 1983-1990 es 16'81%, 19'59%, 22'38%
medio anual respectivamente, indicando el rendimiento mínimo 
a exigir a las inversiones en dicho sector. El coeficiente
beta de los activos está entre 0'21, 0'43 y 0'65.

Para el sector bancos, el riesgo de mercado en el
periodo 1983-1990 es superior que en los grupos de actividad 
citados hasta el momento. Para niveles de fondos propios en 
el pasivo de 25%, 50% y 75% este riesgo de mercado se refleja
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en un coeficiente de volatilidad de los activos entre 0'24, 
0' 49 y 0'73. Respectivamente corresponde un coste de capital 
anual medio de 17'16%, 20'3% y 23'43%, que se concretará una
vez fijado el nivel de endeudamiento adoptado por el sector.> <

El grupo de alimentación, bebida y tabaco, en el mismo 
periodo tiene un coste de capital anual medio entre 17*39%, 
20'75%, 24'11%, según los fondos propios sean el 25%, 50% o
el 75% del pasivo. Este intervalo de variación depende del 
riesgo asociado a los activos, variando el coeficiente beta 
de los mismos entre 0'26, 0152 y 0178.

En el sector químico el coste de capital anual medio 
durante 1983-1990 se sitúa entre (17'9%, 21'77% , 25'64%),
para niveles de deuda del 75%, 50%, y 25% del pasivo
respectivamente. El riesgo de mercado de sus activos se 
refleja en su coeficiente de volatilidad, que para estos 
niveles de endeudamiento se sitúa entre (0'3, 0'62, 0'93),
indicando lo sensible que es el rendimiento de los activos 
reales en este sector a las variaciones registradas en el 
rendimiento del mercado.

Mayor coste de capital corresponde al mayor riesgo de 
mercado de los activos en el sector construcción en este 
periodo. El coeficiente de volatilidad de los activos entre 
0'31, 0'62 y 0'93, para proporciones 25%, 50% y 75% de fondos 
propios en el pasivo, sitúan al coste de capital anual entre 
18%, 21'96% y 25'93%. El CAPM, facilita la relación entre
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rentabilidad y riesgo que permite estimar el coste de capital 
para cualquier otra estructura de capital.

El grupo varios y minero-siderometalúrgico tiene el
) <

mismo riesgo de mercado asociado a sus activos, al ser 
iguales sus coeficiente beta. Para un 25% de fondos propios 
en el pasivo el coeficiente beta de los activos es 0'32, para 
un 50% de fondos propios es 0'64 y si los fondos propios son 
el 75% del pasivo el coeficiente beta de los activos es 0'96. 
Para el periodo 1983-1990, en función de los difererytes 
niveles de endeudamiento, el coste de capital anual medio 
está entre el 18'12% y el 26'31%.

En todo caso, si los fondos propios son el 25% del 
pasivo, el coste de capital medio anual para todos los 
sectores se sitúa entre 16'49% y 18'12% para el periodo 1983- 
1990, en función de que el sector sea menos o más arriesgado. 
En el mismo intervalo de tiempo el coste de capital se mueve
entre 21'42% y 26'31% medio anual, caso de que el 25% del
pasivo sea deuda. Una estructura de capital que suponga igual 
cantidad de deuda que de fondos propios en el pasivo sitúa el 
coste de capital de los sectores empresariales españoles 
durante 1983-1990 entre el 18'95% y 22'22%, según nos 
refiramos a un sector de actividad menos o más arriesgado.
Este coste de capital estima el rendimiento que como mínimo
deben ofrecer las inversiones para ser interesantes, en 
función del riesgo asociado a cada una de ellas.



La prima de riesgo positiva (Rm-Rf) durante el periodo 
1983-1990, confirma la relación negativa entre el coste de 
capital y el nivel de endeudamiento, así como la relación 
positiva entre el coste de capital y el riesgo de mercado. Un

> >
mayor endeudamiento lleva a un menor coste de capital, 
consecuencia del menor riesgo asumido por los acreedores en 
comparación con los accionistas. También resulta un coste de 
capital inferior cuanto menos sensible sea el rendimiento de 
las acciones a las condiciones económicas generales, es 
decir, en aquellos sectores con menor riesgo de mercado , ,de 
los fondos propios.
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SECTORES
14 '

COSTE DE

ko = Rf +

03% + (26

CAPITAL ANUÍ 
(1983-1990)

(Rm-Rf).0
FF

1 82%-14'03%)

lL medio > >

FP
• "
FP+D 

.(3 (activo)

0 0 1
(FP / 

25 0
FP+D)
'5 0'75 1 '''

Eléctricas 14 '03% 16' 49% 18 '95% 21' 42% 23 '88%
Inversión Mobili. 14 '03% 16' 62% 19 '21% 21' 80% 24 '39%
Comunicaciones 14 ' 03% 16'81% 19 ' 59% 22 '38% 25 ' 16%
Bancos 14 ' 03% 17 '16% 20 '30% 23 '43% 26'57%
Alimen., beb.y tab. 14 ' 03% 17 '39% 20 '75% 24 '11% 27'46%
Quimicas y textiles 14 ' 03% 17 '90% 21 '77% 25 '64% 29'51%
Construcción 14 ' 03% 18 '00% 21 '96% 25' 93% 29'90%
Minero-sideromet. 14 '03% 18 '12% 22 '22% 26 '31% 30'41%
Varios 14 '03% 18 '12% 22 '22% 26' 31% 30'41%
TABLA IV: Coste de capital periodo 1983-1990.

FP/(FP+D) = fondos propios/pasivo total
P = 0
DEUDA
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4. CONCLUSIONES

El análisis de las decisiones de inversión exige 
evaluar los diferentes proyectos según su contribución al 
valor o riqueza de la empresa, de acuerdo con el objetivo 
financiero de maximizar el valor de la empresa en el mercado. 
Para determinar la contribución al valor de la empresa de 
cada inversión, es preciso actualizar los flujos de caja 
esperados de cada proyecto a una tasa de descuento que tenga 
en cuenta la rentabilidad que se puede obtener en el mercado 
para unos niveles de riesgo similares a los del proyecto. Esa 
tasa de descuento, indicativa del rendimiento mínimo exigidle 
a las inversiones en cada sector, se denomina coste de 
capital.

Un enfoque para estimar el coste de capital lo 
proporciona el Modelo de Valoración de Activos de Capital 
(CAPM). Este modelo permite estimar la rentabilidad esperada 
tanto de activos financieros como de activos reales, en 
función del riesgo que se asocia en el mercado a cada activo 
(riesgo de mercado).

El estudio realizado para los sectores empresariales 
españoles durante el periodo 1983-1990, estima la 
rentabilidad requerida a las acciones y el coste de capital a 
partir del riesgo de mercado asociado a cada grupo de 
actividad. El coste de capital estimado refleja la 
rentabilidad exigida por el mercado a inversiones 
alternativas. Por esta razón, es una referencia de 
rentabilidad mínima adecuada para el análisis de inversiones.
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Los grupos de actividad más arriesgados, y en 
consecuencia con un mayor coste de capital (y mayor 
rendimiento exigido a las acciones), resultaron ser el 
minero-siderometalúrgico, el grupo varios, construcción, y

> <
químicas y textiles. Con un riesgo similar al del mercado se 
sitúan el sector alimentación bebida y tabaco, y bancos. Y 
como sectores menos agresivos, y por tanto con un coste de 
capital menor (y menor rendimiento requerido a las acciones), 
comunicaciones, inversión mobiliaria y eléctricas. Todos 
ellos ordenados de mayor a menor riesgo de mercado.

Tanto el grupo de inversión mobiliaria como los 
sectores más arriesgados, excepto el minero-
siderometalúrgico, obtuvieron durante el periodo 1983-1990 
una rentabilidad de sus acciones superior a la esperada en 
función de su nivel de riesgo. Por el contrario, los sectores 
eléctricas, comunicaciones, y minero-siderometalúrgico 
registraron una rentabilidad inferior a la que el mercado les 
exige según su riesgo de mercado.

Entre todos los sectores únicamente se espera que el 
sector de inversión mobiliaria obtenga una cierta 
rentabilidad de sus acciones independientemente de la 
obtenida por el mercado. Cuando el rendimiento del mercado es 
nulo, esta rentabilidad es similar a la ofrecida por los 
títulos sin riesgo.
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