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RESUMEN

Con este trabajo se van a analizar las rentabilidades obtenidas por las acciones de Icahn
Enterprises (IEP), conglomerado fundado por uno de los mayores inversores de la historia,
Carl Icahn, a través de distintos modelos de valoracion de activos financieros. Para conocer
mejor acerca de como evaluar los resultados de activos financieros, se comenzara con una
explicacion sobre la evolucion de distintos modelos factoriales que existen y se profundizara

sobre los factores que los componen.

A la hora de realizar la valoracion de las rentabilidades de IEP, se seleccionaran tres modelos
estudiados: el Modelo CAPM, el Modelo de Tres Factores de Fama y French y, por tltimo, el
Modelo de Cinco Factores de Fama y French. Ademas, se compararan las rentabilidades de
IEP con las del indice S&P 500. Las regresiones se realizan con un formato simplificado con
datos de serie temporal y se buscara encontrar el modelo que mejor explica dichas
rentabilidades y los factores que mas influyen en éstas a través de modelos econométricos.

Asi pues, se encontraran los factores que explican las altas rentabilidades de Carl Icahn.

Palabras clave: inversion en factores, modelos de valoracion, Teoria Moderna de Carteras,

rentabilidad, riesgo.



ABSTRACT

This paper will analyze the returns obtained by the shares of Icahn Enterprises (IEP), a
conglomerate founded by one of the largest investors in history, Carl Icahn, through different
financial asset valuation models. To learn more about how to evaluate the performance of
financial assets, we will begin with an explanation of the evolution of the different factor

models that exist.

When evaluating the returns of IEP, three models studied will be selected: the CAPM Model,
the Fama and French Three-Factor Model and, finally, the Fama and French Five-Factor
Model. In addition, the returns of IEP will be compared with those of the S&P 500 index. The
regressions are performed in a simplified format with time series data, and we will seek to
find the model that best explains these returns and the factors that most influence them
through econometric models. Thus, the factors that explain Carl Icahn’s high returns will be

found.

Keywords: factor investing, valuation models, Modern Portfolio Theory, returns, risk.
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1. Introduccion

La eleccion de una buena cartera de acciones es una de las decisiones mas importantes por
parte de los inversores. Con el objetivo de encontrar la cartera eficiente y dejando de lado la
gestion activa de las inversiones, se han ido creando los modelos a los que conocemos como

factoriales.

La inversion por factores es una tendencia que ha ido surgiendo entre las inversiones en los
ultimos afios, mayoritariamente desde la crisis del 2008. El propdsito de esta forma de inversion
es trasladar las inversiones con gestion activa a una de factores en el que se intenta encontrar
los factores de riesgo de las acciones, conocidos como Equity Risk Factors (Muro, 2017). Esto
se debe a que se ha descubierto que la gestion activa de carteras a largo plazo muestra
rentabilidades inferiores que en la gestion pasiva. El objetivo del factor investing es aumentar
la rentabilidad de las acciones. Ademas, este tipo de inversion tiene un menor coste que la

gestion activa (Muro, 2017).

La inversion en factores es un enfoque sistematico! para transformar la forma de invertir en
una estrategia para encontrar las partes de los mercados financieros que obtienen mejores

rendimientos a largo plazo (Centineo y Centineo, 2017).

A partir de diversos papers académicos se encuentra que dos de los factores mas determinantes
para las rentabilidades de los activos son el tamafio y el valor. Las empresas de menor tamafio
influyen en las carteras de forma positiva y se obtienen mayores rentabilidades con ellas, al

igual que las empresas con alto valor book-to-market.

Conocer estos factores es fundamental a la hora de seleccionar una cartera adecuada, que
funcione en el largo plazo y asegure al inversor obtener altas rentabilidades. Esto demuestra la
importancia de conocer las empresas en las que se invierte y ademads ser capaz de mantener una
inversion a largo plazo para obtener mayores rentabilidades, ya que por el contrario seria lo

mismo que una loteria.

! Sistematico, ca. Adj. Que sigue o se ajusta a un sistema (RAE, 2020)



1.1.0bjetivos

Este trabajo se va a centrar en tres objetivos principales. En primer lugar, se desarrollard una
parte tedrica en la que se profundizara en distintos modelos factoriales, sus origenes, hipdtesis
y formulacion matemadtica con el objetivo de encontrar el modelo que tedricamente es mejor

para valorar activos financieros.

En segundo lugar, se procedera a aplicar de forma empirica tres de los modelos factoriales
previamente definidos, el modelo CAPM, el Modelo de tres Factores de Fama y French y, por
ultimo, el Modelo de Cinco Factores de Fama y French. Para ello, se seleccionaré el vehiculo
de inversion de Carl Icahn, Icahn Enterprises y se analizaran las rentabilidades de este activo
segun los factores de cada uno de los modelos. De esta manera, se busca comparar los tres
modelos para concluir cudl de estos es mejor a la hora de explicar las rentabilidades de Icahn

Enterprises y ver si el modelo seleccionado coincide con el mejor modelo segln la teoria.

El ultimo objetivo de este trabajo es, una vez seleccionado el modelo mas apropiado y que
mejor representa las rentabilidades de Icahn Enterprises, encontrar cuéles son los factores mas

significativos para explicar dichas rentabilidades.

1.2.Estructura

Este trabajo estd compuesto por dos grandes bloques. En primer lugar, la parte tedrica que
consistira en una revision de la literatura académica sobre los modelos factoriales. Se va a
comenzar con una breve introduccion sobre el origen de los modelos factoriales y la
importancia de dichos factores. A continuacion, se explicara la Teoria Moderna de Carteras
con la Frontera Eficiente de Markowitz, la cudl ademas se observara de forma grafica, y las
hipotesis de las que parte el modelo. Se continuara con el Modelo CAPM, que es fundamental
para definir el resto de los modelos factoriales. De este modelo, se observaran sus hipotesis,
formulacion matematica, su representacion grafica a partir de la Security Market Line y se
comentaran las limitaciones que hacen que el modelo sea ineficiente. Luego, se explicaran el
Modelo de Tres Factores y el Modelo de Cinco Factores de Fama y French, asi como la forma
a partir de la que se obtienen los factores que conforman la regresion y su formulacion

matematica.



El segundo bloque consistird en una aplicacion empirica de los tres modelos expuestos en la
parte tedrica: el CAPM, el Modelo de Tres Factores de Fama y French y el Modelo de Cinco
Factores de Fama y French. En esta parte se busca encontrar la explicacion a las rentabilidades
de Icahn Enterprises. Se ha elegido a este conglomerado fundado por el inversor Carl Icahn
porque utiliza una estrategia de inversion distinta a la de otros inversores y es por esto por lo
que se busca cudles son los factores que mas influyen en esta estrategia. Para la consecucion
de los objetivos, se realizaran las regresiones de los modelos y se comentaran los parametros
obtenidos. Ademads, se contrastardn diversos tests econométricos para comprobar la fiabilidad

de los modelos.

Por tultimo, se encontrardn conclusiones acerca de los dos bloques del trabajo para cumplir con

los objetivos previamente establecidos.
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PARTE I: MARCO TEORICO

2. Factor investing

2.2. Origen de los modelos factoriales

El origen de los modelos factoriales comienza con la frontera eficiente de Markowitz?. A partir
de esta teoria, surge el modelo CAPM, ideado por Litner, Sharpe y Treynor. El modelo CAPM
es el primer modelo que conocemos para explicar las rentabilidades de los activos financieros.
Este es un modelo que tiene en cuenta dos tipos de riesgos: el riesgo especifico y el riesgo
sistematico. El riesgo sistematico es el que indica la rentabilidad que se va a obtener, puesto

que es un riesgo no diversificable (Muro, 2017).

Surge el planteamiento de la creacion de nuevos modelos de valoracion en los afos 70, puesto
que el modelo CAPM partia de diversas hipdtesis ficticias donde el mercado es eficiente® y los
inversores toman decisiones puramente racionales (Centineo y Centineo, 2017). Ademas, se
demuestra la falta de eficacia del conocido modelo con diversos estudios que demostraban que
la beta del mercado no explicaba bien la rentabilidad de companias pequenias y de bajo PER

(Muro, 2017).

Una vez llegd la revolucion tecnoldgica, se pudo comenzar a realizar distintos analisis
empiricos sobre los precios de las acciones. En este momento empiezan a surgir nuevas teorias
para explicar los precios de los activos, como hicieron Robert Haugen y James Heins (1972;
1975) cuando se dieron cuenta de que el riesgo y la rentabilidad no tienen una relacion lineal y
que los activos con bajo riesgo podian obtener una mayor rentabilidad de la que se pensaba

(Centineo y Centineo, 2017).

En el afio 1976, Ross elabora su teoria del arbitraje (APT), con la que se empieza a crear un
modelo de mas factores que el CAPM para la valoracion de activos financieros. El modelo
tiene en cuenta factores macroecondémicos y el riesgo sistematico, que no solo depende del

riesgo de mercado. Sin embargo, la teoria del arbitraje no es suficiente al no explicarse bien los

2 La frontera eficiente de Markowitz pretende encontrar la maxima rentabilidad posible para un determinado
riesgo, o de la misma manera, para cierto nivel de rentabilidad, representar el minimo riesgo posible
(Mendizabal, Miera y Zubia, 2002)

3 Cuando un mercado es eficiente los precios representan toda la informacion tanto publica como privada. De
esta manera, todos los inversores conocen los datos de las compaiiias de la misma manera y no pueden ganar al
mercado de forma consistente.
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factores y, por esa razon, es necesario seguir avanzando en la busqueda de nuevos modelos

(Muro, 2017).

Finalmente, en los afios 90 aparece el estudio de Fama y French, en el que se encuentra que el
rendimiento de las acciones no solo se explica por el riesgo del mercado (Centineo y Centineo,
2017), sino que se incluye al modelo CAPM un factor de tamano de la empresa y un factor de
valor, de forma que se arreglaba el problema que mostraba el modelo anterior. El primer
modelo de Fama y French contaba solo con estos dos factores anteriores y el de la prima de
riesgo del mercado que ya se encontraba en el CAPM, pero posteriormente se ha ido mejorando

hasta el que hay actualmente, el Modelo de Cinco Factores de Fama y French (Muro, 2017).

A partir de Fama y French vinieron mds teorias entre las que destaca la de Jegadeesh y Titman
en 1993, donde se prueba que las compaiiias que habian mostrado buena rentabilidad en el
pasado, también lo harén en el futuro. Esto es lo que se denomina momentum effect (Centineo

y Centineo, 2017).

Asi es como cada vez mas los inversores empezaron a elegir sus carteras siguiendo los modelos

de factor investing.

2.3. Importancia de los Factores en los Modelos de Valoracion

En la teoria moderna de carteras, es clave la identificacion de factores, puesto que se buscan
las caracteristicas que explican los riesgos y retornos de las inversiones. Cada una de las teorias
que han ido surgiendo intentan explicar cuales son estos factores. Los distintos factores segiin

cada modelo se explicaran mas adelante.

Se encuentran tres categorias para identificar factores: los factores macroecondémicos, los
factores estadisticos y los factores fundamentales. Entre todos los factores macroecondmicos
se destacan las medidas de la inflacion, el PIB o cambios en el rendimiento. Los factores
estadisticos se identifican a partir de la estadistica con teorias como la del andlisis de

componentes principales. Pero los factores mas utilizados son los fundamentales, que son los
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que provienen del andlisis fundamental* y técnico® de las caracteristicas de las acciones

(Bender, Briand, Melas y Subramanian, 2013).

Aunque todos estos factores logran explicar los rendimientos, hay alguno como el crecimiento
y la liquidez que no muestran buenos resultados a largo plazo. Por esto, se distingue entre
factores generales y los risk premia factors. Estos ultimos son los que muestran buenos
rendimientos a largo plazo con altas primas y estdn expuestos al riesgo sistematico. En el
modelo que se explicara después, el de Fama y French, solo se utilizan estos factores de prima
de riesgo, lo que hace que el modelo sea mas sostenible a largo plazo (Bender, Briand, Melas

y Subramanian, 2013).

Los factores sistematicos mas utilizados y los que muestran rendimientos superiores al mercado
son los siguientes (Bender, Briand, Melas y Subramanian, 2013):
- Valor. Las empresas con un precio menor a su valor fundamental obtienen rentabilidades
mas altas.
- Tamafo (Market -capitalization). Las empresas de menor tamafio muestran
rentabilidades mas altas a largo plazo.
- Momentum, altas rentabilidades en activos que ya han mostrado buenas rentabilidades
en el pasado.
- Volatilidad. Las acciones con menor volatilidad son las que muestran mejores retornos
en los dividendos.
- Rendimiento de los dividendos.
- Calidad. Los activos mas estables con unas buenas métricas de calidad obtienen mejores

rendimientos.

La identificacion y buena aplicacion del conocimiento de estos factores es muy importante para
todo tipo de inversores. De esta manera, puede explicar y asegurarse obtener altos rendimientos
sin depender de una gestion activa, la cual muestra altos costes y menores rentabilidades que

con la gestion pasiva.

* El analisis fundamental (Graham y Dodd, 1934) calcula el valor de las acciones a partir de los datos de los
balances de la empresa (BBVA, 2018).

> El analisis técnico (Dow, finales del siglo XIX) estudia los movimientos del mercado a partir de graficas para
la prediccion del precio de las acciones en el futuro (BBVA,2018)
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3. Teoria Moderna de Carteras

3.1.Introduccion al modelo

Harry Markowitz (1952) establecio el origen de la Teoria Moderna de Carteras, donde indicé
que para seleccionar una cartera de inversiones hay dos fases. La primera fase empieza por la
experiencia y la observacion y termina por las creencias sobre el rendimiento del activo en el
futuro. Sin embargo, la fase en la que el se centra es la segunda, que es la que empieza por las

creencias mencionadas anteriormente y termina con la eleccion de la cartera.

El desarrollo del modelo de Markowitz para encontrar la composicion 6ptima de valores parte
de la hipdtesis de que los inversores tienen que tratar de maximizar las rentabilidades de sus
inversiones, por lo que se buscan altos rendimientos esperados y bajas fluctuaciones del
mercado. Por tanto, Markowitz (1952) define que la seleccion de la cartera de los inversores
tiene que depender a su vez de la maximizacion de las rentabilidades esperadas y la
minimizacion de los riesgos de la cartera. Mas all4, la cartera no debera seleccionarse teniendo
en cuenta las caracteristicas individuales de rentabilidad-riesgo de cada activo financiero, sino

de la cartera en conjunto (Markowitz, 1952).

3.2.Hipaotesis

La aportacion de Markowitz (1952) a la Teoria Moderna de Carteras se fundamenta en las
siguientes hipotesis (Mangram, 2013): a) Los inversores toman las decisiones de forma
racional, b) para asumir un mayor riesgo, los inversores buscan una mayor rentabilidad, c) los
inversores reciben toda la informacion relevante acerca de su eleccion, d) los inversores pueden
utilizar la tasa libre de riesgo del mercado de forma ilimitada, e) el mercado es eficiente, f) el
mercado no tiene ningln tipo de coste o intereses y g) la cartera de un inversor puede contener
acciones con un rendimiento independiente con respecto al resto de las acciones que forman

parte de la cartera.

3.3.Formulacion matematica

En cuanto a la formulacion matematica del modelo de Markowitz, se trata de encontrar la
combinacion de ponderaciones (wi) por cada una de las acciones pertenecientes a la cartera que
minimiza el riesgo para una determinada rentabilidad esperada o, por el contrario,
maximizando la rentabilidad esperada para cierto nivel de riesgo (Franco-Arbeléez, Avedafio-

Rua y Barbutin-Diaz, 2011). Por tanto, para encontrar las ponderaciones que maximizan la
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rentabilidad esperada de la cartera sabiendo el riesgo maximo que el inversor estd dispuesto a

afrontar:

Max E(R,) = Z wiE(R;)

Sujeto a las restricciones:

n

n
o?(R,) = Zzwi w;j0,0;p;; < V*

i=1 j=1

n
wi=1; & w;=20

i=1

Siendo E(Rp) la rentabilidad esperada de la cartera, E(R;) la rentabilidad esperada del activo,

wi y wj la ponderacion de los activos iy j, az(Rp) la varianza de la rentabilidad de la cartera,

0; y 0j la desviacion tipica de los activos iy j, p; ; la correlacion entre los activos i, j y V* la

varianza maxima esperada. Las restricciones sefialan que la suma de las ponderaciones tiene

que ser mayor que el 0% e igual al 100%.

De la manera contraria, para encontrar las ponderaciones que minimizan el riesgo, conociendo

la rentabilidad esperada por el inversor:

Sujeto a las restricciones:

E(R,) = Z w;E(R;) = R*

wi=1; & w;>0

n
i=1

Donde R* es el rendimiento minimo esperado.
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3.4.La Frontera Eficiente

Una vez conocidas las rentabilidades y los riesgos de las carteras formadas por las diferentes
posibilidades de ponderacion, se puede dibujar la Frontera Eficiente, que es la que ayudard al
inversor a tomar la decision sobre cudl es la cartera que deberia elegir. Las carteras eficientes
seran aquellas que maximicen la rentabilidad para un riesgo dado, o minimicen el riesgo para
una rentabilidad establecida. De esta manera, todas las carteras que estén por debajo de la
cartera de minima varianza no son eficientes, puesto que se obtendria menos rentabilidad para
mayor riesgo. El resto de las carteras que se sitlian por encima de la cartera de minima varianza
son eficientes, por lo que, dependiendo del inversor y su aversion al riesgo, podra elegir la
cartera que sea Optima para sus necesidades (Markowitz, 1952). En la Ilustracion 1 se ve un

ejemplo de Frontera Eficiente en la que se indica la cartera de minima varianza.

Grafico 1: Frontera Eficiente

Cartera de
minima
varianza

Rentabilidad esperada E(Ry)

Desviacién tipica op

Fuente: elaboracion propia basada en Markowitz (1952)

Las principales conclusiones que se obtienen de este modelo son: a) se reduce el riesgo con
una cartera diversa, b) Markowitz se centra en reducir y manejar el riesgo y c) a partir de este

modelo surgen las teorias mas utilizadas actualmente para la seleccion de las inversiones.
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4. El modelo CAPM

4.1.Introduccion al modelo

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model, en espaiol Modelo de Valoracion de Activos
Financieros) es el modelo mas utilizado para determinar el coste de capital de las empresas y
estd basado en la Teoria Moderna de Carteras y la Frontera Eficiente de Markowitz, donde los
inversores solo se preocupan por los rendimientos esperados y el riesgo y escogen las carteras
mas eficientes teniendo en cuenta el minimo riesgo para una determinada rentabilidad esperada

y, por el contrario, dado el riesgo, la cartera que consigue maximizar las rentabilidades (Fama

y French, 2004).

El modelo de fijacién de precios de activos de capital CAPM fue ideado por Jack Treynor
(1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966), los cuales remodelan

el pensamiento de Markowitz facilitando la relacion que existe entre el riesgo y el rendimiento.

4.2.Capital Market Line (CML)

En el modelo CAPM se agrega el factor de la tasa libre de riesgo a la frontera eficiente de
Markowitz, la cual se forma enfrentando el riesgo a la rentabilidad. Para ello, se traza una linea
tangente a la frontera eficiente en el punto M que parte desde la tasa libre de riesgo, a la que se
denomina Capital Market Line (CML). La CML es elaborada por Tobin (1957) en su Teoria
de la Separacion. Con esta linea se busca encontrar las combinaciones de la tasa libre de riesgo
con la cartera M, que es la cartera con valor de mercado, para un determinado riesgo. De esta
manera, se puede pedir prestado Rypara todas las combinaciones con la cartera M que se sitien
en la linea CML por debajo del punto de la cartera M. Por el contrario, se puede prestar el
activo libre de riesgo Rypara todas las combinaciones que se encuentren en la linea CML por
encima del punto de la cartera del mercado (M). Mas alla, los puntos que se encuentran encima

de la CML no son alcanzables.
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Grafico 2: Capital Market Line (CML)

Frontera
eficiente

Rentabilidad esperada E(Rp)

Z

Desviacién tipica op

Fuente: elaboracion propia basada en Tobin (1957)

La recta CML trazada en el grafico anterior se expresa como:

E(Ry) — Ry 9

E(Rp) = Ry + On

Op

Donde E(Rp) es la rentabilidad esperada de la cartera, Ry representa el rendimiento del activo
libre de riesgo, E(Rm) es la rentabilidad esperada de la cartera del mercado (M), gy, es la

desviacion tipica como unidad de riesgo del mercado y oy, es la desviacion tipica como unidad

de riesgo de la cartera del inversor.

4.3.Hipotesis

De acuerdo con Jensen (1972) y Sabal (2009), el modelo CAPM parte de las siguientes
hipotesis (Martinez, Ledesma y Russo, 2013): a) los rendimientos de los activos financieros
siguen una distribucion normal, b) las inversiones analizadas por el modelo estan compuestas
en el mismo periodo de tiempo, ¢) no existen limitaciones en la cantidad de activos que se

pueden invertir, es decir, los activos son divisibles, d) el mercado es eficiente, todos los
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inversores tienen acceso a la informacion de éste y tienen expectativas homogéneas con
respecto a las rentabilidades, no existen costes de transaccidon ni impuestos, €) el mercado esta

atomizado, f) la tasa libre de riesgo se puede prestar o pedir prestada de forma ilimitada.

4.4.Formulacion matematica
Dados los anteriores supuestos, el modelo CAPM se conforma por carteras eficientes y la
existencia de equilibrio en el mercado (Martinez, Ledesma y Russo, 2013). De esta manera, el
modelo se calcula siguiendo la ecuacion:
E(R)) = Ry + Bi(Ry — Ry)
Sujeto a beta:
_ Cov(Rp, Ry)
Var (Ry)

Donde E(R)) es la rentabilidad esperada del activo i, Ry la tasa de retorno del activo libre de
riesgo, Rw la rentabilidad esperada de la cartera del mercado, (Rm-Ry) la prima de riesgo del
mercado y f; la medida de la sensibilidad del activo con respecto a los movimientos del

mercado, es decir, el riesgo del mercado.

4.5.Beta
Siguiendo la formulacion anterior, el factor beta representa la cantidad de riesgo con respecto
a la cartera del mercado. De esta manera, Sharpe muestra que, dentro de un mercado eficiente,
la rentabilidad esperada de las acciones viene determinada por su covarianza, la cual estd
relacionada con el rendimiento de su cartera (Martinez, Ledesma y Russo, 2013). La beta
captura el riesgo sistematico del activo, es decir, la proporcion del riesgo del activo que no se
puede eliminar con la diversificacion. El célculo de la beta suele estar basado en los retornos
histdricos y se interpreta asi:

- B;=0, indica que el riesgo del mercado es cero, por lo que se espera la rentabilidad

del activo libre de riesgo.
- Bi =1, se esperan las mismas rentabilidades que las del mercado.
- [B; > 1, se esperan mayores rentabilidades que las del mercado.

- Bi <1 se esperan rendimientos inferiores a los del mercado.
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4.6.Security Market Line (SML)

La Security Market Line (SML) es la representacion grafica del modelo CAPM. En la linea
SML el mercado se utiliza como punto de referencia, con una beta de 1, y otros valores con
diferente riesgo sistematico se comparan con el mercado para ilustrar el equilibrio conceptual
entre riesgo y recompensa. Asi, la SML representa la relacion lineal entre el riesgo sistematico

medido como beta y la rentabilidad esperada (Finch, Fraser, Scheff, 2011).

De esta manera, los activos que se encuentren en la Security Market Line son consistentes con
su riesgo sistematico. Por un lado, los activos con un rendimiento-riesgo por encima de la SML
se consideran infravalorados, ya que indica que se van a recibir rendimientos mayores de los
correspondientes segun su riesgo sistematico (beta) y serd un activo mas atractivo para los
inversores. La alta demanda del activo llevara a que este suba su precio hasta ajustarse a la
relacion entre el rendimiento y el riesgo indicado por la SML. Por el lado contrario, los activos
con un rendimiento-riesgo inferiores a la SML estan sobrevalorados, puesto que tendran un
rendimiento inferior al correspondiente segliin su riesgo sistematico y, por tanto, seran activos
menos atractivos en el mercado. De la misma manera que pasa con los activos infravalorados,
los activos sobrevalorados iran ajustando su precio hasta adaptarse a la SML (Van Horne,

2002). En el Gréafico 3 se indica una aproximacion a la Security Market Line.

Grafico 3: Security Market Line (SML)

SML

E(RM)|- - -emmmmmmmmmmmimmis s

Rentabilidad esperada E(Rp)

Slope = RMm - Ry

Fuente: elaboracion propia basada en CFA Institute
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4.7.Aplicaciones del modelo

El modelo CAPM se utiliza para la selecciéon de activos financieros y para estimar la
rentabilidad esperada de estos. Pero, ademas, implica que el valor de un activo de una empresa
no solo depende de la compaiiia, sino también de otros activos disponibles en el mercado. Las
decisiones sobre la rentabilidad esperada y el riesgo sistematico son las que afectan a la
valoracion de la empresa, ya que el riesgo no sistemdtico se puede eliminar con la
diversificacion y es por esto por lo que el modelo no tiene a este Gltimo en cuenta (Van Horne,

2002).

Para la evaluacion de resultados se pueden utilizar muchas métricas, entre las que se destacan
el ratio de Sharpe, que se centra en el riego total, el ratio de Treynor, que mide el riesgo
sistematico y el alpha de Jensen, que estima la beta de una cartera para determinar una
rentabilidad ajustada al riesgo. Ademas, el alpha de Jensen mide los rendimientos extra de los
activos. Si se cuenta con una cartera diversificada, la medida del ratio de Traynor es mas
eficiente que la de Sharpe.

Ratio de Sharpe =
Op

R, — R;
By

Ratio de Treynor =

Alpha de Jensen - a, = R, — [Ry + ,BP(RM - Rf)]

Donde Ry, es la rentabilidad de la cartera, Rt es la rentabilidad del activo libre de riesgo, g, es
la desviacion tipica de la cartera, fyes la beta o riesgo sistematico de la cartera y @, es ¢l alpha

de la cartera, es decir, sus rendimientos extra.

El modelo CAPM logra determinar el tipo de descuento adecuado para los dividendos
esperados a su valor actual teniendo en cuenta la tasa libre de riesgo mds una prima que
compense el riesgo sistematico asociado al flujo de dividendos esperado. A mayor riesgo
sistematico, mayor prima de riesgo y rentabilidad esperada y menor valor del activo. Utilizando
el CAPM las decisiones de las compaifiias se realizan en un contexto de mercado, pero si se
tienen en cuenta las hipdtesis de las que parte el modelo, se puede determinar que este no es

eficaz (Van Horne, 2002).
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4.8.Limitaciones del modelo

El modelo CAPM parte de unos supuestos ideales que hacen que este modelo tenga una utilidad

limitada. Segun Van Horne (2002), estas son algunas de las problematicas con las que se

encuentra este modelo:

a)

b)

d)

Vencimiento del activo libre de riesgo

En el modelo CAPM se utilizan las letras del Tesoro como activo libre de riesgo. Hay un
desacuerdo en cuanto a su vencimiento puesto que el CAPM es un modelo de un solo
periodo y las letras del Tesoro son un tipo de interés a corto plazo. Se defiende que el uso

correcto seria un tipo de interés a largo plazo, como es el caso de los Bonos del Estado.

Prima de riesgo del mercado

La prima de riesgo (Rm — Ry) es una funcion de los ciclos econdmicos y de los tipos de
interés. Esta prima de riesgo es mayor cuando los tipos de interés son bajos y menor cuando
son altos. A su vez, puede cambiar con el paso del tiempo segln la aversion al riesgo de
los inversores.

La prima de riesgo esperada no es igual a la prima de riesgo histérica. Por esto, hay debates
sobre si es mejor utilizar la media geométrica o la media aritmética. La media geométrica
es mas efectiva para los cambios en la riqueza en un largo periodo de tiempo, al indicarse
la riqueza final teniendo en cuenta los rendimientos anuales y la media aritmética explica
mejor el exceso de rentabilidad de un solo afio. Sin embargo, existe una cuestion sobre si

los rendimientos de pasado son una buena aproximacion al futuro.

Uso erroneo del indice de mercado

En el modelo CAPM se utiliza cualquier indice como sustituto de la cartera de mercado
global. Sin embargo, la “verdadera” cartera de mercado deberia estar formada por todos los
activos: acciones, bonos, inmuebles y capital humano. Esto puede causar que la medicion
del rendimiento de los valores sea errénea siguiendo el modelo CAPM. Ademads, Richard
Roll realiza una critica sobre la beta de las acciones, ya que pueden ser distintas segtn el

indice de la bolsa que se utilice.

Beta como medida de riesgo

En el modelo CAPM, como se ha expuesto anteriormente, se utiliza la beta para medir el

riesgo. Esta medida realiza buenas predicciones en cuanto a la rentabilidad de una cartera
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de acciones, pero se han encontrado diversos defectos que hacen que el CAPM no sea

eficiente. Este modelo incluye anomalias puesto que no tiene en cuenta algunos parametros.

Uno de estos parametros es el efecto de las acciones pequenas, ya que se ha observado que
las empresas con una capitalizacién pequeiia obtienen mayores rendimientos que las de alta
capitalizacion. La otra variable es que no tiene en cuenta el valor de los activos, ya que los
valores con un bajo PER® y PBV’ muestran mayores rendimientos que los que tienen estos

ratios mas elevados.

Para solucionar esta problematica, Fama y French idean el modelo de 3 factores en 1992.

5. Modelos factoriales de Fama y French

5.1.Modelo de Tres Factores

Eugene Fama y Kenneth French (1992) realizan en su paper The Cross-Section of Expected
Stock Returns (1992) un estudio sobre el papel conjunto de la beta del mercado, tamafio, ratio
precio-beneficio y book-to-market ratio en el que se encuentra que la beta del mercado no
explica de manera suficiente los retornos de las acciones. Observan que las demds variables
mencionadas tienen una gran capacidad de explicacion y, mas alla, las variables del tamafio y
book-to-market muestran unos buenos resultados para explicar las rentabilidades de los indices
NYSE, Amex y NASDAQ para el periodo que va de 1963 a 1990. Es por esto por lo que
seleccionaran esas dos variables para su modelo de Tres Factores, el cual se disefia con el

objetivo de cubrir los puntos que no explica el modelo CAPM.

5.1.1. Variables
Las variables que se usan en el modelo se dividen en dos, puesto que los factores afectan de

manera distinta a las rentabilidades de los bonos y de las acciones.

Para las rentabilidades de los bonos se tienen en cuenta los siguientes factores:
- TERM, que es la diferencia entre la rentabilidad mensual de los bonos del Estado a

largo plazo y la tasa de los bonos del Estado a un mes. Con esta variable se busca

® PER es el ratio de Precio/Beneficio
"PBV es el ratio de Precio/Valor contable que compara el precio de la accion en el mercado con su valor
contable.
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representar la desviacion de los rendimientos de los bonos a largo plazo con respecto a
los rendimientos esperados dados por las fluctuaciones en los tipos de interés.

- DEF, que es el factor para los bonos corporativos que se calcula como la diferencia
entre la rentabilidad de una cartera de mercado formada por bonos corporativos a largo

plazo y la rentabilidad del bono del Estado a largo plazo.

Por otro lado, el Modelo de Tres Factores de Fama y French (1992) explica el rendimiento de
una cartera de activos de renta variable a través de los siguientes factores:

- La prima de riesgo del mercado, que mide el exceso de rentabilidad de la cartera del
mercado con respecto a la tasa libre de riesgo. La variable es la misma que la presentada
en el modelo CAPM: Rm-Rf

- El tamafo. La variable SMB (Small minus Big) tiene en cuenta el tamafio de las
empresas y se calcula como la diferencia entre la rentabilidad promedio de tres carteras
de pequeiia capitalizacion bursatil y la rentabilidad promedio de tres carteras de gran
capitalizacion bursatil.

- El valor. La variable HML (High minus Low) tiene en cuenta el valor de las empresas.
Para ello, se calcula la rentabilidad promedio de dos carteras con un alto ratio book-to-
market® menos la rentabilidad promedio de dos carteras con un bajo ratio book-to-

market.

Para el calculo de las dos nuevas variables SMB y HML, Fama y French (1992) utilizaron
informacion de las rentabilidades de todas las empresas no financieras de los indices NYSE,
AMEX y NASDAQ, del CRSP (Center for Research in Security Prices) hasta el afio 1973 y
los archivos industriales anuales COMPUSTAT en cuanto a la declaracion de ingresos y
balance de los afios 1963 a 1990. No tuvieron en cuenta las empresas financieras debido a su

elevado apalancamiento, que no es normal para el resto de las empresas.

En su articulo, Fama y French (1992) debieron tener en cuenta carteras formadas por empresas
de distintos tamafios y valor. Para ello, ordenaron los activos de todas las empresas de su
muestra segun su capitalizacion bursétil y las dividieron en dos: las empresas pequeias o de

baja capitalizacion bursatil y las empresas grandes o de gran capitalizacion bursatil. Después,

8 El ratio book-to-market es la inversa del PBV, es decir, Valor patrimonial/Precio.
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se ordena cada uno de estos grupos y se divide cada uno en tres segin su book-to-market

formando la siguiente matriz:

Tabla 1: variables SMB y HML

Tamaio
B/M Pequeiia  |Grande
Alto PA GA
Neutral PN GN
Bajo PB GB

Fuente: elaboracion propia basada en Fama y French (1992)

De esta manera, construyen seis carteras segun su capitalizacion bursatil y valor (Medarde,
2014):

- PA: pequefia capitalizacion bursatil y alto ratio book-to-market.

- PM: pequeiia capitalizacion bursatil y ratio book-to-market medio.

- PB: pequeiia capitalizacion bursatil y bajo ratio book-to-market.

- GA: gran capitalizacion bursatil y alto ratio book-to-market.

- GM: gran capitalizacion bursatil y ratio book-to-market medio.

- GB: gran capitalizacion bursatil y bajo ratio book-to-market.

Dadas las diferentes carteras, Fama y French (1992) construyen las variables SMB y HML de

la siguiente manera:

1 1
SMB = (PA+ PN + PB) — = (GA + GN + GB)

1 1
HML = - (PA+GA) — 5 x (PB +GB)

En cuanto a la interpretacion de los resultados del estudio con los datos de los distintos indices
mencionados anteriormente en el periodo que comprende entre 1963 y 1990 de las variables
anteriores, Fama y French (1992) encuentran que: a) el valor medio de la prima de riesgo del
mercado es 0,43%, lo que significa que la cartera del mercado presenta una rentabilidad extra
del 0,43% con respecto al activo libre de riesgo, b) la media de la rentabilidad de la cartera
SMB es 0,27%, lo que muestra que las empresas con una capitalizacién pequena tienen una

rentabilidad mayor que las de gran capitalizacion y c) la cartera HML muestra una prima de
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0,40%, lo que implica que hay un exceso de rentabilidad por parte de las empresas con alto

book-to-market.

5.1.2. Formulacion matematica

Una vez explicadas las variables que se utilizan en el Modelo de Tres Factores de Fama y
French (1992), se procede a su formulacion matematica, que sigue el modelo de regresion del
Capital Asset Pricing Model (CAPM), pero agregando las dos nuevas variables SMB y HML.

El Modelo de Tres Factores se formula asi:

Donde Rj; es la rentabilidad esperada del activo o cartera i en el periodo t, Ry; es el retorno del
activo libre de riesgo, (Rmt — Ry) es la prima de riesgo del mercado, SMB la rentabilidad de
una cartera formada por activos pequefios menos la rentabilidad de una cartera formada por
activos grandes, HML la rentabilidad de una cartera formada por activos con un ratio alto de
book-to-market menos la rentabilidad de una cartera formada por activos con un bajo ratio
book-to-market; bi, si y h; muestran el efecto de cada una de las variables a las que estan

asociadas, a; es cero para todas las acciones y e es el residuo de media cero.

5.2.Modelo de Cinco Factores

Novy-Marx (2013), Titman, Wei y Xie (2004) defienden que el Modelo de Tres Factores es
insuficiente, puesto que le falta tener en cuenta la variacion de los rendimientos medios que
guardan relacion con la rentabilidad y la inversion. Por esto, Fama y French renuevan su

modelo agregandole dos factores nuevos, surgiendo asi el Modelo de Cinco Factores (Fama,

French, 2014).

5.2.1. Variables
A las variables presentadas en el Modelo de Tres Factores, se agregan:
- Rentabilidad operativa. Explicada con la variable RMW (Robust minus Weak), que es
la diferencia entre la rentabilidad media de dos carteras con una rentabilidad operativa

robusta y la rentabilidad media de dos carteras con una rentabilidad operativa débil.
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- Inversion. Con la variable CMA (Conservative minus Aggressive) se calcula la
rentabilidad media de dos carteras conservadoras menos la rentabilidad media de dos

carteras de inversion agresiva.

En el Modelo de Tres Factores, la variable de tamafio se calcula como una matriz 2x3 que
compara el tamafio con el book-to-market ratio. Sin embargo, a la hora de realizar el Modelo
de Tres Factores, se tienen en cuenta las dos nuevas variables, por lo que la variable tamafio se
puede calcular también con la matriz 2x3 con respecto a la rentabilidad operativa y la matriz

2x3 con respecto a la inversion, como se puede ver en las tablas 2 y 3.

Tabla 2: variables SMB y RMW

Tamafiio
OP Pequeiia  |Grande
Robusta PR GR
Neutral PN GN
Débil PD GD

Fuente: elaboracion propia basada en Fama y French (2014)

Tabla 3: variables SMB y CMA

Tamafio
Inversion Pequeia  |Grande
Conservadora|PC GC
Neutral PN GN
Agresiva PAg GAg

Fuente: elaboracion propia basada en Fama y French (2014)

Con la informacion anterior, la variable SMB se forma de la siguiente manera:
1 1

SMBg/y = 3 (PA+ PN + PB) — 3 (GA+ GN + GB)
1 1

SMByp = 3 (PR + PN + PD) — 3 (GR+ GN + GD)
1 1

SMB;yy = 3 (PC + PN + PAg) — 3 (GC + GN + GAg)

1
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La variable HML se forma igual que como se expone en el Modelo de Tres Factores y las dos

nuevas variables siguen la misma estructura:

1 1
HML = - (PA+GA) — 5 x (PB +GB)

1 1
RMW = = (PR +GR) = 5 X (PD +GD)

1 1
CMA = 3 (PC+GC) — 5 x (PAg + GAg)

Como en el Modelo de Tres Factores la explicacion de los factores se realiza mediante una
matriz 2x3, Fama y French (2014) construyen las dos nuevas variables siguiendo la misma
estructura. Para las variables HML, RNW y CMA con una clasificacion 2x3 y 2x2 se muestran
rendimientos neutrales con respecto al tamafio. Sin embargo, no se construye el factor HML
enfrentado a los factores RMW y CMA, por lo que HML no es neutral con respecto a la

rentabilidad operativa e inversion.

Para solucionar esto, Fama y French (2014) deciden controlar las cuatro variables de forma
conjunta creando 8§ carteras formando dos grupos de cada factor: dos grupos del factor tamafio,
dos grupos del factor book-to-market, dos grupos del factor rentabilidad operativa y dos grupos
del factor inversion utilizando las medianas del NYSE como puntos de corte. De esta manera,
construyen el modelo con una estructura 2x2x2x2, convirtiendo a la variable HML neutral con

respecto a las demas variables, al igual que SMB.

La variable SMB es la media de los rendimientos de las ocho carteras de pequeiia capitalizacion
menos la media de los rendimientos de las ocho carteras de gran capitalizacion, la variable
HML es la media de los rendimientos de las ocho carteras con un ratio book-to-market alto
menos la media de las ocho carteras con un ratio book-to-market bajo, la variable RMW es la
diferencia entre la rentabilidad media de las ocho carteras robustas y las ocho carteras débiles
y la variable CMA es la diferencia de la rentabilidad media de las ocho carteras conservadoras
menos las ocho carteras agresivas (Fama y French, 2014). Por lo que la formulacion de las

variables siguiendo una estructura 2x2x2x2 es la siguiente:

1
SMB = = (PARC + PARAg + PADC + PADAg + PBRC + PBRAg + PBDC + PBDAg) -

1
< (GARC+ GARAg+ GADC+ GADAg+ GBRC+ GBRAg + GBDC+ GBDAg)
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1
HML = 2 (PARC + PARAg + PADC + PADAg + GARC + GARAg + GADC + GADAg) -

1
< (PBRC+ PBRAg+ PBDC+ PBDAg + GBRC+ GBRAg+ GBDC+ GBDA)

1
RMW = = (PARC + PARAg + PBRC + PBRAg + GARC + GARAg + GBRC + GBRA) -

1
< (PADC+ PADAg + PBDC+ PBDAg+ GADC+ GADAg + GBDC+ GBDAg)

1
CMA = P (PARC + PADC + PBRC + PBDC + GARC + GADC + GBRC + GBDC) -

1
< (PARAg+ PADAg+ PBRAg+ PBDAg+ GARAg+ GADAg+ GBRAg+ GBDAg)

Para las tres estructuras (2x2, 2x3 y 2x2x2x2) el factor SMB muestra los mismos resultados de
0,29%-0,30%, por lo que vuelve a mostrar que las empresas de pequefio tamaio tienen
rentabilidades mas altas que las de gran capitalizacion bursatil. Sin embargo, para para los
factores HML, RMW y CMA se encuentran distintos resultados estadisticos segtn la estructura
utilizada. Para los métodos 2x3 y 2x2, se confirma lo encontrado en el Modelo de Tres Factores
de que el valor es mayor para los activos de pequefia capitalizacion. Para todas las estructuras,
se encuentra una prima de rendimiento para los factores de rentabilidad operativa e inversion

en empresas pequenas (Fama y French, 2014).

5.2.2. Formulacion matematica

Para la formulacion matematica del Modelo de Cinco Factores de Fama y French (2014), se
parte del Modelo de Tres Factores y se le afiaden las variables de rentabilidad operativa e
inversion, como se muestra a continuacion:

Ri — Ryr = a; + bj(Ruy; — Re) + s;SMB, + h;HML, + r;RMW, + c;CMA, + e;;

Donde RMW es la diferencia de la rentabilidad media de una cartera formada por acciones con
una rentabilidad robusta menos la rentabilidad de una cartera formada por acciones con una
rentabilidad débil, CMA es la diferencia entre las rentabilidades de las empresas con una
inversion conservativa y agresiva, r; y ¢ muestran el efecto de las variables a las que estan

asociadas.
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Finalmente, Fama y French (2014) encuentran que el factor HML es redundante, puesto que
utilizar esta variable no mejora la cartera eficiente que se forma utilizando los otros cuatro
factores: prima de mercado, SMB, RMW y CMA. Esto se debe a que la rentabilidad media de
HML se capta a través de la exposicion de HML con respecto a otros factores (Fama y French,

2014).
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PARTE II: APLICACION EMPIRICA

6. Introduccion al analisis

Para la aplicacion empirica de este trabajo se van a evaluar los rendimientos de un inversor
muy reconocido, Carl Icahn con respecto al indice S&P 500. Para ello, se utilizara su vehiculo
de inversion Icahn Enterprises, que es un conglomerado de compaiias fundado y controlado
por el inversor, cuya sede central se encuentra en Sunny Isles Beach, Florida. Segtn el Gltimo
informe anual de la compania (Icahn Enterprises L.P., 2020), Icahn Enterprises es un
conglomerado diversificado que opera en nueve sectores de mercado principalmente:
automocion, inversion, energia, juego, ferrocarril, envasado de alimentos, metales,

inmobiliario y home fashion y el sector farmacéutico.

Se ha seleccionado a este inversor por su diferente estrategia de inversion activista, que consiste
en adquirir grandes volumenes de acciones de compafiias que opina que estan infravaloradas
en busqueda de tomar el control de éstas y modificarlas hasta aumentar su valor. La estrategia
de Icahn consiste en invertir su tiempo en conocer a las compaifiias y analizar su potencial, en
lugar de seguir a las masas, que seria una estrategia equivocada. Por tanto, Icahn se diferencia
de otros grandes inversores, como Warren Buffett, en que no invierte en acciones cuyo valor
es claro, sino que busca empresas en las que nadie invertiria para luego generarles valor (Diaz,
2019). Por lo que con el estudio se quiere averiguar si los factores definidos en los modelos
anteriormente influyen en esta estrategia, siendo diferente a la de otros inversores que obtienen

altas rentabilidades.

El objetivo de esta parte del trabajo es encontrar cuéles son los factores que mas influyen en
los retornos de Icahn Enterprises y asi analizar qué es lo que hace que su estrategia activista
funcione, a pesar de ser tan criticada. Para ello, se van a aplicar tanto el modelo CAPM como
el Modelo de Tres Factores y el Modelo de Cinco Factores de Fama y French, para encontrar
cudl de estos modelos explica mejor los rendimientos del inversor. De esta manera, se podran
tener en cuenta cinco factores para analizar los retornos del inversor: el mercado, el tamafio, el
valor, la inversiobn y la rentabilidad operativa, y determinar cuales son estos que
verdaderamente explican los rendimientos del inversor. A continuacion, se explicara la

metodologia a seguir.
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7. Metodologia y recopilacion de datos

Para la realizacion de este estudio se busca analizar las rentabilidades de Icahn Enterprises a
través de tres métodos: el modelo CAPM, el Modelo de Tres Factores y el Modelo de Cinco
Factores de Fama y French, con la estructura 2x3 de las variables, con el objetivo de encontrar
el modelo optimo para definir los factores que influyen en el rendimiento del conglomerado.
Se comenzara con una breve introduccion en la que se compararé el indice S&P 500 con Icahn

Enterprises, al que también se denominara como IEP.

Para la recopilacion de datos del S&P 500 y de Icahn Enterprises se van a utilizar 60
observaciones de los datos historicos mensuales de los tltimos 5 afos, de enero de 2016 a enero
de 2021, obtenidos a través de Bloomberg. De cara a los factores de los modelos se utilizara,
para la misma fraccion de tiempo, la pagina web de Kenneth French perteneciente a Tuck
School of Business de Dartmouth, que actualiza los datos de todas las variables de los modelos

de Fama y French cada mes.

A continuacion, se procedera a definir las variables que se van a utilizar en el estudio y sus
estadisticos descriptivos, para tener mas informacion sobre éstas. Mdas adelante, se utilizara la
herramienta de Analisis de Datos de Excel para la aplicacion del modelo CAPM, donde se
veran las variables significativas y la capacidad de prediccion del modelo, que se analizara a
través de distintos tests diagnosticos con la herramienta Eviews. Después, se aplicara de la
misma manera para el Modelo de Tres Factores y el Modelo de Cinco Factores para terminar
con las conclusiones destacadas y la seleccion del mejor modelo para analizar los rendimientos

del inversor Carl Icahn.

Es importante destacar que la contrastacion empirica va a realizarse a través de una
metodologia ligeramente diferente a la existente en la literatura académica. En dicha
contrastacion se van a utilizar modelos que se nutren inicamente de datos de series temporales
(“time series”), en lugar de la metodologia original que utiliza, ademas de los anteriores, datos
de seccion cruzada (“cross-section”). El motivo es doble: la limitacién de tiempo y recursos,
asi como de acceso a datos, de un Trabajo de Fin de Grado como éste. Los modelos que surgen
después del CAPM se realizan con la metodologia propuesta por Fama y MacBeth (1973), que
sigue dos pasos: primero se realizan regresiones de serie temporal con el modelo de mercado
para cada uno de los activos LHS y, después, con las betas obtenidas se realizan regresiones de

seccion cruzada de periodo a periodo, normalmente de forma mensual (Fama, 2015). Por tanto,
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siendo conscientes de estas limitaciones, se procede a describir la contrastacion empirica

realizada.

8. Variables

En el siguiente cuadro se pueden observar las variables que se van a utilizar en el estudio junto
a una breve descripcion y la fuente en la que se han obtenido dichos datos. Todas las variables
representan una muestra mensual del periodo de tiempo comprendido entre enero de 2016 y
enero de 2021. Los datos de precios del S&P500 y de Icahn Enterprises han sido obtenidos a
través de Bloomberg y el resto de los datos de la pagina web de Kenneth French. Ademas, las

rentabilidades del indice S&P500 y de Icahn Enterprises se han calculado como:

(Pt — Pe_q)

R, =
‘ P,_,

Donde R; es la rentabilidad del activo en el momento t, P; es el precio del activo en el momento

ty Pe1 es el precio del activo en el momento t-1.

Tabla 4: descripcion de las variables

Rsps00 La rentabilidad del indice S&P Bloomberg
500.
Rigp La rentabilidad en el mercado Bloomberg

de Icahn Enterprises.

Rt La rentabilidad del activo libre Web de Kenneth French
de riesgo.

Rm — R¢ La prima de riesgo del Web de Kenneth French
mercado.

SMB Small minus Big, el factor Web de Kenneth French
tamano.

HML High minus Low, el factor Web de Kenneth French
valor.

RMW Robust minus Weak, el factor Web de Kenneth French
rentabilidad

CMA Conservative minus Web de Kenneth French

Aggressive, el factor inversion
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8.1.Estadisticos descriptivos

Para realizar un resumen de las variables, se estiman algunos de sus estadisticos descriptivos.

Tabla 5: estadisticos descriptivos de las variables

0,013 0,0175 0,4168 -0,3248 0,0807 16,4496
0,0001 -0,0051 0,2216 -0,2281 0,0797 4,0954
0,0893 0,09 0,21 0 0,0699 1,5782
1,2881 1,56 13,65 -13,38 4,6899 4,638
0,0158 0,285 6,8 -8,38 2,8699 3,4532
-0,7606 -1,275 8,22 -13,96 3,3031 6,5122
0,1013 0,115 4,27 -2,89 1,5429 2,9873
-0,2171 -0,25 3,78 -3,35 1,6855 2,6891

Como breve comentario de los estadisticos descriptivos que se muestran en la Tabla 5,
encontramos que la variable con mayor desviacion tipica es la prima de riesgo del mercado,
seguido de la variable HML, lo que indica que el factor valor tiene bastante volatilidad y que
habrda momentos en los que tenga mas impacto que en otros. Ademas, se encuentra que las
rentabilidades del S&P 500 y de Icahn Enterprises son mas volatiles que la rentabilidad del
activo libre de riesgo, por lo que cumple con lo estudiado anteriormente. La variable con un
valor maximo mads alto es la prima de riesgo del mercado con un valor maximo de 13,65,
ademas de mostrar también la media y mediana mas altas, 1,29 y 1,56 respectivamente, y la
variable con un valor minimo mas bajo es HML con -13,96. En cuanto al contraste del supuesto
de normalidad, que indica que una distribucion normal es simétrica y tiene una curtosis igual a
3, se realiza el test de Jarque-Bera y se encuentra que, con un grado de significatividad del 5%,
las variables que no siguen una distribucion normal son la rentabilidad del S&P 500, el activo

libre de riesgo Ry, /a prima de riesgo del mercado Rm — Ry y el factor valor HML.
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9. Analisis de la rentabilidad de Icahn Enterprises

Para comenzar con el andlisis, se realiza una breve comparacion de los activos Icahn
Enterprises y S&P 500, donde se aprecia que IEP es un activo mucho mas volatil que el indice
S&P 500, excepto para el tramo entre julio y septiembre de 2018. Se observan unas
rentabilidades del S&P 500 (en naranja) bastante constantes entre el -10% y 10%, mientras las
rentabilidades de IEP (en azul) suelen comprenderse entre -20% y 20% aproximadamente. Con
este grafico se puede ver la relacion rentabilidad-riesgo, ya que IEP es un activo bastante volatil

con una desviacion tipica del 7,9% que permite obtener altas rentabilidades.

Grafico 4: comparacion entre las rentabilidades de IEP y el S&P 500
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Fuente: elaboracion propia

9.1.Modelo CAPM
Se comienza el estudio realizando un modelo CAPM para la muestra seleccionada de  las
rentabilidades de los tltimos 5 afios de Icahn Enterprises. Para realizar el modelo, aplicamos

la siguiente regresion:

Rigpt — Rpp = a + ,BRM—Rf(RMt - th) +u;

De esta manera, se obtienen los siguientes resultados:
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Tabla 6: Resultados CAPM

a -0,1059 (t stat.: -9,3294**%)
Brm-Re 0,013 (t-stat.: 5,553 1**%*)

R cuadrado 0,3471

R cuadrado ajustado |[0,3358

F stat. '30,8373 ***
Durbin-Watson stat. |1,1458

Donde: *** variable significativa al 1%, ** variable significativa al 5% y * variable significativa al 10%. Fuente:
elaboracion propia.

Con estos resultados, se obtiene que la regresion lineal que explica los rendimientos del
activo Icahn Enterprises es la siguiente:

RIEPt - th = _0,1059 + 01013(RMt - th) + ut

Para poder comentar los resultados, se calcula el t-critico, el cual se contrasta con el t estadistico
para comprobar el nivel de significatividad de los pardmetros calculados. Para ello, se utiliza
la formula de Excel DISTR.T.INV, que muestra el mismo valor que si se buscara en la tabla
de la t de student, y se obtiene que para un nivel de significatividad del 1%, el t-critico es 2,66,
parael 5% es 2 y parael 10% es 1,67. Si el t-stat es mayor que el t-critico, se rechaza la hipotesis
nula de que el coeficiente es igual a cero y, por tanto, este serd significativo. Para la
interpretacion de las tablas de resultados: * indica que el valor es significativo al 10%, ** indica

que el valor es significativo al 5% y *** indica que el valor es significativo al 1%.

En primer lugar, se interpretan los coeficientes obtenidos:

e a: el coeficiente constante a, o alpha de Jensen, muestra la capacidad de generar
retornos anormales, es decir, se utiliza para determinar si el activo bate al mercado
en media. Este parametro es significativo al 1%, lo que indica que es una variable
que explica correctamente el modelo realizado para conocer los rendimientos de
Icahn Enterprises. Este valor es significativo porque su t estadistico es -9,33, que es
mayor que el t-critico al 1% (2,66) y muestra un p-valor de cero. Pero, el parametro
es negativo, lo que podria significar que Icahn Enterprises no es capaz de generar

beneficios extra con respecto al mercado.
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Brm-rs: €l coeficiente fry gy muestra un valor positivo de 0,013, lo que significa
que a mayor prima de riesgo del mercado, mayor Riep — Ry, es decir, mayor
rentabilidad obtendra Icahn Enterprises, por lo que el resultado es 16gico siguiendo
las explicaciones del modelo CAPM. Este coeficiente también es significativo al

1% con un t-stat de 5,55 mayor que el t-critico 2,66.

En segundo lugar, como comprobacion de si el modelo es bueno, se observan algunos

parametros como la bondad de ajuste del modelo y que cumple con las hipotesis de los modelos

de regresion lineal: homoscedasticidad, autocorrelacion, multicolinealidad y normalidad.

RZ: utilizamos este pardmetro para medir la bondad de ajuste del modelo. Si bien es
cierto que para este tipo de modelos el R cuadrado no suele ser muy alto, en el
modelo CAPM encontramos un R cuadrado de 0,33 que no llega ni al 0,5, lo que
indica que el modelo no es muy bueno prediciendo las rentabilidades de Icahn
Enterprises.

R? ajustado: para este modelo, como solo tiene una variable, la prima de riesgo del
mercado, el R cuadrado ajustado no es muy diferente al anterior, ya que este
penaliza el uso de muchas variables en los modelos.

Estadistico F: el estadistico F sirve para mostrar la capacidad explicativa de las
variables del modelo de forma conjunta. Este estadistico es significativo al 1%, al
igual que la tnica variable del modelo.

Homoscedasticidad: para comprobar si el modelo cumple con la hipdtesis de
homoscedasticidad, realizamos el test de White, cuya hipotesis nula es que hay
homosdecasticidad. El resultado del estadistico LM del Test de White es 0,6862,
con un p-valor chi-cuadrado de 0,4075. Como el chi-cuadrado es mayor que el 5%,
aceptamos la hipdtesis nula y, por tanto, hay homoscedasticidad, lo que indica que
los errores son constantes en media y varianza.

Autocorrelacion: para ver si el modelo muestra evidencias de autocorrelacion, se
observa el estadistico Durbin-Watson. Si este estadistico esta cerca de 2, no existen
evidencias de autocorrelacion. Para el modelo CAPM, vemos un estadistico DW de
1,14, lo que podria mostrar indicios de autocorrelacion.

Multicolinealidad: no se realiza una prueba de multicolinealidad en esta regresion
puesto que es una regresion simple que tiene solo una variable, por lo que no va a

tener problemas de multicolinealidad.

37



e Normalidad: se realiza la prueba de Jarque-Bera para comprobar si los residuos del
modelo siguen una estructura normal. El resultado del estadistico es 1,5121 con un
p-valor de 0,4694. Como el p-valor es mayor que el 5%, aceptamos la hipotesis nula
que contempla el modelo: no hay asimetria y la curtosis es de 3, por lo que el modelo

sigue una distribucién normal.

Para ver de una forma gréafica los resultados del modelo CAPM para la muestra de 60
observaciones de las rentabilidades de Icahn Enterprises de los Gltimos 5 afios, observamos el

siguiente grafico que compara la rentabilidad predicha con la rentabilidad observada.

Grafico 5: Capacidad de prediccion del modelo CAPM
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Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar en el grafico 5, el modelo no es suficientemente bueno prediciendo
las rentabilidades de Icahn Enterprises. Se puede ver que sobretodo en los primeros afios, del
2016 al 2018, no es capaz de predecir la volatilidad de las acciones y se obtienen valores muy

distintos a los reales. A continuacion, se realizara una estimacion del Modelo de Tres Factores
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de Fama y French para la misma muestra con el objetivo de encontrar si afiadiendo nuevos
factores a la regresion se obtienen mejores resultados que expliquen las rentabilidades de las

acciones de Icahn Enterprises.

9.2.Modelo de Tres Factores de Fama y French

Para la realizacion del Modelo de Tres Factores de Fama y French se va a seguir la misma
estructura que en el modelo anterior, pero se va a agregar el concepto de correlacion al contener
mas de una variable. Primero, se define la regresion que se va a estimar:

Rigpt —Rpe = a + ,BRM—Rf(RMt - th) + BsmpSMB: + Bum HML; + u;

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos siguiendo la regresion anterior:

Tabla 7: Resultados Modelo de Tres Factores

o -0,0969 (t-stat.: -9,2425%**)
BrM-re 0,0085 (t-stat.: 3,6236***)
Bsms 0,0138 (t-stat.: 3,2351**%)
Brm 0,0067 (t-stat.: 2,1924*%)

R cuadrado 0,5065

R cuadrado ajustado 0,48

F stat. 19,1604 ***

Durbin-Watson stat. 1,1797

Donde: *** variable significativa al 1%, ** variable significativa al 5% y * variable significativa al 10%.
Fuente: elaboracion propia.

La regresion lineal obtenida para la estimacion de las rentabilidades de Icahn Enterprises segun

el Modelo de Tres Factores es la siguiente:
Rigpr — Ry = —0,0969 + 0,0085 (Ry, — Ry, ) + 0,0138 SMB, + 0,0067 HML, + u,
En primer lugar, al igual que en el modelo CAPM, se comentan los coeficientes obtenidos:
e a: El coeficiente a obtiene un valor de -0,0969 y es significativo al 1% con un t-stat

de -9,24 que, en valor absoluto, es mayor al t-critico 2,66. Al igual que en el modelo

realizado anteriormente, este parametro obtiene un valor negativo e indica una
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relacion negativa con respecto a la rentabilidad de Icahn Enterprises, lo que podria
mostrar que el activo no consigue beneficios extra con respecto al mercado.
Brm_gr¢: €l coeficiente que representa los cambios en la prima de riesgo del mercado
es igual a 0,0085, por lo que muestra una leve relacion positiva, que indica que a
mayor la prima de riesgo del mercado, mayor seran las rentabilidades. Ademas, este
coeficiente es muy significativo, con un grado de significatividad del 1% seglin su
t estadistico, que es 3,63 y por tanto mayor al t critico.

Bsmp: el coeficiente beta para la variable del tamafio SMB, también es muy
significativa, mostrando un t estadistico de 3,23 superior al t-critico al 1% de 2,66.
El coeficiente es positivo, por lo que a mayor SMB, mayor sera la rentabilidad de
Icahn Enterprises.

BumL: el coeficiente beta que mide el efecto de la variable valor HML. Es menos
significativo que el resto, pero sigue siendo significativo al 5%, por lo que la
variable es importante en el modelo. Tiene un t-stat. de 2,19 que es mayor que el t-
critico al 5% que es 2, pero menor que el t-critico al 1% que es 2,66, como se ha

mencionado anteriormente.

Ahora, se procede a comentar los resultados del modelo, para saber si este es bueno

prediciendo las rentabilidades de Icahn Enterprises, se analizara la bondad de ajuste y los

supuestos de los modelos de regresion.

R?: para este modelo, el R cuadrado mejor bastante, llegando a 0,5, lo que podria
ser una sefal de que este modelo es mejor explicando las rentabilidades de Ichan
Enterprises.

R? ajustado: el R cuadrado ajustado se reduce levemente a 0,48, por lo que no se
penaliza el uso de variables extra, ya que son todas significativas.

Estadistico F: con este estadistico comprobamos que las variables en conjunto
explican bien el modelo, al tener un p-valor de 0 el estadistico es significativo al
1%. Por lo que en principio parece que el conjunto de variables es bueno para
explicar las rentabilidades del activo seleccionado.

Homoscedasticidad: se realiza el Test de White para el Modelo de Tres Factores
estimado y se obtiene un valor del estadistico LM de 1,6263 y un chi-cuadrado de
0,6534, por lo que se acepta la hipotesis nula de homoscedasticidad en los residuos

y el modelo cumple con dicha hipdtesis para los modelos de regresion lineal.
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Autocorrelacion: para ver si el modelo tiene autocorrelacion, se observa el
estadistico Durbin-Watson, que obtiene un valor de 1,17 y, al estar lejos de 2, podria
indicar autocorrelacion. Esta autocorrelacion se debe que el modelo es de serie
temporal en lugar de tratarse de uno de seccion cruzada. De todas formas, se observa
la matriz de correlaciones para detectar si hay variables que estan correlacionadas.
En la Tabla 8, comprobamos que no hay una correlaciéon muy alta cercana a 1 entre
las variables.

Tabla 8: Matriz de correlaciones 3 factores

RM-RF SMB HML
RM-RF 1 0,4453042 0,2410472
SMB 0,445304198 1
HML 0,241047243  0,250006 1

Fuente: elaboracion propia

Multicolinealidad: para comprobar que no hay multicolinealidad en este modelo,
se calcula el VIF o Variance Inflation Factor. Para ello, se realiza una regresion
para cada una de las variables independiente, donde dependeran de las otras
variables independientes del modelo. De cada regresion, se obtiene el R? para

calcular el VIF de la siguiente manera:

VIF = ———
(1-R?)

Por tanto, se muestran los valores VIF obtenidos para cada una de las variables en
la Tabla 9. Como se puede ver, ninguno de los tres factores muestra un valor VIF
mayor a 10, por lo que se puede concluir que el modelo no presenta ningin problema

de colinealidad.

Tabla 9: VIF 3 factores

RM-RF 1,2759
SMB 1,2819
HML 1,0911

Fuente: elaboracion propia
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e Normalidad: se realiza el test de Jarque-Bera para comprobar que los residuos
siguen una distribucion normal con curtosis igual a 3 y asimetria 0. Se obtiene un
estadistico Jarque-Bera de 0,0242 con un p-valor de 0,9879, lo que indica que se

acepta la hipotesis nula y, por tanto, los residuos siguen una distribucién normal.

Con los resultados anteriores, se demuestra que el Modelo de Tres Factores de Fama y
French es mejor para explicar los rendimientos de Icahn Enterprises que el modelo CAPM.
Seguidamente, se muestra el Grafico 6, que compara los rendimientos reales con los
rendimientos obtenidos por el modelo. Se observa que este modelo obtiene unos valores de

los rendimientos de Icahn Enterprises bastante mas ajustados a la realidad que con el
modelo CAPM.

Grafico 6: Capacidad de prediccion del Modelo de Tres Factores
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Fuente: elaboracion propia
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9.3.Modelo de Cinco Factores de Fama y French

Se ha observado que el Modelo de Tres Factores funciona bastante mejor para explicar los
rendimientos de Icahn Enterprises que el modelo CAPM. Por ello, a continuacion se va a
proceder a agregar los dos nuevos factores del Modelo de Cinco Factores de Fama y French

para ver si se consigue mejorar el modelo anterior.

En primer lugar, se define la ecuacion que se va a estimar y se muestran los resultados obtenidos

en la Tabla 10.

Rigpe — Ree = & + Bry—rs (Rue — Re) + BsupSMBy + Buy, HML, + Bryw RMW,

Tabla 10: Resultados Modelo de Cinco Factores

o -0,0968 (t-stat.: -8,9295%**)
BrM-rt 0,0082 (t-stat.: 3,0172%*%*)
BsmB 0,0135 (t-stat.: 2,8465%**)
BrmL 0,004 (t-stat.: 0,9932)

Brmw 0,0024 (t-stat.: 0,3369)

Bema 0,0015 (t-stat.: 0,2126)

R cuadrado 0,4973

R cuadrado ajustado |0,4508

F stat. 10,688 ***

Durbin-Watson stat. [1,1633

Donde: *** variable significativa al 1%, ** variable significativa al 5% y * variable significativa al 10%.
Fuente: elaboracion propia.

Si se contemplan los resultados obtenidos en la Tabla 10, se puede representar la regresion

obtenida para el Modelo de Cinco Factores:

Rigpe — Ry = —0,0968 + 0,0082(Ry, — Ry,) + 0,0135 SMB, + 0,004 HML,
+0,0024 RMW, + 0,0015 CMA, + u,
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Entonces, se procede a comentar los pardmetros estimados que explican el modelo para obtener

las rentabilidades de Icahn Enterprises.

a: el coeficiente o en el Modelo de Cinco Factores vuelve a ser un valor negativo,
-0,0968, por lo que vuelve a mostrar que Icahn Enterprises no genera de media un
exceso de rentabilidad en comparacion con el mercado. Esta variable es muy
significativa, al igual que en los dos modelos anteriores, con un t estadistico de -
8,93 que hace que sea significativa al 1%.

Brm_grs: €l coeficiente beta que explica los cambios en la prima de riesgo del
mercado es de 0,0082 y es significativo al 1% con un t estadistico de 3,02, por lo
que se demuestra que esta variable es muy importante para explicar los retornos de
Icahn Enterprises, al igual que otro tipo de activos.

Bsmp: ¢l coeficiente que identifica los cambios en el factor tamafio es 0,0135 vy,
ademas, significativo al 1% con un t estadistico de 2,85. Aumentos en el factor
tamafio, aumentaran los rendimientos del activo de Icahn Enterprises.

Bum: en este ultimo modelo, al contrario del Modelo de Tres Factores, se observa
que el factor que representa el valor ya no es significativo para representar las
rentabilidades de la empresa ni al 10% con un t estadistico de 0,99, lo que podria
indicar que hay un exceso de variables en este modelo o que Icahn Enterprises no
invierte en value investing.

Brumw: €l coeficiente que interpreta los movimientos en la variable RMW o factor
rentabilidad operativa tampoco es significativo al 10%, lo que podria indicar que
para el activo de Icahn Enterprises no es relevante este factor o que el modelo es
malo o, al menos, peor que el Modelo de Tres Factores cuyas variables eran todas
significativas.

Bcma: este coeficiente es el encargado de mostrar los cambios en el factor inversion,
pero, al igual que las dos variables anteriores, no es significativo y, por tanto, no es

relevante para la explicacion de las rentabilidades del conglomerado.

Segun los resultados de los coeficientes mencionados anteriormente, este Modelo de Cinco

Factores no parece representar mejor las rentabilidades de Icahn Enterprises que el modelo que

solo contaba con tres factores, al ser la mayoria de las variables no significativas, menos el

factor tamano y la prima de riesgo del mercado que si muestran un alto grado de
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significatividad. De todas formas, se va a analizar los resultados obtenidos por el modelo en

cuanto a su bondad de ajuste y demds supuestos importantes para un modelo de regresion lineal.

R2: el R cuadrado de este modelo con 5 factores es muy parecido al del modelo
explicado anteriormente con 3 factores y muestra un valor de 0,4973. Sabiendo que
este tipo de modelos no suelen obtener un parametro muy alto de R cuadrado, podria
mostrar que el modelo es bueno.

R? ajustado: el R cuadrado ajustado es el encargado de penalizar el exceso de
variables y, como es de esperar, baja un poco con respecto al R cuadrado mostrando
un resultado de 0,45. Se ve muy poco reducido el valor, por lo que no parece que
haya demasiadas variables en el modelo que entorpezcan el funcionamiento de este.
Estadistico F: el estadistico F muestra un resultado de 10,69 significativo al 1%, lo
que demuestra que las variables en conjunto son buenas para calcular las
rentabilidades de Icahn Enterprises.

Homoscedasticidad: para compronar que el modelo no es heteroscedéstico se
realiza de nuevo el test de White, que muestra un estadistico LM de 4,9 y un chi-
cuadrado de 0,428, por lo que se acepta la hipdtesis nula de la prueba que indica
que hay homoscedasticidad y los errores son contantes en varianza y media.
Autocorrelacion: para el analisis de la autocorrelacion, se observa el estadistico
Durbin Watson que, en este caso es de 1,1633 y sigue siendo lejano a 2. Podria
haber indicios de correlacion entre las variables y, por esta razon, se calcula la

matriz de correlaciones que se puede ver en la Tabla 11.

Tabla 11: Matriz de correlaciones 5 factores

RM-RF SMB HML RMW CMA
RM-RF 1 05016111 0,24104724 0,11871096 -0,1906594
SMB 0,501611103 1 0,43278585 -0,2574007 0,04793294
HML 0,241047243 0,43278585 1 0,05903517 0,48456626
RMW 0,118710965 -0,2574007 0,05903517 1 0,05296497
CMA -0,190659363 0,04793294 0,48456626 0,05296497 1

Fuente: elaboracion propia

Seglin se puede ver en la matriz de correlaciones, no parece haber un alto grado de correlacion

entre las variables, ya que la correlacion mas alta es de 0,5 entre los factores de la prima de

riesgo del mercado y el factor tamafio SMB y aln asi estd muy lejos de 1, que indicaria una

correlacion perfecta.
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e Multicolinealidad: para comprobar que no existe multicolinealidad entre las cinco
variables, se calcula el VIF igual que en el modelo anterior y se obtienen los valores
que figuran en la Tabla 12. Todos estos, estan muy por debajo de 10 asi que se
concluye que no hay problemas de multicolinealidad en este modelo.

Tabla 12: VIF 5 factores

RM-RF 1,6232
SMB 1,8646
HML 1,7710
RMW 1,2248
CMA 1,5127

Fuente: elaboracion propia

e Normalidad: para contrastar también la hipotesis de normalidad para este modelo,
se realiza el test de Jarque-Bera cuyo estadistico es 0,315 y su p-valor 0,8542. Con
este p-valor mucho mayor al grado de significatividad, se acepta la hipdtesis nula

que indica que el modelo tiene una estructura normal.

Finalmente, se observa el Grafico 7, que contiene la comparacion entre los valores estimados

de la rentabilidad de Icahn Enterprises y los valores reales.
Grafico 7: Capacidad de Prediccion del Modelo de Cinco Factores
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Fuente: elaboracion propia
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Observando el grafico anterior, no se encuentran muchas diferencias con el Grafico 6, que
mostraba las rentabilidades segun el Modelo de Tres Factores de Fama y French, por lo que se
podria decir que agregando las nuevas variables el modelo no mejora. Se puede ver que este
modelo otra vez es mucho mejor que el modelo CAPM que, seglin lo estudiado en el marco
tedrico, parte de supuestos irreales en los mercados actuales y no es capaz de predecir bien las
rentabilidades de los activos. El Modelo de Cinco Factores de Fama y French parece obtener

unos buenos estadisticos, pero muestra muchas variables que no son significativas.
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10. Conclusiones

Tras la realizacion del estudio, se pueden obtener las conclusiones asociadas a los objetivos
previamente definidos. En primer lugar, se buscaba encontrar el modelo que teéricamente
explicaba mejor las rentabilidades de los activos financieros. Tras una aproximacion a la Teoria
Moderna de Carteras, al Modelo CAPM y los modelos tanto de Tres Factores como de Cinco
Factores de Fama y French, se encuentra que el Modelo CAPM tiene mucha area de mejora al
basarse en hipdtesis irreales como que el mercado es eficiente. Por esto, los modelos de Fama
y French son mas correctos a la hora de evaluar rentabilidades. El Modelo de Cinco Factores
es mas completo que el que solo cuenta con Tres Factores, aunque Fama y French (2014)

argumentan que el factor valor o HML en su ultimo modelo parece ser redundante.

En segundo lugar, se trataba de encontrar el mejor modelo para analizar las rentabilidades de
IEP. Teniendo en cuenta lo expuesto en la metodologia de que los modelos se han contrastado
con datos de serie temporal, cuando realmente la metodologia a seguir deberia ser siguiendo
los modelos de seccidon cruzada, se encuentra que el modelo que mejor explica dichas
rentabilidades es el Modelo de Tres Factores de Fama y French. Este Modelo muestra que todas
sus variables son significativas y obtiene una buena capacidad de prediccion. Sin embargo, en
el Modelo de Cinco Factores se descubre que la mayoria de las variables no son significativas,
por lo que pierde sentido agregar variables extra que no son capaces de explicar los retornos

del activo.

El ultimo objetivo expuesto era encontrar los factores que mas influian en las rentabilidades
del conglomerado de Icahn. Cabe destacar que sus altas rentabilidades se deban a su buena
capacidad de gestion de activos, pero segun el modelo que obtiene mejores resultados, el de
Tres Factores, las variables mas significativas son la prima de riesgo del mercado y el factor
tamano SMB. Esto tiene logica puesto que el factor SMB muestra que las empresas de menor
tamano obtienen mayores rentabilidades y parte de la estrategia de Icahn es invertir en
empresas de menor tamafo para adquirir el control sobre estas y mejorar sus rentabilidades a

través de su gestion.
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