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RESUMEN

La investigacion permitid demostrar que las betas calculadas ofrecen diferentes valores dependiendo de la serie histdrica
de datos seleccionado por el analista, se observan resultados antagénicos con betas del activo mas riesgosas que el mer-
cado, pero al ampliar la seleccion de los datos histérica se convierten en betas menos riesgosas que el mercado en mas
del 50% de los casos observados. Los resultados confirman lo sefialado por algunos investigadores en el pasado, la beta
calculada con datos historicos no es una buena aproximacion a la beta de la empresa. Se comprobd el impacto de la beta
en el Costo del Capital a través del modelo CAPM en Estados Unidos debido a que existen mudiltiples betas dependiendo
de la serie historica de datos a tomar. Para tal fin, se ha realizado el célculo de las betas a través de una regresion lineal
utilizando algunas empresas cotizadas en los mercados asiaticos a través de la eleccion del indice Shanghai Composite,
el europeo a través de la eleccion del indice IBEX 35 y el Norteamericano a través del indice Dow Jones, considerando
para todos ellos una frecuencia diaria de los rendimientos y seleccionado una serie histdrica de 3 afios, 6 meses y 3 meses.
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ABSTRACT

The research showed that the calculated betas offer different values depending on the historical series of data selected by the
analyst, there are conflicting results with betas of the asset riskier than the market, but when expanding the selection of historical
data, betas become less risky than the market in more than 50% of the observed cases. The results confirm what has been poin-
ted out by some researchers in the past, the beta calculated with historical data is not a good approximation to the Beta of the
company. The impact of the beta on the Cost of Capital was verified through the CAPM model in the United States because there
are multiple betas depending on the historical series of data to be taken. For this purpose, the calculation of the Betas has been
made through a linear regression using some companies quoted in the Asian markets through the choice of the Shanghai Com-
posite index, the European one through the choice of the IBEX 35 and the North American index through the Dow Jones Industrial
Average, considering for them a daily frequency of income and selecting a historical series of 3 years, 6 months and 3 months.
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INTRODUCCION

El articulo aborda una de las varia-
bles, la Beta Calculada, que se nece-
sita para obtener el Costo del Capital
(Ke), también denominado Costo del
Patrimonio (re) o Rentabilidad Exi-
gida del Accionista (Ke) a través del
uso del modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM).

A pesar de que muchas variables del
Modelo estan sujetas a criticas, se ha
elegido el Beta debido a su facilidad
de célculo en las empresas cotizadas.
La Beta es uno de los elementos con-
troversiales en la aplicaciéon de uno
de los métodos mas populares para
valorizar empresas, el CAPM (Capital
Asset Pricing Model) o Modelo de va-
loracion de activos.

“David Levhari y Haim Levy ya sefia-
laron, en un estudio de 1977, que la
extension del intervalo de rendimien-
to que se considera afecta la medida
de beta” (Fornero, 2014, p.120).

Fernandez y Carabias (2007) nos re-
velan en un estudio realizado en Es-
pana los peligros de utilizar la Beta
calculada, se indica que es un error
enorme utilizar las betas calculadas
con datos historicos para calcular la
rentabilidad exigida a las acciones o
para medir la gestion de una cartera
de valores.

Se pone en tela de juicio a quienes cal-
culan la Beta para aplicarlo al CAPM
como paso para descontar los Flujos
de Caja de una compaiiia con fines
de valorizacion, debido a que existe
la tentacién de utilizar un beta mas
bajo, luego la tasa de descuento via el
CAPM seria una tasa mas baja, asi el
impacto en la valorizacion seria mas
elevada (esto en el caso de que quie-
ra obtenerse el valor mas alto para la
empresa — posicion tipica del vende-
dor), pero también puede ocurrir uti-
lizar un beta mas alto, luego la tasa de
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descuento via el CAPM seria una tasa
mas alta, asi el impacto en la valori-
zacion seria mas baja (esto en el caso
de que quiera obtenerse el valor mas
bajo para la empresa — posicion tipica
del comprador). ;Podria considerarse
un problema ético financiero si espe-
ramos que exista un patrén de com-
portamiento similar por parte de los
analistas de diferentes firmas valoriza-
doras “independientes” que den una
recomendacion de compra, manteni-
miento o venta de acciones sabiendo
el dilema de las Betas calculadas?, en
caso de ser positiva la respuesta, 3no
deberia la entidad reguladora haber
tomado cartas en el asunto para evitar
que estas firmas valorizadoras den in-
formacion erratica al mercado?.

En el articulo se ha realizado el cal-
culo de las Betas a través de la re-
gresion lineal utilizando algunas
empresas cotizadas en los mercados
asiaticos a través de la eleccion del in-
dice Shanghai Composite, el europeo
a través de la eleccion del indice IBEX
35 y el Norteamericano a través del
indice Dow Jones, considerando para
todos ellos una frecuencia diaria de
los rendimientos y seleccionado una
serie historica de 3 aflos, 6 meses y 3
meses.

Para una mejor comprension del tema
propuesto, el contenido se ha estruc-
turado en cuatro partes. La primera
comprende el marco teérico. En la
segunda se plantea la metodologia.
La tercera abarca los resultados. En la
cuarta se aborda la discusion. Luego,
se presentan las conclusiones. Final-
mente, se da a conocer las Referencias
bibliograficas.

Existen muchos métodos para valori-
zar empresas, uno de los més acepta-
dos en el mercado es el descuento de
flujos de caja del accionista que nece-
sita una tasa de descuento apropiada.
La férmula para descontar los flujos
de caja del accionista se basa en el Va-
lor Presente:

ve=_F1_ ., _F +
(1+K) (1+K)?
s _FatVRn
TET (17K)"

Donde:

VE: Valor del Patrimonio

FI ... Fn: Flujos de caja del accionista
VRN: Valor residual

K: Tasa de descuento

Como se puede apreciar en la férmula
1, sila tasa de descuento K aumenta, el
Valor del Patrimonio (VE) disminuye,
pero si la tasa de descuento K dismi-
nuye, el Valor del Patrimonio (VE)
aumenta.

Existen muchas metodologias para
determinar la tasa de descuento (K)
con el fin de valorizar empresas, la
mads usada en el mercado es el modelo
de valoracion de activos financieros,
conocido por sus siglas en inglés como
Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Cruz, Jaulin, y Carmona. (2015) in-
dican que el modelo de valoracién
de activos financieros (CAPM) es un
modelo introducido por Jack L. Trey-
nor, William Sharpe, John Litner y Jan
Mossin de forma independiente, ba-
sado en trabajos anteriores de Harry
Markowitz sobre la diversificacién y la
Teoria Moderna de Portfolio (p. 177-
178).

En el CAPM, para trabajar con activos
individuales, se hace uso de la recta
Security Market Line (SML) la cual
representa el rendimiento esperado
de todos los activos de un mercado
(portafolio de todas las acciones del
mercado) como funcién del riesgo
no diversificable y su relacién con el
rendimiento esperado y el riesgo sis-
témico (Beta), para mostrar como el
mercado debe estimar el precio de un



activo individual en relacién con la
clase a la que pertenece.

La linea SML permite calcular la pro-
porcion del binomio recompensa-
riesgo para cualquier activo en rela-
cion con el mercado general.

La relacion de equilibrio que describe
el CAPM es:

r, = 1.+ B(rm - rf)

Donde:

I, = Retorno requerido del Patrimo-
nio (también conocido como Costo de

Capital Ke)

I'c = Tasa del activo libre de riesgo

r e Retorno del mercado

B = beta del activo

Para calcular la beta existen varias me-
todogias que dan el mismo resultado:

cov (I, M'm)
Bim= o

Var (F'm)

Donde:
Bim = Beta del activo (o empresa)

Cov (I‘i, l‘m) = Covarianza de los
rendimientos del activo (o empresa)
contra los rendimientos del mercado
(o indice del mercado)

Var (l‘m) = Varianza de los rendi-
mientos del mercado (o indice del
mercado)

O también se puede usar esta expre-
sion:

(O
Bim=P mi
Om

Donde:
Bim = Beta del activo (o empresa)

P mi = Correlacién de los rendimien-
tos del activo (o empresa) contra los
rendimientos del mercado (o indice

del mercado)

O | = Desviacion tipica (o estdndar)
de los rendimientos del activo (o em-
presa)

Om = Desviacidn tipica (o estdndar)
de los rendimientos del mercado (o
indice del mercado)

Como se puede apreciar en la Féormu-
la 3, la Beta se puede obtener a través
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del célculo de la Covarianza entre los
rendimientos del activo (empresa) y
el rendimiento del mercado (indice),
la Varianza del mercado (indice), o
como se puede apreciar en la Formu-
la 4, a través del indice de correlacion
entre los rendimientos del activo (em-
presa) y el rendimiento del mercado
(indice), la volatilidad del rendimien-
to del activo (empresa) y la volatilidad
del mercado (indice), ambos medidos
a través del indicador estadistico des-
viacion tipica o estandar.

O también se puede obtener la beta de
la empresa a través de una regresion
lineal:

Beta de The Home Depot - serie diariaa 3 afos

Rendimientode The Home Depot
<)
o
wv

y = 0.9535x + 0.0005

-0.06
Rendimiento de DowlJones

Figura 1. Beta de la empresa The Home Depot
Fuente: Yahoo Finance e Investing / Elaboracién: propia

Donde la ecuacién: Y = 0.9535 X +
0.0005 es el resultado de la regresion
lineal de la dispersion de puntos com-
binatorios entre el rendimiento del
activo (en este caso la empresa The
Home Depot) y el rendimiento del
mercado (en este caso el indice Dow
Jones). La beta resulta el coeficiente
0.9535.

Es importante tener presente que se
trata de una Beta no apalancada, es
decir que se supone que una empre-
sa no tiene deuda en su estructura de
capital, por lo tanto, no se incorpora

el riesgo financiero, y en caso de que-
rer incorporarlo, debemos determinar
una Beta apalancada; asi el rendi-
miento esperado sera mas alto.

Segtn Fernandez, P (2015), en equi-
librio, si todos los inversores tienen
idénticas expectativas, todos tendran
la cartera del mercado M, que esta en
la frontera eficiente (FE). La linea rec-
ta RF-M se denomina capital market
line (CML):

E(Ri) = RF +[ E(RM) - RF ] x [ci /oM]
Ver Figura 2.
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Rr

FE Frontera Eficiente

S(Rwm)

Figura 2. Representacion grafica del CAPM
Fuente: Fernandez, P. (2015), CAPM: un modelo absurdo.

Segtin Sharpe (1962), Bravo (2004)
y Fernandez (2015), el modelo asu-
me varios aspectos sobre inversores y
mercados:

1. Todos los inversores tienen expecta-
tivas homogéneas: tienen expectativas
homogéneas respecto a las varianzas-
covarianzas y acerca de los retornos o
rendimientos esperados de los activos.
Esto quiere decir que todos los inver-
sores tienen las mismas expectativas
sobre la rentabilidad futura de todos
los activos, sobre la correlacion entre
las rentabilidades de todos los activos
y sobre la volatilidad de todos ellos.

2. Los inversores pueden invertir y to-
mar prestado a la tasa libre de riesgo
(Rf) en cantidades ilimitadas. El mer-
cado de activos es perfecto. No hay
asimetrias de informacion.

3. No hay costes de transaccion.

4. Los inversores tienen aversion al
riesgo, y maximizan la utilidad de su
riqueza en el préximo periodo.

6. Todos los inversores tienen el mis-
mo horizonte temporal.

7.Los individuos no pueden afectar
los precios.

8.El retorno de los activos, se distribu-
ye de manera normal. Explicando el
retorno o rendimiento con la esperan-
za matematica y el riesgo con la des-
viacidn estandar.
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9.La oferta de activos es fija.

Segun Fernandez (2015), las conse-
cuencias de usar el CAPM son las si-
guientes:

1. Cualquier combinacién de bonos
sin riesgo y de la cartera del mercado
domina a cualquier otra combinacion
de acciones y bonos.

2. Todos los inversores tendran una
cartera compuesta en parte por renta
fija sin riesgo y en parte por la carte-
ra del mercado (todos los inversores
tendrian la porcion de su patrimonio
invertida en renta variable muy di-
versificada). Las proporciones serdn
distintas segtin su funcion de utilidad.
3. La rentabilidad esperada de un ac-
tivo serd igual a la tasa sin riesgo mas
la beta del activo multiplicada por la
rentabilidad exigida al mercado por
encima de la rentabilidad de la renta
fija sin riesgo. A la expresion [E(RM)
- RF] se le denomina prima de riesgo
del mercado.

4. La cartera del mercado se compone
de todos los activos que existen y la
cantidad de cada uno es proporcional
a su valor de mercado.

Cabe mencionar que el modelo tra-
dicional del CAPM (con solo dos tér-
minos, ver formula 2) no es usado en

ningun pais de Latinoamérica pues el
modelo original estd preparado para
el mercado norteamericano (Estados
Unidos), en consecuencia, al modelo
original le agrega otros factores como
Prima de riesgo pais, Prima de Liqui-
dez, Lambda (factor de ajuste de vo-
latilidades de las bolsas en el pais de
origen y EE.UU.). Si ya el modelo era
considerado “absurdo” (por las hipé-
tesis que no se cumplen) en el mismo
mercado norteamericano, peor aun
por alterarse con otros factores que
fuerzan un uso que no tiene mucho
sentido. Segun Fernandez (2015) la
utilizaciéon del CAPM provoca innu-
merables disputas ya que muchas de
ellas terminan en juicios y arbitrajes,
se aprecian situaciones ridiculas con
apariencia de cientificas tratando de
estimar “la verdadera beta” y “la ver-
dadera prima de riesgo” que utiliza
“el mercado” Se entiende que son si-
tuaciones ridiculas porque se trata de
buscar dos niimeros que no existen y
aunque se calculen deja de tener una
aplicacion préctica.

Segun Mongrut (2007), la aplicacién
estricta del modelo CAPM (férmula
2) tiene sentido siempre que el mer-
cado de capitales local o doméstico se
encuentre completamente segmenta-
do o aislado de los demds mercados
bursatiles en el mundo. Este supues-
to ciertamente no se cumple y por lo
tanto su aplicacién no es conveniente.
Independientemente de sus hipotesis
0 supuestos, que son restrictivos, su
aplicacion estd plagada de problemas
debido a que todos sus componentes
deben ser estimados de forma pros-
pectiva y la practica tradicional suele
aproximar estas proyecciones a partir
de valores historicos. Como comple-
mento restrictivo, la prima histdrica
por riesgo de mercado en mercados
emergentes suele ser negativa pro-
ducto de la asimetria negativa, exceso
de curtosis y excesiva volatilidad de
los rendimientos bursatiles. Mas aun,
pocos titulos en dichos mercados son



liquidos lo cual impide la estimacion
adecuada de la beta calculada.

A través de los portales web finan-
cieros Yahoo Finance y de Investing
se procedi6 a recolectar la serie his-
torica diaria de los precios de cinco
(5) acciones cotizadas en el mercado
europeo (Espana) a través del IBEX
35, se recolectaron los precios dia-
rios de cinco (5) acciones cotizadas
en el mercado norteamericano (Esta-
dos Unidos) a través del Dow Jones
y se recolectaron los precios diarios
de cinco (5) acciones cotizadas en el
mercado asiatico (China) a través del
Shanghai Composite. Adicionalmente
se procedié a recolectar la serie histo-
rica diaria de los indices IBEX35, Dow
Jones y Shanghai Composite.

Posteriormente se procedié a calcular
los rendimientos utilizando el loga-
ritmo neperiano diario: In(Pt / Pt-1)
de todas las empresas de cada uno de
los indices indicados y de los mismos
indices.

A estos resultados se le aplicd la Me-
dia Aritmética y la Desviacion Estan-
dar para cada activo (empresa) y para
los indices. Se procedid a calcular el
indice de correlaciéon de cada activo
(empresa) cotizada con su respectivo
indice.

Se aplico el célculo de la Beta para
cada activo a través de la férmula 3 y
la féormula 4 indicadas en el apartado
anterior, asi como la obtencién de la
ecuacion representativa de la disper-
sién de puntos entre el rendimiento
del activo (empresa) y el rendimiento
del mercado para obtener la pendiente
respectiva (Beta).

En todos los casos se aplicé el andlisis
a las series diarias a 3 afios, 6 meses y
3 meses de cada indice con relacion a
cada uno de sus 5 activos que operan
en dicho mercado.

Tabla 1.

LAS BETAS CALCULADAS, LOS DILEMAS EN SU USO Y EL IMPACTO EN EL CAPM

Betas calculadas de cinco activos que conforman el IBEX 35
Fuente: Yahoo Finance. Investing / Elaboracion: Propia

Iberdrola Ferrovial Viscofan Gamesa Acciona
3 meses 0,7805 0,9129 0,7526 0,6554 0,7676
6 meses 0,6931 0,6756 0,4348 0,7389 0,7415
3 afios 0,6493 0,7421 0,4316 1,1031 0,9021

Se puede apreciar que, en algunas ac-
ciones del IBEX 35 (Iberdrola, Ferro-
vial y Viscofan), a medida que la data
histérica diaria del activo aumenta
(pasar de 3 meses a 6 meses y hasta 3

Tabla 2.

anos) la Beta disminuye. Sin embargo,
sucede lo contrario, vale decir que la
Beta aumenta en el caso de Gamesa y
Acciona.

Betas calculadas de cinco activos que conforman el Dow Jones
Fuente: Yahoo Finance. Investing / Elaboracién: Propia

The ~ Home Apple Nike Pfizer Walt
Depot Disney

3 meses 1,2645 0,3815 0,8650 1,4146 0,6919
6 meses 1,1857 0,6612 0,9225 1,1661 0,6799
3 afios 0,9535 1.0085 0.9863 0,8319 1,0016

Se puede apreciar que, en algunas ac-
ciones del Dow Jones (The Home De-
poty Pfizer), a medida que la data his-
torica diaria del activo aumenta (pasar
de 3 meses a 6 meses y hasta 3 afos)

Tabla 3.

la Beta disminuye. Sin embargo, suce-
de lo contrario, vale decir que la Beta
aumenta en el caso de Apple, Nike y
Walt Disney.

Betas calculadas de cinco activos que conforman el Shanghdi Composite
Fuente: Yahoo Finance. Investing / Elaboracion: Propia

Baoding Guangzhou
Tianwei Guangdong Pearl  River
Air China Anhui Heli . Meiyan Jixiang .
Baobian Industrial
Ltd Co Ltd . Hydropower
Electric Co Ltd Development
CoLtd Co Ltd
3 meses 0,1119 0,0962 0,1344 0,2201 0,0913
6 meses 1,2430 0,9899 1,3621 1,4707 1,2011
3 afios 0,9971 1,3561 1,3343 1,3446 1,4277

Se puede apreciar que, en todas las
acciones del Shanghai Composite, a
medida que la data histérica diaria del
activo aumenta (pasar de 3 meses a 6
meses y hasta 3 anos) la Beta aumenta.

De otro lado, se ha calculado el im-
pacto en el costo del capital (costo de

patrimonio) considerando el calculo
de la beta obtenido para las cinco em-
presas que conforman el indice Dow
Jones a través de la férmula 2, asu-
miendo como datos los siguientes:

a)El activo libre de riesgo de Estados
Unidos medido a través del Treasury
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Bond a 10 afos es 2,49% (Fuente:
Bloomberg)

b)El retorno del mercado es 6.24%
(Damodaran, 2012)

c)Los resultados de los célculos de las
betas de las cinco empresas (activos)
que conforman en indice Dow Jones
(Ver Tabla 2)

Si aplicamos la tasa de descuento (K)
de la Tabla Nro. 4 a la férmula 1 para
valorizar el patrimonio de cualquiera
de las cinco empresas, obtendremos
diferentes resultados. Mientras mas
pequenia sea la tasa de descuento (K),
mas alto sera el valor del patrimonio
(VE) de las empresas.

CONCLUSIONES

El modelo CAPM es aplicado amplia-
mente en el mercado para determinar
la tasa de descuento y asi valorizar
empresas pues se considera una me-
todologia “apropiada” pese a que no
se cumplen muchas de sus hipdtesis
y pese a la inconsistencia de las Betas
pues dependen de su serie historica
para su célculo y también de la fre-
cuencia. Como se puede apreciar en
la Tabla Nro 4, la empresa Pfizer es
un claro ejemplo real de que no ne-
cesariamente una beta de poca data
histérica conlleva a una menor tasa de
descuento (K).

Por lo tanto, nos enfrentamos a una
discusion ético-financiera pues su
aplicacion no es s6lo con fines acadé-
micos, sino que se utiliza para hacer
una recomendacion en el mercado a
los inversionistas (comprar, vender o
mantener una accion).

También se revela un problema de
uso de técnicas en el mercado, pues
el CAPM no es la unica metodologia
para calcular la tasa de descuento con
fines de valorizacién.

En el mercado, tanto propietarios de
empresas 0 accionistas mayoritarios,
compradores potenciales, analistas de
mercado de casas de bolsa y analistas
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Tabla 3.

Tasa de descuento (K) obtenida a través del modelo CAPM para diferentes betas
calculadas Fuente: Yahoo Finance. Investing / Elaboracién: Propia

P
The Home . g
Dy Apple Nike Pfizer Walt Disney
Betaad 3,9% 5,7% f 7.8% \ 5,1%
meses | |
| [
Betaa6 o 5,0% 5,9% \ 6,9% } 5,0%
meses
Betaad ¢ 1 6,3% 6,2% \5,6% / 6,2%
anos

independientes, utilizan discrecional-
mente la Beta que mas les convenga
a sus fines particulares. Por lo tanto,
cabe preguntarse si existen conflictos
éticos-financieros o es solamente una
ignorancia metodolégica al no aplicar
otros métodos que levanten las res-
tricciones y/o los dilemas intrinsecos
en el cilculo de las Betas. Adicional-
mente se pone en tela de juicio a quie-
nes calculan la Beta para aplicarlo al
CAPM como paso para descontar los
Flujos de Caja de una compaiia con
fines de valorizacion, debido a que
existe la tentacion de utilizar una beta
mas baja, luego la tasa de descuento
via el CAPM seria una tasa mas baja,
asi el impacto en la valorizacion seria
mas elevada (esto en el caso de que
quiera obtenerse el valor mas alto para
la empresa - posicién tipica del ven-
dedor), pero también puede ocurrir
utilizar una beta mas alta, luego la tasa
de descuento via el CAPM seria una
tasa mds alta, asi el impacto en la valo-
rizacién seria mas baja (esto en el caso
de que quiera obtenerse el valor mas
bajo para la empresa — posicion tipica
del comprador). ;Podria considerarse
un problema ético financiero si espe-
ramos que exista un patrén de com-
portamiento similar por parte de los
analistas de diferentes firmas valoriza-
doras “independientes” que den una
recomendacion de compra, manteni-
miento o venta de acciones sabiendo
el dilema de las Betas calculadas?, en
caso de ser positiva la respuesta, ;no

deberia la entidad reguladora haber
tomado cartas en el asunto para evi-
tar que estas firmas valorizadoras den
informacién erratica al mercado?, y
desde el punto de vista académico ;los
docentes de finanzas tanto en pregra-
do como post grado ensefian adecua-
damente los pro y contras del modelo
CAPM?, ;los docentes ensefian otras
metodologias alternativas para el cél-
culo de la tasa de descuento apropia-
da de manera que se vea una gama de
resultados con enfoques diferentes y
pueda ser aplicado adecuadamente en
un analisis de sensibilidad?.

Los resultados del presente articulo,
comprueban lo analizado por algunos
analistas y académicos del mercado de
valores:

La beta calculada con datos histori-
cos no es una buena aproximacion a
la Beta de la empresa, de esta mane-
ra, queda en cuestion la medicién del
riesgo de la empresa a través de este
indicador.

Se cuestiona en el presente articu-
lo s6lo uno de los componentes del
CAPM (la Beta), por lo que se entien-
de que existen mas factores que afec-
tan a la rentabilidad exigida o costo
de patrimonio (re) de una empresa,
ademas de la correlacion de los rendi-
mientos de una empresa con los ren-
dimientos del mercado, las volatilida-
des historicas, la tasa libre de riesgo y



la prima de riesgo del mercado.

No existe una consistencia en los Be-
tas histdricos calculados pues a media
que aumenta el periodo las betas se
obtienen resultados diferentes, pero
aun asi se sigue utilizando en el mer-
cado por parte de los “expertos” valo-
rizadores de empresas.

El célculo del Valor del Patrimonio
(Valor del Capital) se ve afectado por
el valor de la tasa de descuento, apli-
carlo con el CAPM implica tener una
inconsistencia porque se obtienen di-
ferentes betas.

No necesariamente una beta calcu-
lada con serie histdrica corta implica
una tasa de descuento (a través del
CAPM) mds pequeiia.

No existe un consenso de mercado
para utilizar una serie larga idéntica
(por ejemplo 10 afios o 5 ailos o 3 afios
o menos) porque el modelo original
CAPM no lo propone y queda al libre
albedrio su eleccion.
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