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Resumen

La gestidn activa de carteras destaca como uno de los trabajos mas codiciados hoy en dia. Desde
hace décadas, no han sido pocos los inversores que han tratado de batir los rendimientos del
mercado, bien sea mediante técnicas de seleccion de activos o bien mediante otros métodos de
optimizacion de activos en la cartera. En linea con estos hechos, el objetivo del presente estudio
es doble: encontrar las diferentes variables capaces de predecir los retornos de una cartera de
gestion activa y optimizar el proceso de compra/venta de activos para maximizar beneficios.

En primer lugar, se ofrece una breve introduccién sobre los términos basicos financieros
necesarios para la mejor comprensién del trabajo. En dicha seccidn, se tratan asuntos como el
valor temporal del dinero, las diferentes medidas de riesgo de una cartera, las diferencias entre
el analisis técnico y el analisis fundamental, y la definicidon y consecuencias de la hipdtesis de los
mercados eficientes.

En cuanto al valor temporal del dinero, se presenta la idea de que un inversor cualquiera siempre
preferird tener hoy una cierta cantidad del dinero en lugar de tener esa misma cantidad en el
futuro. Esta idea subyace de la posibilidad de generar retornos a partir de dicha cantidad si se
invirtiera, frente a la posibilidad de tener esa misma cifra en un momento futuro. Por ejemplo,
si hoy se tuviera a mano mil euros, resulta légico pensar que es mejor invertir eso mil euros en
algun activo libre de riesgos (término explicado mds detenidamente en las siguientes secciones),
como por ejemplo un bono americano, frente a la oportunidad de tener ese mismo dinero en
varios afios, cuando la cantidad inicial ya habria generado retornos adicionales y pasaria de valer
mil euros a una cifra superior.

En el parrafo anterior ya se han expuesto la relacién entre dos de los términos mas importantes
del estudio, esta es, la relacién riesgo-retorno. Dicha relacion hace referencia al hecho de que,
dado uninversor cualquiera, siempre que éste busque un mayor retorno en la operacion, debera
asumir un mayor riesgo asociado, es decir, a mayor riesgo, mayor retorno. Ademas, se introduce
la definicion de activo libre de riesgo como aquel que posee el riesgo minimo, vy, por la relacién
expuesta anteriormente, serd también aquel te ofrezca la rentabilidad o retorno minimo entre
los diferentes activos del mercado. A continuacién, se expone la diferencia entre los distintos
tipos de riesgos que posee una cartera de inversién. Si bien el retorno de un activo es un
fendmeno facilmente comprensible, el riesgo es algo mas complicado de entender. Dicho esto,
se explica la importancia de conocer los dos tipos de riesgos existentes en una cartera: el riesgo
sistematico o no diversificable y el riesgo no sistematico o diversificable. Siendo el riesgo
sistematico aquel que es inherente al mercado en que el activo cotiza, y consecuentemente
imposible de suprimir. Este riesgo es el mas importante ya que, al no poder ser eliminado, un
inversor siempre tendra que enfrentarse a él. Este tipo de riesgo es facilmente comprensible si
se piensa en la crisis econdmica que azotd hace apenas una década, llevando al caos a todos los
activos sin distincién de los mercados bursatiles. En contraposicion, se encuentra el riesgo no
sistematico, definido como aquel que se encuentra en los activos de manera natural y que
afortunadamente es eliminable o, al menos, reducible en gran medida. Un ejemplo claro seria
una hipotética huelga de personal de trafico aéreo a nivel nacional, que inevitablemente llevaria
a las aerolineas que cotizan a sufrir grandes pérdidas y, por tanto, cayendo los retornos
asociados a dicho valor. Este tipo de riesgo es eliminable si el inversor tienda a diversificar sus
activos. Al tener una gran cantidad de valores en la cartera, la probabilidad de que este tipo de
sucesos ocurra y tenga un gran impacto en la cartera es mucho menor.



En este mismo apartado, se introducen los dos enfoques principales del andlisis financiero: el
analisis técnico y el andlisis fundamental. En cuanto al primero, explica la filosofia de inversién
consistente en tomar decisiones de compra de acciones en funcién de su histérico de precios.
Esta metodologia argumenta que los precios pasados de cada valor son en realidad los mejores
indicadores sobre los posibles retornos futuros de la empresa. Entre las diferentes
caracteristicas de este andlisis de inversion, se destacan la asuncidn de que el valor de los activos
queda determinado por las fluctuaciones de oferta y demanda del mismo; que estas
fluctuaciones son aleatorias y llevan al mercado a reajustarse continuamente a si mismo; y se
asegura la existencia de ciertas tendencias que son observables a partir de un cierto tiempo.
Consecuentemente, un analista seguidor de esta filosofia buscara adelantarse a los movimientos
de precios al ser capaz de entender las tendencias del precio de la accidon. De esta manera, podra
vender las acciones cuando éstas alcancen su punto mas algido, y comprarlas cuando estén
cerca de su valor mas bajo.

En lo relativo al analisis fundamental, cimiento fundamental de este trabajo, se explica sobre la
estrategia que sigue esta filosofia de inversién. Bdsicamente esta metodologia se centra en
calcular mediante diversas técnicas el valor intrinseco o fundamental de cada valor, para poder
compararlo con su precio actual y poder tomar una decisién al respecto. Las técnicas para
calcular este valor fundamental parten de la informacién financiera basica de cada valor, a saber,
balances de situacién, histdrico de dividendos, balance de flujos de caja... El verdadero éxito de
un analista que sigue esta estrategia es ser capaz de valor correctamente — o al menos mas
exitosamente que el resto de analistas- el valor intrinseco del activo financiero. Estas
ineficiencias de valoracién por parte del mercado son aprovechadas por el analista fundamental
y es el que le lleva a tomar la decisién de compra o venta de los diferentes activos. Las dos
técnicas mas comunes de este tipo de analisis son la valoracién de empresa por descuento de
flujos de caja y la segunda es el uso de multiplos comparativos. Mas tarde se introducen los dos
enfoques clasicos para esta filosofia, los enfoques bottom-up y top-down. El primero se centra
en la importancia de localizar empresas que realmente consiguen destacar entre el resto de
empresas de la industria, bien por algun tipo de ventaja competitiva o por la misma gestion
eficaz y desde alli comienza a estudiar segmentos superiores; mientras que el segundo enfoque
parte del entorno macroeconémico (estrato superior) y entra en profundidad pasando por el
sector, la industria.... hasta llegar a la empresa en cuestidn.

Por otro lado, se introduce la Hipdtesis de los Mercados Eficientes (EMH en inglés). La
explicacion de esta hipdtesis resulta de crucial importancia de cara al estudio en tanto que es la
base para diferenciar entre la gestion activa o la pasiva. De acuerdo con la conocida hipétesis,
el precio de mercado de cualquier accidn recoge toda la informacién disponible y, por tanto, el
valor no estd ni infravalorado ni sobrevalorado. Consecuentemente, un inversor no puede
conseguir rendimientos adicionales por la exitosa eleccion de activos. Si se vuelve a las
estrategias de analisis comentadas anteriormente, ambas carecerian de sentido de acuerdo con
esta hipdtesis. Sin embargo, la estrictez de esta hipdtesis puede variar en tres versiones: la
version débil, la semifuerte y la fuerte. En cuanto a la primera, se establece que el precio actual
de una accidn recoge toda la informacién disponible sobre el histérico de precios de la accién,
entrando en controversia con el explicado andlisis técnico. En segundo lugar, la version
semifuerte no sdélo incluye el histérico de precios, sino que establece que el precio de una accidn
ademas recoge toda la informacién de caracter publico, es decir, toda la informacién sobre las
finanzas de la empresa, los flujos de caja o el balance de situacidn entre otros. Esta versién entra
en conflicto con el andlisis fundamental. En dltima instancia, la version fuerte de la hipétesis
establece que el precio de la accion recoge toda la informacion del mercado, esto es, el histérico



de precios, la informacién publica y toda la informacidn privilegiada. Esta Ultima version ha sido
fuertemente criticada con los afios ya que se argumenta que es imposible el conocimiento por
todos los inversores del ultimo tipo de informacién. De acuerdo con la hipétesis en su versidn
mas extrema, el esfuerzo de los analistas de cualquier mercado resulta en vano en tanto que las
acciones ya muestran el verdadero valor de la accidn y, por tanto, es imposible conseguir
retornos adicionales sin afrontar un mayor riesgo asociado.

En segundo lugar, y basada en la informacidén expuesta en el primer capitulo, se presentan los
diferentes tipos de estrategias de gestidn de carteras, las técnicas utilizadas por cada una y los
modelos propuestos en las ultimas décadas sobre el tipo de gestidn perseguida por este estudio.
Los dos estilos de gestidn de carteras son la gestidn activa y la gestidn pasiva. En lo relativo a la
gestién pasiva, los inversores trataran de obtener un retorno consistente con el nivel de riesgo
de la cartera, mientras que los inversores de gestidn activa intentardn batir al mercado. Para
entender estos conceptos, se vuelve a la EMH. Los gestores pasivos asumen como cierto que
dado el riesgo de una cartera, como el mercado ajusta fielmente los precios de los activos, si se
guiere conseguir un mayor retorno, hard falta afrontar también un mayor riesgo. En
contraposicidn, los gestores activos piensan que se puede obtener un retorno adicional al
esperado por el gestor pasivo mediante la seleccidon de activos que den un mayor retorno sin
esperar un mayor riesgo, dado que estos activos en realidad estan infravalorados,
contradiciendo la EMH.

Mas tarde se detallan las diferentes técnicas utilizadas por cada gestidn. En la gestidn pasiva se
busca replicar o al menos imitar el comportamiento de un cierto indice, técnica conocida como
indexing. Este indice puede variar desde un indice bursatil cualquiera (IBEX 35, NASDAQ, etc)
hasta algln indice de empresas con ciertas caracteristicas concretas (indices de small caps,
indices de empresas tecnoldgicas, etc). De esta manera, el gestor pasivo persigue una filosofia,
por lo general, de compra y mantenimiento de titulos buscando el mismo retorno que el indice
de referencia. En cuanto a la gestion activa, es necesario recurrir a técnicas mas especificas ya
que trata de batir al mercado y conseguir mejores rendimientos. Entre las diversas técnicas
utilizadas por esta estrategia de gestién de carteras, se puede resaltar el analisis técnico y el
andlisis fundamental, introducidos en la primera parte del estudio. Tras hacer una breve
comparativa entre ambos tipos de gestidn relativa a los activos que componen la cartera, la
composicion de equipos gestores, la rotacidn de activos y los gastos asociados a cada estrategia,
se comienza con el repaso de literatura de modelos de valoracion.

Como se dijo al principio, el objetivo de este estudio es identificar las variables capaces de
predecir el comportamiento de los precios de las acciones para construir un modelo que
exitosamente ofrezca retornos adicionales al mercado. Esta técnica de gestidn activa ha sido
estudiada a lo largo de décadas por diferentes autores. Como se detalla en esta seccién del
trabajo.

Se comienza haciendo un breve repaso sobre los diferentes modelos de valoracién de activos,
desde el CAPM de Sharpe (1964) y Lintner (1965), hasta modelos mas actuales que incluyen
diversas variables financieras de las que antes no se conocia su efecto. El modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model) es el modelo de valoracidn de activos mas conocido de la literatura. Dicho
modelo es hoy dia explicado en todos los cursos basicos de finanzas por su simpleza y su
elegancia. Sin embargo, como se explica en este trabajo, dicho modelo ha sido objeto de gran
controversia a lo largo del tiempo. Mientras algunos autores han alabado su capacidad
predictiva sobre la relacidn retorno-riesgo en distintos mercados, otros la han criticado
fuertemente por su falta de realismo en tanto que, de acuerdo con estos autores, parte de



ciertas hipétesis iniciales que rara vez ocurren en la realidad o por su débil explicacion sobre el
comportamiento de las acciones en diferentes mercados. No obstante, se hace referencia a este
modelo para entender mas a fondo sobre la construccion de carteras basadas en los trabajos de
Markowitz (1959) y entender a fondo conceptos como la frontera de media-varianza y la
diferencia entre la linea del mercado de valores y la linea del mercado de capitales-security
market line y capital market line-.

En oposicion al CAPM, que es un modelo de valoracién de activos dependiente de una unica
variable, la beta, se estudian mas a fondo los diferentes modelos que se han propuesto desde
los afios 80 basados en varios factores. A partir de los trabajos de Ross (1976), surge una nueva
corriente, la teoria de valoracidon por arbitraje. El término “Arbitraje” hace referencia a la
ganancia de beneficios sin riesgos adicionales al invertir en activos que estan valorados por
debajo de su precio objetivo. Cuando un activo esta infravalorado es porque, por definicién, el
mercado no es capaz de valorarlo adecuadamente y, por tanto, se puede llegar a revender en
un futuro en algin mercado a un precio superior a su precio actual. Asi, el arbitraje resulta ser
una técnica “libre de riesgos”. Consecuentemente, todos los inversores que encuentren el
arbitraje trataran de tomar la ventaja que conlleva esta oportunidad. El activo infravalorado
atraerd a los inversores y finalmente el precio se corregira, desapareciendo las oportunidades
de beneficios sin riesgos. El espiritu de esta teoria es uno de los cimientos del modelo que
propone el presente estudio.

Tras explorar los diversos estudios sobre el tema mencionado, se resaltan los estudios de Basu
(1977), Banz (1981), Stattman (1980), Rosenberg et al (1985) y Fama & French (1992) para
seleccionar las variables que compongan el modelo propuesto. Estas variables seran el precio
objetivo dado por los analistas, el rating de los analistas para cada empresa, la beta del activo
respecto del merado, el ratio P/B, el ratio P/E, el tamafio de la empresa por su capitalizacion
bursatil y el EBITDA.

Una vez las variables de interés han sido seleccionadas, se procede a extraer todos los datos
necesarios para construir el modelo. Ya que el objetivo dltimo del modelo es poder incorporarlo
a la aplicacion de Matlab llevada a cabo por otros compafieros de la universidad, resulta de vital
importancia que, una vez extraidos todos los datos de interés, sean compatibles con esta
plataforma. De esta manera, el modelo estudiado posteriormente podria ser utilizado en Ila
aplicacion como una herramienta adicional para la gestion de carteras. Asi, se detalla
superficialmente la interfaz de la aplicacién de Matlab, junto a las multiples posibilidades de
trabajo que ofrece, desde la representacion de cualquier variable fundamental, hasta el
histdérico de precios y retornos para un marco temporal especificado. En cuanto a la recopilacion
de datos, se detalla en este trabajo el proceso para extraer diferentes variables de cualquier
mercado desde la plataforma financiera Bloomberg hasta su completa integraciéon en una matriz
de datos cualquiera. Este procedimiento destaca como una de las mayores contribuciones del
trabajo a la literatura académica.

Antes de incorporar el modelo como herramienta predictiva a la aplicacion, es necesario hacer
un estudio sobre la validez de las variables seleccionadas como predictores de los retornos de
cualquier empresa. Para ello, se dedican los ultimos capitulos del trabajo al desarrollo de dicho
modelo y a las conclusiones del mismo.

Los datos de partida del modelo son los comprendidos en el periodo 19/03/2009 hasta el
19/03/2016. Durante estos 7 afios, se analiza el efecto de las variables arriba mencionadas



respecto de los retornos de la accién en un horizonte temporal de 30 dias. Llegados a este punto,
el estudio se encuentra con dos problemas:

- La matriz de datos para el modelo se compone de 1274 empresas, provenientes de 16
mercados internacionales, y 7 variables a estudiar recopiladas con frecuencia diaria
durante 7 afos. Esto significa que el programa necesario para hacer la regresion lineal
que complete el estudio necesitard de una gran capacidad de analisis para trabajar con
tantos datos. En lo relativo a este problema, se soluciona escogiendo un margen menos
de empresas. Concretamente, para el estudio se selecciona una muestra de unas 25
empresas de media por mercado y se analiza la capacidad predictiva de los factores de
estudio durante los 7 afios para cada mercado internacional, contando en total con 392
de las 1274 empresas. Los mercados estudiados son: Espafia, Inglaterra, Irlanda,
Dinamarca, Suecia, Finlandia, Italia, Portugal, Bélgica, Holanda, Francia, Alemania,
Austria, EE.UU, Canadd y Australia.

- Laregresion lineal multiple se puede llevar a cabo en Matlab facilmente con datos de
corte transversal o de serie temporal. Sin embargo, dada la naturaleza de los datos de
entrada, que son datos de panel mixto, se requiere de una funcién personalizada para
el tratamiento de datos. Para solucionar este problema, se recurre a la funcién
desarrollada por Alvarez et al (2017), gracias a la cual se facilita el calculo de la regresion.

En cuanto a los resultados dados por el modelo se llega a las siguientes conclusiones:

- Los resultados preliminares apoyan lo expuesto por Banz (1981), Stattman (1980),
Rosenberg et al (1985) y Fama y French (1995). Consecuentemente, los factores ratio
P/B y Size se muestran como variables significativas para niveles de significacién por
debajo del 5% en la mayoria de mercados. Las variables EBITDA y precio objetivo de
analistas no son significativos en varios mercados y los factores beta y ratio P/E explican
el comportamiento de los retornos en muchas mercados, sin alcanzar la capacidad
predictiva demostrada por los dos primeros. En el caso del rating de analistas, no se
incluyd en el modelo por correlacion con el factor precio objetivo de los analistas.

- A pesar de la gran significatividad presentada por las variables del estudio, los
coeficientes de determinacién en cada mercado son claros. Ninguno de ellos supera la
marca del 5% y, por tanto, resulta que el modelo propuesto no es capaz de explicar la
gran mayoria de los retornos previstos a lo largo de los 7 afios del estudio. Este puede
ser debido a un gran dispersidn en las variables de entrada de modelo o bien porque
una posible correlacién entre los factores del modelo.

En ultima instancia, se invita al lector a continuar con el presente estudio mediante la
depuracion de datos de entrada, mediante la construccion de un modelo mas preciso o bien
mediante la seleccidn de nuevas variables de interés. Este estudio queda cerrado por el
momento, pero se espera continuar con esta linea en futuros papers para conseguir los dos
objetivos introducidos al comienzo: la identificacion de los factores que predigan de los retornos
de una accidn y la optimizacidn de acciones de compra/venta de valores en una cartera llevada
por una aplicacidn externa como Matlab.



Summary

The active portfolio management stands as one of the most coveted jobs today. For decades,
there have been few investors who have tried to beat market returns, either through selection
techniques or by other methods of optimization of assets in the portfolio. In line with these facts,
the objective of this study is twofold: find the different variables able to predict the returns of a
portfolio of active management and optimize the process of buying / selling assets to maximize
profits.

First, there is a brief introduction to the basic financial terms necessary for better understanding
of the work. In that section, issues such as the time value of money, different measures of
portfolio risk, the differences between technical analysis and fundamental analysis, and the
definition and consequences of efficient markets hypothesis are discussed.

As for the time value of money, the idea that an investor will always prefer to have today a
certain amount of money instead of having the same amount in the future. This idea underlies
the ability to generate returns from this amount if it is invested, against the possibility of having
the same amount at a future time. For example, if today an investor had a thousand euros, it is
logical to think that it is better to invest that thousand euros in a risk-free asset (term explained
in more detail in the following sections), such as an American treasury bill, against the
opportunity to have that same money in several years, when the initial amount would have
already generated additional returns and would be worth more than a thousand euros.

In the previous paragraph it has already been exposed the relationship between two of the most
important terms of the study, that is, the risk-return relationship. This balance refers to the fact
that, as an investor, if it wants to seek a higher return in the operation, it should take greater
associated risk, ie at higher risk, higher return. Furthermore, the definition of risk-free asset is
introduced as one that has minimum risk, and from the relationship set forth above, it will also
provide that yield or minimum return among different market assets. Then the difference
between the different types of risks has an investment portfolio are exposed. While the return
of an asset is an easily understandable phenomenon, the risk is more complicated to
understand. Having said that, it can be differentiated between systematic risk or
nondiversifiable and unsystematic or diversifiable risk: the importance of knowing the two types
of risks in a portfolio is explained. Systematic risk is inherent in the market in which the asset is
listed, and consequently impossible to suppress. This risk is the most important since, unable to
be removed, an investor will always have to face him. This type of risk is easily understandable
if you think about the economic crisis that hit just a decade ago, bringing chaos to all assets
regardless of the stock market. In contrast, the unsystematic risk, defined as that found in
naturally active and which fortunately removable or at least greatly reducible. A clear example
is a hypothetical strike air traffic personnel at the national level, which would inevitably lead to
the listed companies to suffer huge losses airlines and thus, falling returns associated with that
value. This type of risk is removable if the investor tends to diversify their assets. Having a large
number of securities in the portfolio, the probability that such events occur and have a great
impact on the portfolio is much lower.

In this section, the two main approaches to financial analysis are introduced: technical analysis
and fundamental analysis. Regarding the first one, it is the philosophy regarding making
decisions to purchase shares based on their historical price. This approach argues that past
prices of each value are actually the best indicators of potential future returns of the company.
Among the different characteristics of this investment analysis, it is highlighted the most basic



assumptions: the value of the assets is determined by fluctuations in supply and demand for it;
these fluctuations are random and taken to market continually readjust itself; and it ensures the
existence of certain trends that are observable from a certain frame time. Consequently, a
follower of this philosophy will look ahead price movements being able to understand the trends
in the share price. This way, you can sell the shares when they reach their peak, and buy them
when they are near their lowest value.

With regard to fundamental analysis, essential building block of this work, it is explained the
strategy to follow this investment philosophy. Basically this methodology focuses on using
various techniques to calculate the intrinsic or fundamental value of each value, in order to
compare its current price and to take a decision. Techniques for calculating this fundamental
value are based on the basic financial information of each value, namely, balance sheets,
historical dividend, balance cash flow ... The true success of an analyst who follows this strategy
is to be able to value correctly - or at least more successfully than other analysts, the intrinsic
value of the financial asset. These inefficiencies valuation by the market are used by the
fundamental analyst and is the one that leads him to make the decision to buy or sell various
assets. The two most common techniques are the analysis of the company by valuation by
discounted cash flows and the second is the use of comparative multiples. Later the two classical
approaches to this philosophy are introduced, the approaches bottom-up and top-down. The
first focuses on the importance of locating companies that actually achieve to stand out from
the other companies in the industry, either by some sort of competitive advantage or due to the
effective management and from there, they begin to study upper segments; while the second
approach starts with the macro environment (upper layer) and then it enters in depth through
the sector, the industry.... up to the company concerned.

On the other hand, the efficient markets hypothesis is introduced. The explanation for this
hypothesis is crucial for the study as it is the basis for differentiating between active or passive
management. According to the well-known hypothesis, the market price of any stock reflects all
available information and, therefore, its value is neither undervalued nor overvalued.
Consequently, an investor cannot get additional returns for the successful election of assets. If
we recall the strategies discussed above, both are meaningless according to this hypothesis.
However, the strictness of this hypothesis may vary in three versions: the weak version, the
semi-strong and strong. As for the first, it states that the current share price reflects all available
information on the historical price, entering into controversy with technical analysis recently
explained. Secondly, the semi-strong version does not only include the historical price, but it
states that the share price also includes all the information public, ie, all information on company
financials, cash flows statements, balance sheet or others. This version conflicts with
fundamental analysis. Ultimately, the strong version of the hypothesis states that the share price
reflects all market information, which are historical pricing, public information and all the inside
information. This latest version has been heavily criticized over the years as it argues that it is
impossible to know all the latest investor information. According to the hypothesis in its most
extreme version, the analysts’ efforts from any market is in vain since stocks already show its
fundamental value and, therefore, it is impossible to get additional returns without facing an
associated higher risk.

Secondly, and based on the information presented in the first chapter, the different strategies
of portfolio management are presented, the techniques used by each and the models proposed
in recent decades on the type of management pursued by this study. The two portfolio
management styles are active management and passive management. With regard to passive



management, investors seek a return consistent with the level of portfolio risk, while investors
actively managed will try to beat the market. To understand these concepts, it is necessary to
go back to the EMH. Passive managers assume as true that given the risk of a portfolio, as the
market adjusts faithfully asset prices, if you want to get a higher return, will need also face a
higher risk. In contrast, active managers will try to beat the market by choosing specific securities
that maximize returns given the initial level of risk.

Later the various techniques used for each operation are listed. Passive management seeks to
replicate or at least mimic the behaviour of a certain index, known as indexing technique. This
index can range from any stock index (IBEX 35, NASDAQ, etc.) to an index of companies with
certain specific characteristics (small caps indices, indices of technology companies, etc). Thus,
the passive manager pursues a philosophy where generally purchase and maintenance of titles
looking for the same return as the benchmark is followed. As for active management, it is
necessary to use more specific techniques and in order to beat the market and get better
returns. Among the various techniques used by the portfolio management strategy, it can be
highlighted the technical analysis and fundamental analysis, introduced in the first part of the
study. After a brief comparison between the two types of management on the assets in the
portfolio, the composition of management teams, asset turnover and expenses associated with
each strategy, a review of literature valuation models is offered.

As mentioned earlier, the aim of this study is to identify the variables able to predict the
behaviour of stock prices to build a model that successfully provide additional returns to the
market. This active management technique has been studied over decades by different authors
as detailed in this section of the study.

It begins with a brief review of the different models of asset valuation. CAPM (Capital Asset
Pricing Model) is the asset pricing model best known from the literature. That model is now
explained in all basic finance courses for its simplicity and elegance. However, as explained in
this paper, this model has been the subject of much controversy over time. While some authors
have praised their predictive power on the risk-return ratio in different markets, others have
strongly criticized for its lack of realism since they state certain initial hypotheses that rarely
occur in reality or have a weak explanation of the behaviour of actions in different markets.
Nevertheless, the importance of the model stands out to understand deeply about the building
of portfolios based on the work of Markowitz (1959) and thoroughly understand concepts such
as the mean-variance frontier and the difference between the capital market line and the
security market line.

In opposition to the CAPM, which is an asset pricing model dependent on a single variable, beta,
it is studied more thoroughly the different models that have been proposed since the 80's based
on several factors. From the work of Ross (1976), a new trend emerges, the arbitrage pricing
theory. The term "Arbitrage" refers to the gain of returns without additional risks by investing
in assets that are valued below their target price. When an asset is undervalued it is because, by
definition, the market is not able to properly appreciate and, therefore, you can resell in the
future in a market at a price higher than its current price. Thus, the arbitrage is to be a "risk-
free" technique. Consequently, all investors who find arbitrage try to take the advantage
associated with this opportunity. The underrated asset will attract investors and eventually the
price will be corrected, disappearing profit opportunities without risks. The spirit of this theory
is one of the foundations of the model proposed in the present study.



After exploring the various studies on the above subject, studies such as those stated in Basu
(1977), Banz (1981), Stattman (1980), Rosenberg et al (1985) and Fame & French (1992) are
highlighted to select the variables that compose the proposed model. These variables will be the
target price by analysts, analysts’ rating for each company, the beta, the P / B ratio, the P / E
ratio, the size of the company by market capitalization and EBITDA.

Once the variables of interest have been selected, the next step is to extract all the necessary
data to build the model. Since the ultimate goal of the model is to incorporate them to the
Matlab app carried out by other university colleagues, it is vital that, once extracted all data of
interest, they must be compatible with this platform. Thus, the model could be studied later in
the application used as an additional tool for portfolio management. Thus, the interface of
Matlab is detailed superficially, with multiple task opportunities offered from the representation
of any fundamental variable, the historical price and returns for a specified time frame. As for
data collection, it is detailed in this work the process to extract different variables of any financial
market from Bloomberg platform until complete integration in a data matrix in Matlab. This
procedure stands out as one of the major contributions of the work to the academic literature.

Before entering the model as a predictive tool to the application, you need to do a study on the
validity of the selected as predictors of returns of any business variables. To do this, the last
chapters of work to the development of the model and its conclusions are engaged. The input
data model are included in the period 03.19.2009 until 03.19.2016. During these 7 years, the
effect of the above variables regarding the returns tin a time horizon of 30 days is analysed. At
this point, the study finds two problems:

- The data matrix for the model consists of 1274 companies from 16 international
markets, and 7 variables to study collected on a daily basis for 7 years. This means that
the linear regression to complete the study will need a strong software with advanced
analytical skills to work with that much data. Regarding this problem, it is solved by
choosing a smaller margin than companies (around 30% of them). Specifically, a sample
of about 25 companies on average per market is selected and the predictive factors
during the 7 years for each international market is analyzed. Markets studied are: Spain,
England, Ireland, Denmark, Sweden, Finland, Italy, Portugal, Belgium, Holland, France,
Germany, Austria, USA, Canada and Australia.

- Multiple linear regression can be performed easily in Matlab with cross-sectional data
or time series data. However, given the nature of the input data, which is data panel,
requires a customised function for data processing. To solve this problem, the function
performed by Alvarez et al (2017) is used, by which the estimated regression is
facilitated.

As for the results given by the model, the following conclusions are reached:

- Preliminary results support the view Banz (1981), Stattman (1980), Rosenberg et al
(1985) and Fama and French (1995). Consequently, factors ratio P / B and Size are shown
as significant variables for significance levels below 5% in most markets. EBITDA
variables and target price are not significant in several markets and beta ratio P / E
factors explain the behaviour of returns in many markets, without reaching the
predictive ability demonstrated by the first two. In the case of analysts rating, was not
included in the model correlation factor analysts target price.

- Despite the great significance by study variables, the coefficients of determination in
each market are clear. None of them exceeds the 5% mark and, therefore, the proposed



model is unable to explain the vast majority of expected returns over the 7 years of the
study. This may be due to a large dispersion in the input variables model or because a
possible correlation between model factors.

Ultimately, the reader is invited to continue this study by improving the quality of input data, by
building a more accurate model or by selecting new variables of interest. This study is closed at
the moment, but it is expected to be continued in this line in future papers to achieve the two
objectives introduced at the beginning: the identification of the factors that predict the returns
of a stock and the optimization of the buy / sell actions of stocks in a portfolio carried by an
external application as Matlab.



1. Estado del arte

Antes de entrar en detalle sobre los distintos estudios que han tratado de analizar el nicleo del
presente trabajo, resulta de vital importancia entender el marco tedrico financiero sobre el que
se cimientan los resultados. Debido a ello, el primer capitulo estd destinado a una breve
introduccion al mundo financiero, los términos mas basicos y los principios fundamentales de
este campo.

1.1.  Introduccion
Ganar dinero a través de la compra/venta de acciones en los diferentes mercados destaca como
uno de los trabajos mads perseguidos en el mundo financiero. Ademas, no son pocos los
economistas y cientificos que han estado detrds de diversos estudios cuyo objetivo no es otro
mas que encontrar los diversos hechos que marcan la diferencia entre una cartera exitosa y una
gue haga perder dinero mediante la gestidn activa de carteras.

El objetivo del presente trabajo es arrojar un poco de luz sobre la oscuridad que reside detras
del rendimiento de las diversas carteras de valores bursatiles. Durante el estudio, se discernira
entre los diferentes mecanismos que llevan a un portfolio a ser rentable, qué tipo de gestiones
de cartera existen, en qué consisten y se examinara un modelo propuesto. Ademas, en la seccién
tercera se presentara una aplicacion desarrollada en el entorno de la universidad por terceras
partes y que se espera complementar mediante el presente trabajo al aportar nuevas variables
para estudiar la evolucion de rendimientos de una accidn con su correspondiente marco teérico.
Por ultimo, en el capitulo cuarto, se propondra un modelo econométrico que busca captar los
efectos de diferentes variables de andlisis fundamental en los retornos de una cartera. Dado el
modelo, si se consiguiera captar dichos efectos, se podria integrar el modelo en una aplicacién
como la descrita en Matlab y predecir los retornos de la cartera.

La influencia de las recomendaciones de analistas, diferentes indices de analisis fundamental y
otros factores han explicado tradicionalmente el comportamiento de los precios de las acciones
segln estudios que citaremos mas adelante. Sin embargo, ¢se puede llegar a un modelo para la
compra/venta de valores bursatiles de manera exitosa?

1.2.  Valor temporal del dinero
El valor temporal del dinero es un concepto ampliamente conocido por el cual se establece que
el dinero disponible en el presente vale mas que la misma cantidad en un tiempo futuro. Este
hecho se debe al potencial del dinero para crecer segun los principios basicos de las matematicas
financieras. Estas dicen que cuanto antes se tenga en mano una cantidad de dinero, mas valdra
dicha cantidad.

Esta idea de que el inversor racional prefiere tener en el presente el dinero se ve claramente si
pensamos en un depdsito en el banco, la compra de un bono soberano, etc. Por ejemplo, en el
caso de un fondo de pensiones, recibes unos intereses anuales por invertir una cierta cantidad
en el fondo. A cambio, este te promete devolverte tu dinero en el futuro junto con los intereses
acumulados en el periodo.

Sin ir mas lejos, en el hipotético caso de que nos ofrecieran 2000€ a recibir hoy o dentro de dos
afios, claramente escogeriamos la primera opcidn porque tiene mayor utilidad y mayor coste de
oportunidad asociado. Esos 2000€ pueden ser invertidos durante dos afos, generando un
retorno y consiguiendo una cantidad superior a los 2000€ de la segunda opcién.



Férmula basica del valor temporal del dinero

Dado una cantidad futura de dinero (VF), un tipo de interés fijo (i) y un periodo de tiempo en
afios (t), el valor presente del primer montdn (VP) en un tiempo t sera:

VP =VFx*(1+i)t

Volviendo al ejemplo anterior, nos encontramos que efectivamente recibir 2000€ hoy es una
mejor opcién, dado un tipo al 10% por ejemplo:

1) VP, =VF*(1+i)t=2000+*(1+ 0.1)°=2000€
2) VP, =VFP*(1+i)t=2000%*(1+ 0.1)"2 = 1652.89€

1.3. Riesgo vs Retorno

Riesgo y retorno son dos términos que, a la vez, caminan de la mano e interfieren sobre el otro.
Dependiendo de diferentes factores como edad, trabajo, ingresos... puedes estar dispuesto a
lidiar con un mayor o menos riesgo en tus inversiones. En el mundo financiero, el término
“riesgo” hace referencia a la dificultad con que un retorno esperado de una inversién, puede
cumplirse de acuerdo con tus expectativas. Tanto es asi, que la medida mas comun del riesgo es
la desviacién tipica (0). Asimismo, el retorno se mide mas facilmente como la cantidad
ganada/perdida asociada al éxito o fracaso de tu inversion.

Asi, se encontrardn bajos retorno de inversidon cuando el riesgo tomado sea también bajo a la
vez que altos retornos se asocian a altos riesgos. Una inversidn “arriesgada” sera aquella en que
tengas mas probabilidades de perder todo, pero, adicionalmente, llevara consigo un mayor
retorno esperado. Para entender mas facilmente esta idea, se acude al grafico de a continuacion:

Figura 1: Balance riesgo-retorno
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Es importante destacar que un mayor riesgo no significa un mayor retorno, sino que un mayor
riesgo lleva asociado un mayor retorno. Aunque nada estd garantizado al 100%, un mayor riesgo
sugiere que tus ganancias futuras sean mayores que si hubieras tomado un menor riesgo.

Si se echa un vistazo al espectro de seguridad de riesgo, uno se encuentra con que el tipo de
interés libre de riesgo se encuentra representado frecuentemente por el bono soberano



estadounidense en sus diferentes meses (a 1, 5, 10 afios...), siendo del orden del 2,72% a 10
afios. La idea de que este bono no tiene riesgo asociado subyace del hecho de que la Unica
posibilidad de que no se te devuelva el dinero, seria por bancarrota de los Estados Unidos. Lo
cual, en vista al panorama econdémico actual, resulta mas bien poco probable.

1.3.1. Riesgo Sistematico vs riesgo no sistematico
El riesgo total se define como la suma de dos tipos de riesgos independientes entre ellos, como
son el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico:

Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no Sistematico

El riesgo sistematico, no diversificable o de mercado es inherente al mercado en que el activo
financiero cotiza y, por tanto, resulta imposible de eliminar. Este riesgo se mide en los activos
mediante la beta (B), dando lugar a la siguiente igualdad:

Riesgo sisteméatico = [? * o2

Facilmente se puede observar que por tanto, el riesgo del mercado serd aquel con Bi2=1.
Aguellos activos con [)’l-z >1, seran mas arriesgados que el mercado y, por el contrario, aquellos
con [)’i2<1, lo serdn menos. Un ejemplo de riesgo sistematico es la Crisis econdmica de 2008.
Dicha crisis azot6 a todos los activos del mercado, independientemente de su actividad o sector.
Dicha crisis afectd a todo tipo de activos, desde los mds arriesgados que se vendieron en masa
a un precio significativamente menor, hasta los bonos soberanos que resultaron ser una opcion
financiera mas apreciada.

Por otro lado, el riesgo no sistematico, especifico o diversificable es aquel que poseen los activos
de manera natural y que puede ser eliminada mediante la diversificacion de activos. Este riesgo
depende Unicamente al activo en siy, por tanto, puede expresarse de la forma:

Riesgo no sistemético = o}

Un ejemplo en este caso podria ser el riesgo asumido para los inversores en empresas de
aviacién, que por ejemplo, podrian tener pérdidas debido a una huelga generalizada de
controladores o personal de cabina. En dicho caso, todas las aerolineas muy probablemente
verian una situacién desfavorable y tendrian un impacto bursatil con facil probabilidad.

Afortunadamente, el riesgo no sistematico es reducible mediante la diversificacidn de activos.
Facilmente es demostrable que con unos pocos valores se puede reducir sustancialmente el
riesgo total, pero nunca por completo (Statman, 1987). Por encima de los 30-40 valores se
consigue suprimir casi por completo el riesgo no sistematico de una cartera de inversion.

Figura 2: Riesgo total

1 US 10-year bond - Treasury vyield = 2,719% (30/01/19) - Bloomberg,
https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us
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1.4. ¢éQué es el analisis técnico?

Los analistas técnicos o seguidores de esta filosofia de inversién desarrollan sus ideas en base a
los movimientos en el pasado del precio de una accién. La filosofia de estos inversores choca
frontalmente con el siguiente estilo de analisis, el fundamental, que serd explicado con detalle
mas adelante, que basicamente tiene que ver con la toma de decisiones de inversidn al examinar
la economia en su conjunto, el mercado o las variables financieras de cada empresa en
comparacién con la competencia. En lugar de girar en torno a estos factores, el andlisis técnico
utiliza datos del mismo mercado, como los precios o el volumen de transacciones, porque creen
gue el mercado es ‘el mejor predictor de si mismo’.

Esta estrategia de inversidn se centra en la futura estimacion de rendimiento de una empresa
mediante su histérico en el mercado porque creen que la informacién pasada aguarda
informacidn sobre su futuro. Las hipdtesis mas basicas descritas del analisis técnico se resumen
a continuacion:

1. El valor de mercado de cualquier activo estd determinado Unicamente por las
fluctuaciones de oferta y demanda del mismo.

2. Estos cambios en la oferta y la demanda se rigen por una gran cantidad de factores
racionales e irracionales, dando lugar a fluctuaciones mas bien aleatorias. El mercado
tiene en cuenta continua- y automdaticamente estos cambios.

3. A pesar de estas fluctuaciones menores, el precio de cada activo y del mercado en
general se comporte siguiendo unas ciertas tendencias que son apreciables a partir de
un cierto periodo temporal.

4. Estas tendencias cambian ante variaciones en la oferta y demanda. No importan los
hechos concretos, siempre se podra localizar estas tendencias al examinar
correctamente el mercado.

En consecuencia, el objetivo de los analistas técnicos sera anticiparse al resto del mercado ante
una nueva informacion, en un momento to, localizando antes que ellos dicha ineficiencia y
tomando ventaja sobre ella. Este hecho es mas facilmente comprensible si se observa la
siguiente figura.

Figura 3: Objetivo de analisis técnico
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El tramo curvo a partir de t, es un largo periodo —en contra de lo que pudiera parecer en la
figura- en el que el valor de la accién fluctia continuamente hasta llega a su nuevo precio de
equilibrio. Por otro lado, existen serias dudas acerca de la rapidez con la que los mercados
ajustan los precios de los valores bursatiles ante cambios en la oferta y demanda. Los analistas
de esta rama de la inversidn piensan que el precio de las acciones varia acorde a una tendencia
general que persiste en largos periodos porque creen la nueva informacion disponible es un
proceso prolongado en el tiempo en lugar de una entrada puntual. Este patron de acceso a la
informacidn se debe fundamentalmente a que hay inversores con un acceso mas fécil a la nueva
informacidn mientras que otros inversores mas alejados del mundo financiero, suelen recibirlas
mas tarde. Asi, como cada agente lo recibe en un momento diferente, los precios se reajustan
gradualmente hasta su nuevo precio de equilibrio.

1.5.  éQué es el analisis fundamental?

El precio futuro de una accidn se debe en parte a diferentes razones que se pueden explicar. De
acuerdo con el analisis fundamental, desarrollado a partir de los estudios de Benjamin Graham
y David Dodd (1934), el precio de mercado de una accién puede estar infravalorado y es
entonces cuando surge la oportunidad de crear beneficios apostando por dicho valor, sabiendo
que en el futuro la accidn subira cuando el mercado se ajuste merecidamente. Para calcular
dicho valor fundamental o intrinseco, utilizaremos el analisis fundamental. Si el analisis se ha
llevado de acuerdo con las normas de este método, el riesgo dependerd exclusivamente de
factores inherentes al riesgo del mercado, esto es, el riesgo sistematico de la inversidn en bolsa,
o aquel que no se consigue eliminar ni siquiera mediante la diversificacién (Santodomingo A.,
1995)

La informacion sobre las diferentes empresas que cotizan en las bolsas del todo el mundo es
basicamente la misma para cualquiera: los balances contables, beneficios y deudas... Sin
embargo, la analista fundamental consiste en recoger toda esta informacién, interpretarla y
llegar a una conclusién sobre compra o venta de la participacidon. Para que el inversor se decline
por una u otra posicion, éste trata de predecir el comportamiento futuro de los valores
cotizados.

En ausencia de metodologias como la descrita, el inversor comun tendria que invertir en funcion
del comportamiento del mercado en el corto plazo. Es por ello que este proceso se centra en los
comportamientos futuros de la empresa, ya que si puedes estimar el valor futuro de una firma



y lo comparas con su valor presente, observas posibles ganancias. Estas ineficiencias, de las que
hablaremos en detalle mds adelante, resultan ser el pilar sobre el que se fundamenta el andlisis
fundamental. Dicho lo cual, el objetivo queda bastante claro: encontrar acciones valoradas
actualmente por encima o por debajo de su valor “real” y aprovechar esta brecha para crear
beneficios ya que, después todo, el mercado acabara regulandose en el largo plazo y el valor
tomara finalmente su valor fundamental o intrinseco.

1.5.1. Técnicas comunes para la estimacion del valor intrinseco

De acuerdo con el espiritu del presente estudio, se detallaran las dos técnicas mas frecuentes
para la estimacion del valor fundamental de una accién. Tras haber analizado la industria, el
mercado y la posicidén de la competencia, los analistas fundamentales tratan de calcular el valor
intrinseco de las acciones con el objetivo de generar retornos comprando acciones por debajo
de su valor fundamental y vendiéndolas cuando estén por encima del mismo.

Los dos métodos mas utilizados son el calculo de valor presente —introducido en el apartado 1.2-
de los flujos de caja y las técnicas de valuacién relativa.

- El primer método se suele centrar en el cdlculo del valor presente de los dividendos que
vaya a repartir la empresa, los flujos de caja hacia los inversores o los flujos de caja de
la empresa. Entre los métodos mas comunes, cabe destacar el modelo del valor
presente de los dividendos —o DDM en inglés-.

- Encuanto al segundo, resulta de especial importancia para este trabajo en tanto que se
basa en el uso de comparaciones entre ratios financieros para localizar a las empresas
gue son capaces de rendir de manera éptima frente a sus competidores. Esta estrategia
incluye el uso de ratios como el precio/valor contable —P/BV ratio en inglés- o ratio
precio/beneficio —P/E ratio en inglés-. Ambas variables seran protagonistas mas
adelante a la hora de explicar el modelo propuesto.

1.5.2. Enfoques para realizar el analisis
Dependiendo del punto de partida de nuestro analisis, nos encontramos con dos procesos de
analisis totalmente opuestos:

- Analisis “top-down”: Este enfoque enfatiza la importancia del entorno macroeconémico
frente al comportamiento de la propia empresa. Partiendo de la situacién global del
mercado, analizaremos paulatinamente entornos mas reducidos hasta examinar el
comportamiento de la firma a estudiar.

Asi, esta filosofia de inversion comienza con la comprensién del ciclo econdmico en si
mismo. Debido al comportamiento ciclico del mercado, resulta de vital importancia ser
capaz de entender correctamente si nos encontramos ante una recesion o si el mercado
crece. A continuacidn, se eligen aquellos paises en los que la situacién sea mas favorable.
Para bajar al siguiente escaldn, los analistas se centraran en detectar cudles son los
sectores o industrias que mas favorecidos se ven por la situacion alcista o de recesion.
Por ultimo, la tarea sera identificar en qué valores concretos se va a invertir.

- Andlisis “bottom-up”: Como alternativa al anterior proceso, esta propuesta se construye
en orden inverso. Tanto es asi, que no nos enfocaremos en la situacién econdémica
global, si no que buscamos ideas de negocio que tengan gran potencial y el mercado no
haya sido capaz de valorar correctamente. Tras abordar este primer paso, iremos en
orden inverso al presentado en “Top-down”.



A diferencia la anterior técnica, el analista clasico de este enfoque busca grandes
oportunidades de empresas que vaya a crecer en el futuro por si mismas, esto es,
independientemente de la situacién econdmica general, una empresa que realmente es
capaz de generar ingresos aun cuando la situacién es desfavorable. Comunmente se
conoce como “oportunidades nicho” a este tipo de empresas. A pesar de que este
acercamiento no se utiliza para la mayoria de firmas, esta es la clave de método de
analisis “Value Investing”, extendida por inversores de la talla de Warren Buffett o
Francisco Garcia Paramés en Espaia.

Para una mejor comprensién:

Figura 4: Analisis “Top-Down”

Fuente: Elaboracion propia

1.6. éQué significa que los mercados son eficientes?

Parece bastante légico pensar que si se fuera capaz de trazar la evolucidon de variables
macroecondmicas, esto ayudaria a predecir el progreso de la economia en ciclos alcistas y
recesionistas. Por otro lado, un posible candidato para el analisis de la economia es el estudio
del mercado de valores. Asumiendo que el mercado bursatil refleja fielmente la proyeccion de
cada firma, se observan patrones ciclicos parecidos a los de la economia general. Esta
proposicién fue examinada por Maurice Kendall (1953). Sin embargo, la conclusién a la que llegd
fue que no existia ninglin patrén predecible que describa el comportamiento del mercado de
valores. Eran tan probable que las acciones subieran de precio como que bajaran.

Si la busqueda de Kendall hubiera sido fructifera, hoy se podria echar mano de sus ecuaciones y
conseguir altos retornos en inversién. Consecuentemente, se venderian rapidamente aquellos
valores que fueran a bajar y comprariamos aquellos cuyo valor fuera a crecer. Asi, tan pronto
como se supiera que va a haber un movimiento en los precios, el mercado actuaria
instantdneamente de acuerdo a este cambio, tomando una u otra posicion.

Segun este hecho, el precio de una accidon queda determinada cuando todo el mercado
comparte la misma informacion sobre la empresa en cuestion y, por lo tanto, el movimiento del
precio de una accion se debera a nuevas noticias que, por definicion, han de ser impredecibles
-si fuéramos capaces de predecirlas, pasaria a ser parte de la informacidn actual-. Esta es la
esencia de la hipotesis de mercados eficientes, en adelante EMH por su original en inglés -
Efficient Market Hypothesis-.

Como se ha dicho, la hipdtesis de los mercados eficientes serd aquel en el que los precios de los
activos se ajustan rapidamente a la llegada de nueva informaciény, por tanto, reflejan fielmente



toda la informacién del mercado. Es importante entender esta hipdtesis por dos motivos
fundamentalmente: en primer lugar, porque resulta vital entender cémo los activos se
encuentran actualmente valorados en el mercado. En segundo lugar, porque los estudios acerca
de este hecho son mas bien controvertidos. Mientras algunos estudios apuntan a que el
mercado realmente es eficiente, otros encuentran lagunas en este enunciado.

1.7. Basesdela EMH
De acuerdo con los trabajos de Andrei Schleifer (2000), las condiciones que causan que el
mercado sea eficiente se debe a tres condiciones:

- Racionalidad: si todos los inversores son racionales, estos reajustaran las estimaciones
del valor de sus acciones en una determinada firma cuando esta saque a la luz nueva
informacidn relativa a sus operaciones comerciales. Como toda la informacién es
publica, todos los inversores del mercado comprardn o venderan hasta llegar a lo que
realmente crean que es su valor de mercado. Por ejemplo, si Apple estuviera
preparando un nuevo producto revolucionario, esto significaria un incremento en sus
flujos de cajay, por tanto, una posible subida en el valor de las acciones instantdnea en
cuanto saliera al mercado la noticia del lanzamiento de su nuevo aparato. Si esta
respuesta de los inversores se da, podremos decir entonces que el mercado es eficiente.

- Deviaciones independientes de la racionalidad: volviendo al ejemplo anterior. Si la

informacidn de la nota de prensa dada por Apple respecto del producto no acaba de
aclarar cudl va a ser su futuro precio o sus prestaciones, sera realmente dificil calcular si
dicha operacién empresarial resultara en pérdidas o en beneficios para Apple. Algunos
inversores puede que apuesten por el producto, pensando que serd un verdadero éxito
y esto conllevard a que compren dichas acciones por un valor bastante superior a su
precio real. Sin embargo, habra otros inversores, quiza mas reacios a la tecnologia o que
simplemente no crean que vaya a ser un éxito comercial, estardn menos dispuestos a
pagar por un precio superior las acciones de Apple o, incluso, a pesar que el valor de
Apple en realidad deberia de ser menor puesto que predicen un hundimiento de las
ventas. Si la mayoria de inversores pensara asi, el precio de las acciones bajaria segun la
EMH.
Si hubiera tantos inversores optimistas como pesimistas, los precios se mantendrian de
forma consistente con la EHM aunque no se pudiera admitir que los inversores se
comportan de manera racional. Asi, la eficiencia del mercado no requiere individuos
perfectamente racionales, sino mas bien irracionalidades que se neutralicen. Esta Ultima
suposicién puede parecer imposible y aunque los inversores a veces se excedan de
pesimistas u optimistas, la suposicion inicial llevara a un mercado eficiente.

- Arbitraje: si se visualiza el amplio abanico de inversores, se podria distinguir entre dos

tipos: aquellos que cuentan con mas experiencia, los profesionales del mundo de la
inversidn y gestores de carteras; y, por otro lado, aquellos principiantes que invierten
en funcién de sus emociones. En cuanto a los ultimos, si no hubiera tantos que
sobreestimen el precio de los valores bursatiles como los infravalore en funcién de sus
emociones, las acciones nunca llegaran a su precio eficiente.
Por el otro lado, los experimentados inversores calculan de manera metddica cada dia
el futuro valor de las acciones. Como consecuencia, en cuanto una estimacion apunte a
una bajada en los precios, venderan. De manera andloga, si las estimaciones indican una
subida de precios, adquiriran mas. Si el arbitraje de los profesionales consigue superar
a la especulacién de los principiantes, el mercado sera de nuevo eficiente.



1.8. Versiones de la hipotesis de mercados eficientes
Dependiendo por lo que entendemos como “toda la informacion disponible”, podemos
distinguir entre las diferentes versiones de la hipdtesis de acuerdo con los trabajos de Eugene
Fama (1970):

1) Débil: los precios del mercado son un reflejo de toda la informacién que extraida de los
precios histéricos o volumen de transacciones. Esta version es aplicable al analisis
técnico, en tanto que sdlo influye el histdrico de precio de cotizacién, dejando a un lado
la situacidn financiera de la empresa, direccion...

2) Semifuerte: en esta ocasion, no sélo se tiene en cuenta el histérico de precios, sino que
adicionalmente prestamos atencién a la situacidn financiera, flujos de caja, futuras
ganancias.... Esta version claramente apunta hacia el analisis fundamental, que es el
objeto de nuestro estudio.

3) Fuerte: esta version de la hipdtesis indica que toda la informacién al respecto de una
empresa esta disponible, incluyendo toda informacidn privilegiada. Debido a este ultimo
factor, se considera esta versiéon como la mas extrema de las tres.

Una vez desarrollada cada versién, enfatizaremos las implicaciones de la versidn semifuerte ya
gue es la mas aplicable en nuestro estudio.

A partir de los beneficios y dividendos de la firma, la evaluacion de riesgos y las expectativas de
tipos de interés, el analisis fundamental calcula el valor intrinseco de un valor bursatil. En Ultima
instancia, el valor presente de una firma es igual a la suma todos los beneficios futuros de la
empresa —mas adelante se estudiard con detalle este Ultimo hecho-. Si este valor es mayor que
su valor de cotizacién, un analista fundamental recomienda invertir en esta participacion.

Si acudimos a la versién semifuerte, el analisis fundamental carece de todo sentido ya que la
informacidn disponible es la misma para todos los inversores y, consecuentemente, no habria
disparidad entre los resultados de los diferentes analistas.

1.9. Entonces... éson los mercados eficientes?
Parece un tanto contradictorio el enunciado de la EMH con lo que sabemos hasta ahora del
analisis fundamental. Asimismo, dicha hipdtesis nunca ha sido bien recibida en Wall Street,
posiblemente porque entonces se cambiaria la manera de pensar que a tantos inversores llena
los bolsillos. Segun esta suposicion, el tiempo que dedican los analistas al estudio de valores
bursatiles resulta totalmente inutil.

En el entorno de este estudio, rechazaremos la eficiencia de los mercados y se tratara de
identificar cuales son las variables explicativas que realmente pueden predecir el futuro
comportamiento de un valor bursatil. La estrategia de gestiéon de carteras que rechaza esta
hipdtesis es la gestidn activa como se explicara en el proximo apartado y sera este el estilo de
inversién que se alinea con el espiritu del presente trabajo.

2. Estrategias de gestion de carteras

Las estrategias de gestidon de carteras pueden ser clasificadas esencialmente en dos categorias:
estrategias pasivas y estrategias activas. La manera mas sencilla para diferenciarlas es acudiendo
al retorno que busca cada una:

Figura 5: Retorno esperado por un gestor activo vs activo
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Fuente: Elaboracidon Propia

Los inversores pasivos buscaran un retorno consistente con el nivel de riesgo de la cartera,
mientras que los inversores activos tratardn de “vencer al mercado”, esto es, mediante carteras
con retornos mayores a los esperados dado el nivel de riesgo de la. Estos retornos adicionales
se miden mediante el término a, representando el valor aportado por el inversor al proceso de
inversidn que serd positivo en caso de que “bata al mercado” y negativo en caso contrario.

Por un lado, la gestidon pasiva de carteras tiende a estar constituida por acciones o valores cuyo
rendimiento busca imitar el comportamiento de un indice concreto como puede ser el Ibex 35
o el Dow Jones. A este método de gestion comUnmente se le conoce por su nombre en inglés
indexing o fondo indexado, dando lugar a inversores que cuya a es igual a 0. Aunque esta
metodologia a menudo persigue una estrategia largoplacista basada en la compra vy
mantenimiento de las acciones, los inversores que siguen dicha filosofia frecuentemente tienen
gue variar sus posiciones entre diferentes valores para mantener el retorno esperado por la
cartera en linea con el retorno ofrecido por el mercado. Asi un inversor pasivo es juzgado por
como de bien o mal es capaz minimizar la desviacion entre los retornos de la cartera y el
mercado.

Por otro lado, la gestidon activa de carteras esta caracterizada por que los inversores tratan de
mejorar el rendimiento del portfolio para un nivel de riesgo definido por el mercado. Existe una
gran amalgama de estrategias de inversion pero, a grandes rasgos, podemos diferencias entre
dos principalmente:

- Tactical adjustments: el gestor determina diferentes tipos de activos para ser resistente
a las volatilidades del mercado. Por ejemplo, si el mercado de valores actualmente
tuviera un gran rendimiento, el inversor tenderia a darle un mayor peso en su cartera.

- Security selection: el gestor busca activamente qué valores concretos deben de
componer la cartera en funcién de su estrategia de inversidn. Por ejemplo, un inversor
conservador buscara activos con rendimientos no tan altos, aunque sean consistentes
en el tiempo.

Las carteras situadas entre las estrategias activa y pasiva, en ocasiones son llamadas como
‘hibridas’ y se pueden entender como una gestion activa con leves modificaciones a partir de la
gestién pasiva.

A la hora de elegir entre cual de estas dos metodologias va a seguir nuestra inversion, es
importante tener en cuenta algunas variables adicionales, como son los costes de transaccion y
las altas comisiones de la gestion de cartera. Asi, Sharpe (1991) argumenta en sus estudios que
debido a este Ultimo motivo, la gestidn pasiva es una mejor opcidén que la pasiva. Por otro lado,
Sorensen et al (1998) apuntan que el factor esencial para la 6ptima evaluacion es la habilidad
del gestor para elegir los activos de la cartera y demuestran que la gestion de tipo indexing
empeora a medida que la habilidad del gestor de elegir dichos activos aumenta.



Volviendo al capitulo anterior, podriamos concluir que los gestores pasivos creen en la eficiencia
del mercado, y por tanto, no buscan mejorar el rendimiento de una cartera dado el riesgo
aceptado, mientras que el gestor activo buscard mejorar los retornos de la cartera para ese
mismo nivel de riesgo aceptado, rechazando la hipdtesis de los mercados eficientes.

2.1. Estrategias pasivas de gestion de carteras
La gestion pasiva de carteras de renta variable trata de construir una cartera de valores que
imite el comportamiento de alguna referencia como pueden ser un indice bursatil —por ejemplo,
el S&P 500 o el IBEX 35-. Un gestor pasivo serd aquel que se limite a “seguir” el rendimiento de
algun indice de referencia, de manera que si consiguiera un retorno significativamente mayor o
menor que el de la referencia, violaria la premisa basica de pasividad de la cartera.

La variedad de referencias a seguir no se limitan a indices bursatiles, sino que mas bien incluye
también todo tipo de agrupaciones de empresas: empresas de gran capitalizacion bursatil,
empresas de paises emergentes, acciones que han crecido rapidamente... Algunos estudios
como los de Khorana, Nelling, y Trester (1998) apuntan a que hoy dia existen indices para casi
cualquier sector del mercado a raiz de la popularidad de la gestidn pasiva de carteras.

En linea con el anterior capitulo, si los mercados fueran eficientes, entonces seguir una
estrategia pasiva de inversién resultaria una opcidn bastante logica. Ademds, también es
importante tener en cuenta que los gestores activos aparte de tener que “vencer” al mercado,
también tienen que incurrir en mayores gastos asociados a los costes de transaccién. Estos
costes son menores en la gestion pasiva, ya que se suelen mantener las posiciones durante un
mayor periodo. Sin embargo, esto no significa que las carteras pasivas no tengan gastos. Los
gastos son menores por el volumen de movimientos, pero una cartera siempre es dindmica en
tanto en cuanto diferentes acontecimientos pueden ocurrir: la fusion de dos empresas, la
bancarrota de otra... llevando al gestor a tener que comprar nuevos valores inevitablemente.
Estos costes oscilan entre el 0.5% y el 3% de la cartera en funcién de los distintos mercados.

2.1.1. Técnicas de construccion de carteras basadas en indices y fondos indexados
Podemos distinguir entre tres diferentes técnicas bdsicas de elaborar fondos indexados:
replicacion total, muestra estratificada y optimizacion cuadratica.

1. Lareplicacion total, como su propio nombre indica, es la técnica que consiste en adquirir
los valores de un indice en concreto, en funcién del peso de cada empresa respecto del
indice. De esta manera, se podra conseguir un rendimiento casi igual al conseguido por
el indice. En contraste, este tipo de estrategia estd asociada a altos costes de transaccién
debido a la comprar de un elevado niumero de participaciones y a la hora de reinvertir
los dividendos obtenidos, nos podemos encontrar con altas comisiones aun siendo bajos
dividendos de una empresa que los entrega de manera trimestral o semestral.

2. La muestra estratificada consigue acabar con el problema descrito anteriormente al
construir carteras de valores que sean representativos del rendimiento del indice,
tratando de copiar el comportamiento global de la referencia. En este caso, los gastos
de mantenimiento y transaccion son mucho menores, en tanto que se poseen menos
valores, y por tanto, mas dividendos a repartir por empresa. En contraposicion, el
rendimiento de la cartera no sera tan parecido como en la anterior estrategia ya que
eso no es posible hasta un elevado grado de réplica del indice, llevando a un resultado
ligeramente diferente al del indice seguido.

3. Enlugar de seleccionar valores con caracteristicas similares a las del mercado, también
es frecuente el uso de técnicas de programacidon como la optimizacién cuadratica para



construir una cartera pasiva. El histdrico de dividendos o la evolucién de precio de las
acciones sirven como entrada a un programa informatico de seleccién de valores que
minimicen la desviacion de retornos frente al indice. La problematica de esta estrategia
reside en las correlaciones y el histérico de precios, que pueden llevar a una cartera muy
alejada de la referencia inicial.

Ademas de las anteriores, existen otros métodos de inversidn que varian tanto como los estilos
personales de inversidn de cada gestor o tantas como las necesidades a satisfacer de un inversor
gue busca una cartera predeterminada.

2.2. Estrategias activas de gestion de carteras

El objetivo Ultimo de la gestidn activa de carteras de renta variable es superar el rendimiento de
una cartera pasiva de renta variable, teniendo en cuenta los gastos de transacciéon incurridos,
dado el nivel de riesgo asumido. El trabajo de un gestor activo en un fondo de inversion es mas
complicado en tanto que si, por ejemplo, los costes de transaccién anuales se sitlan alrededor
del 1.5%, el gestor activo debera de obtener al menos un rendimiento adicional del 1.5% frente
al mercado. Este hecho tan légico esconde un problema fundamental, estas desviaciones frente
al indice se traducen no solo en un mayor retorno esperado, sino que también un aumento de
riesgo a destacar.

Muy pocos son los fondos que logran superar la rentabilidad del mercado afio a afio como se
puede ver en la siguiente ilustracidn.

Figura 6: Porcentaje de Fondos de renta variable estadounidenses que fueron superados por su correspondiente
referencia

15 Years (1/1/2004 - 12/31/2018)

1-Year 3-Year 5-Year 10-Year 15-Year

Fund Category = Comparison Index (%) (%) (%) (%) (%)
Large-Cap S&P 500 Growth 60.27 76.00 87.50 84.08 94.59
Growth Funds
Large-Cap Core S&P 500 75.85 87.21 92.35 93.27 92.09
Funds
Large-Cap Value S&P 500 Value 46.27 7091 79.08 81.71 79.33
Funds

Small-Cap Growth S&P SmallCap 600  61.45 76.32 88.17 85.65 98.17
Funds Growth

Small-Cap Core S&P SmallCap 600 87.55 94.17 95.13 92.97 97.44
Funds

Small-Cap Value  S&P SmallCap 600  83.33  89.38  94.39 87.41 93.51

Funds Value

Real Estate S&P United States 88.89 76.47 75.00 88.17 86.21
Funds REIT

All Domestic S&P Composite 68.83 81.49 88.13 84.49 88.97
Funds 1500

Fuente: SPIVA Year End 2018 Scorecard

Durante la mayoria de periodos, el gestor de un fondo de la media no ha sido capaz de mejorar
el rendimiento del mercado mediante sus habilidades para escoger los valores 6ptimos a la hora
de formar la cartera de renta variable. No obstante, resulta de vital importancia mencionar que
en ninguna ocasién el mercado no fue superado por algunos fondos. De hecho, algunos estudios



como los de Chen et al (2000) apuntan a que los gestores de fondos poseen significativa
habilidad a la hora de escoger en qué valores invertir y que, por consiguiente, les lleva a un
rendimiento superior en sus inversiones.

2.2.1. Estrategias de andlisis técnico
En el apartado 1.4 ya tratamos el papel que desempena el andlisis técnico a la hora de elegir el
método de inversién. Como se comentd, esta rama del andlisis de empresas sostiene que el
histérico de precios aguarda una informacién relevante sobre el futuro comportamiento de los
valores bursatiles. Asi, los gestores activos que utilizan este analisis esperaran que uno de los
siguientes hechos: la tendencia de los precios de las acciones continuara en el futuro o esta
tendencia tomara el sentido opuesto.

La estrategia de inversidon de comportamiento contrario se basa en el pensamiento de que el
mejor momento para comprar (vender) una accién es cuando la mayoria de los inversores se
muestran mas pesimistas (optimistas) sobre su precio. Para ser mas especificos, el analista
técnico intentara comprar el valor cuando la accidon esté cerca de su valor mas bajo y de vender
cuando el valor esté en su valor mas algido. DeBondt y Thaler (1985) mostraron al mundo el
potencial beneficio que se puede alcanzar basado en el anterior enunciado. Segun ellos, invertir
en acciones teniendo en cuenta la reaccion exagerada —overreaction- del mercado ante una
nueva noticia relativa a la empresa en cuestién.

Por otro lado, la gestion de carteras se puede construir bajo la suposicion de que las tendencias
en el pasado de las empresas continuardn en el futuro. Esta estrategia se denomina estrategia
momentum, introducida por Jegadeesh y Titman (1993), y basicamente se caracteriza por la
gestidn de carteras en funcién de empresas que estan ‘calientes’, en tanto que van a continuar
su buen rendimiento, o ‘frias’, si suponen que van a seguir su tendencia de bajo rendimiento. A
pesar de que existe una multitud de factores que explican la continuacidn de esta tendencia
positiva, también existe la posibilidad de que los inversores ‘infrareaccionen —underreact en
inglés- ante la llegada de nueva informacién sobre las firmas. Asi, una estrategia puramente
momentum se centrara en la eleccidn de valores por su histdrico de precios.

2.2.2. Estrategias de analisis fundamental

Como se introdujo en la seccion 1.5.2, el enfoque top-down a la hora de analizar empresas
comienza con el estudio de la situacion general del pais en cuestidn, junto con la rentabilidad de
los diferentes activos que se ofrecen. A partir de ahi, se examinan los siguientes subniveles como
las distintas industrias, sector, industria y finalmente el entorno individual de cada firma. Por
otro lado, el analisis bottom-up se centra en la seleccion de los diferentes valores que conforman
la cartera de inversidn sin ningun analisis previo del mercado o el sector. Asi, la gestidn activa
de carteras basadas en el analisis fundamental pueden comenzar desde cualquier de los dos
extremos, en funcién de lo que el gestor identifique como infravalorado segun sus modelos de
valoracion. A grandes rasgos, se pueden diferencias entre tres técnicas comunes entre los
gestores activos de carteras.

En primer lugar, pueden variar la proporcidn de fondos invertidos en una variedad de
instrumentos financieros como acciones, bonos soberanos o letras del tesoro en funcion de lo
que el gestor entienda que opciones mas atractivas en el futuro y las estimadas primas de riesgo.
Dicha estrategia, es mds conocida como asignacion de activos -asset allocation- y, de acuerdo
con los estudios de Brinson et al (1991), al estudiar el comportamiento de los fondos de
pensiones en el marco temporal del estudio, el 91.5% de las variaciones de los rendimientos
trimestrales se asocian a la asignacion de activos. En funcién de la tolerancia al riesgo, la



diversificacion y los objetivos propios del inversor, se puede distinguir entre varios tipos de
subestrategias dentro de la asignacion de activos: estratégica, dindmica, tactica y de nucleo
satélite.

- Asignacidn estratégica de activos: mediante dicha técnica, el gestor desarrolla una
combinacion de activos que busca el equilibrio dptimo entre el riesgo asumido vy el
retorno esperado de la cartera en el largo plazo. En términos generales, la asignacion no
suele variar en el tiempo y resulta ser independiente del entorno macroeconémico en
general, es decir, las variaciones de la situacién econédmica no hacen cambiar dicha
asignacion inicial.

- Asignacién dindmica de activos: al igual que la primera, esta estrategia busca optimizar
el balance riesgo-retorno en el largo plazo. Sin embargo, este tipo de metodologia si que
contempla la reasignacion de activos, en funcion del entorno macroecondémico.

- Asignacidn tactica de activos: de ente las distintas variantes de la asignacidn de activos,
esta estrategia destaca como la mads agresiva de entre todas. Asi, un gestor activo que
emplee la asignacién tactica de activos se centrara en conseguir la éptima proporcién
de inversidn entre los activos disponibles. Ademas este reparto entre los activos puede
variar frecuentemente con el tiempo, dependiendo del entorno econédmico actual y el
futuro. Si por ejemplo el gestor inicialmente tiene invertido un 40% en bonos soberanos
y el 60% en acciones del IBEX 35, seria bastante légico que este gestor cambiar el peso
en favor de los bonos si se espera una gran volatilidad o una recesién en los mercados
durante los préximos afios, dando lugar a un nuevo reparto, por ejemplo, del 60%-40%
en favor de los bonos.

- Asignacién de activos nucleo-satélite: en este caso, los gestores dividen la cartera en dos
secciones: un nucleo, formado por activos de menor riesgo y volatilidad, normalmente
asociados a técnicas de gestién mas pasivas como fondos indexados o ETFs —Exchange
Traded-Funds-; y la seccion satélite, en la que el gestor busca un mayor rendimiento que
el ofertado por el mercado. A grandes rasgos se puede aproximar esta técnica a un
hibrido entre gestién activa y pasiva.

En segundo lugar, los gestores pueden variar la distribucidon entre los diferentes sectores e
industrias de renta variable, distinguiendo entre valores de firmas tecnoldgicas, acciones de
empresas financieras.... o entre diferentes estilos de inversidon, como pueden ser la inversion en
firmas de mayor capitalizacidon —large caps-, pequefa capitalizacion-small caps- o empresas en
crecimiento-growth companies-, intentando adelantarse al resto del mercado escogiendo los
valores adecuados. Esta estrategia es llamada de rotacidon de activos y busca enfatizar la
presencia de ciertos sectores o industrias que esperan que crezcan mas en el futuro respecto
del resto de activos.

En dltima instancia, se puede considerar el estilo propio de cada gestor en el que se seleccionan
los distintos instrumentos financieros en el intento de localizar activos infravalorados de
acuerdo con sus modelos de seleccién individual de activos. Este tipo de estrategia se basa
normalmente en el uso de las técnicas de seleccién descritas en el apartado 1.5.1, como son el
desarrollo de modelos de valoracién y el uso de ratios comparativos. En cualquier caso, es suele
ser cierto que la seleccidn individual de activos suele ser mas segura en tanto que esta
fundamentada en un cierto criterio mas objetivo, pero también suelen conllevar a un menor
retorno esperado.

Los tres tipos de estrategia no son excluyentes y todos destacan por la variabilidad de eficacia
en el tiempo, ya que los activos o sectores que en un momento determinado resultan ser las



opciones mas atractivas pueden no serlo al afio siguiente. La seleccidén de activos no es un
proceso desde luego facil y, como se puede apreciar en la siguiente figura, varia mucho de un
afio a otro.

Figura 7: Retornos anuales de diferentes activos
2004 2005 2006 2007 2008 2009
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5410 Large Cap Stocks - S&P 500 Index 7.77%  32.4% -37.0%
XS small Cap Stocks - Russell 2000 Index 7.49%  38.8% -33.8%
E International Developed Stocks - MSCI EAFE Index 522% 325% -43.1%
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Cash - 3 Month Treasury Bill Rate 1.25% 4.7% 0.0%
AA Asset Allocation Portfolio* 6.67%  24.6% -22.4%

2.3.

Fuente: Novel Investor

Comparativa gestion activa vs gestion pasiva

Como se introdujo anteriormente, ambas estrategias son complementarias y extensamente
utilizadas en todos los mercados. A la hora de elegir entre una u otra es importante tener en
cuenta tanto las caracteristicas del inversor (tolerancia al riesgo, plazo de inversién) como las
del gestor (estrategia que sigue, filosofia de inversion, etc). En resumen, las principales
caracteristicas de ambas estrategias de inversidn se detallan en la siguiente figura:

Figura 8: Cuadro comparativo gestidn activa vs gestion pasiva



Seleccion de activos para

Composiciénde la cartera o -
maximizar el rendimiento

Réplica de indice de referencia
Equipo gestor Equipo gestor més implicado Reducido o inexistente

Rotacion de activos Alta Baja

Gastos asociados a la gestion Significativamente més altos Minimos

Fuente: FundsPeople “La inversion core-satellite: qué es y como funciona”
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La composicién de la cartera en la gestién activa serd tal que el gestor buscara “batir” al mercado
como se introdujo al comienzo de este punto y, por tanto, obtener un coeficiente a mayor al
esperado por el mercado mediante la seleccion de los activos apropiados que maximicen el
rendimiento de la cartera. Por otro lado, la gestidn pasiva se basard en la réplica del
comportamiento de una referencia o indice.

En cuanto al equipo gestor, es légico encontrar que el equipo necesario para la gestidn activa ha
de estar mas implicado, dado que debe de “crear” su propia cartera independientemente de
otros indices como hace la gestién pasiva. Ademas, la rotacién de activos serd mayor en la
gestidn activa que en la pasiva por el mismo motivo.

Como consecuencia, los gastos asociados a cada estrategia varian ya que la mayor rotacion de
activos estara asociado a tres gastos adicionales frente a la gestidon pasiva:

1. Los gastos de transaccion: la mayor rotacion de activos implica que continuamente
habrd valores que entren y salgan de la cartera. Todos estos movimientos llevan
asociados unos gastos de transaccidn que hacen de la gestion activa una estrategia mas
cara de llevar a cabo

2. Los gastos asociados a impuestos: al haber una mayor rotacién de activos, también
aumentan las probabilidades de recibir dividendos de los distintos activos de manera
que finalmente el inversor tendra que afrontar una mayor cantidad de tributos.

3. Los gastos de gestion: en tato que el equipo necesario para la gestidon activa tiene un
mayor seguimiento de la cartera y asumen un mayor riesgo que la gestidn pasiva, el
inversor debera abonar también unos gastos de gestidon mas elevados, justificados por
la “mejor” calidad de los profesionales que escogen adecuadamente los activos en los
que invertir.

En definitiva, el tipo de gestion a seguir para cada uno depende del estilo de inversor y el gestor
que se ocupe de la cartera. A lo largo del presente trabajo, se buscara el desarrollo de un modelo
predictivo basado en la gestion activa basada en el andlisis fundamental y otras variables como
la recomendacion de analistas y el precio objetivo ofrecido por los mismos. Se analizard el
impacto de cada variable y la posibilidad de predecir los retornos de un valor bursatil en funcion
de dichas variables. Antes, se hara un breve resumen sobre la literatura existente sobre estos
pardmetros.



2.4. Literatura sobre los modelos de valoracion de activos financieros

(CAPM) y otras variables a tener en cuenta
En linea con lo expuesto en los anteriores capitulos, este estudio trata de buscar un modelo que
recoja la correcta valoracidn de activos mediante un modelo econométrico basado en diferentes
variables, aunque predominantemente de analisis fundamental.

Antes de explicar el modelo propuesto por este estudio, se procede a hacer un repaso sobre los
diferentes estudios que han buscado la valoracién de activos. Desde el método de valoracion de
activos financieros (CAPM) hasta los modelos de varios factores de Fama y French, muchos han
contribuido al estudio de un modelo que efectivamente sea capaz de predecir la relacidn riesgo-
retorno de los activos financieros.

2.4.1. Capital Asset Pricing Model: CAPM

El método de valoracidn de activos financieros, mas cominmente conocido por su nombre en
inglés Capital Asset Pricing Model — CAPM en adelante-, fue el resultado de los estudios de
William Sharpe (1964) y John Lintner (1965). Medio siglo mas tarde, dichos estudios son
impartidos en escuelas de finanzas y economia a lo largo del mundo. Y, aunque no son pocas las
criticas que ha recibido desde entonces como se comentard en adelante, resulta de vital
importancia su papel a la hora de entender los diferentes modelos que han surgido para explicar
la relacidn riesgo-retorno en activos financieros.

El CAPM se construye a partir del modelo de cartera establecido en los trabajos de Harry
Markowitz (1959) en los cuales, el modelo supone dos condiciones: los inversores tienden a
tener aversién al riesgo y cuando escojamos entre las diferentes carteras de acciones, sélo nos
importara la media y la varianza del retorno esperado. Consecuentemente, podriamos decir que
el inversor tendrd dos objetivos légicos:

1) Minimizar la varianza del retorno esperado, dado el retorno medio esperado de cada
portfolio
2) Maximizar el retorno esperado, dada la varianza

De hecho, frecuentemente se hace referencia a este modelo financiero de Markowitz como el
modelo “media-varianza”.

Sharpe (1964) y Lintner (1965) completan este modelo al afiadir dos condiciones de trabajo
adicionales. En cuanto a la primera, “acuerdo total” hace referencia a que los inversores conocen
de manera unanime la distribucion de retorno de los distintos activos desde un tiempo t-1
cuando tiene lugar la inversidn, hasta el tiempo t en que obtienen el retorno. En relacién con la
segunda, se presupone que el grupo de inversores puede pedir prestado y dejar dinero a tipo de
interés sin riesgo (expuesto en los apartados anteriores), sin importar la cantidad pedida o
prestada.

Para entender mds ampliamente estos conceptos, se recurre al grafico de frontera de minima
varianza. En dicha figura, el eje horizontal del grafico mide el riesgo de un portfolio, dado por la
desviacidn tipica de retornos esperados y el eje vertical mide los retornos esperados para cada
portfolio elegido. La curva ABC, conocida como la frontera de minima varianza, contiene todas
las combinaciones posibles de retorno esperado y riesgos de activos financieros que tienen una
minima varianza de retornos para diferentes niveles de retornos esperados. Dichos portfolios
no incluyen la segunda condicidn que afiadieron Sharpe y Lintner (préstamos a tasa de interés
libre de riesgos). El balance riesgo-retorno resulta facil de entender: si un inversor busca un alto
retorno esperado, debe aceptar un gran volatilidad también (punto a). Por otro lado, un inversor



que sea adverso al riesgo y busque menor volatilidad tendra que aceptar un menor retorno
(punto T). En ausencia de préstamos a tipo de interés libre de riesgo, solo las carteras por encima
del punto b son eficientes en términos de media-varianza ya que son los Unicos que maximizan
el retorno dadas su varianzas (Fama y French, 2004).

Figura 9: Frontera media-varianza

E(R)

Mean-variance-
efficient frontier

with a riskless asset

Minimum variance

frontier for risky assets

Fuente: Fama y French (2004)

En caso de que se afiada la condicidn de préstamos a tipo de interés libre de riesgo, se obtiene
la linea R¢-g. Dato un portfolio en el que se invierte x en activos libre de riesgo y (1-x) en activos
de un portfolio con riesgos g, la recta de carteras que combinan préstamos libre de riesgos y una
cartera g, quedan representados por dicha recta. De esta manera, el retorno esperado y la
desviacidn tipica seran:

E(Ry) =xRr+ (1 —x)Ryx <1
o (Ry) = (1= x)0(Rg).x < 1

Asi, si se busca la combinacion de carteras con préstamos a interés libre de riesgos y eficientes
en términos de media-varianza maximizando los retornos esperados, trazamos la recta que une
Rty T. Dicha recta es cominmente conocida como la linea del mercado de capitales-Capital
Market Line (CML) en inglés-. En resumen, la recta anteriormente representada queda definida
por la funcidn:

E (Ri) =E (RZM) + BiM[E(RM) - E(RZM)]:i =1..,N
Donde:

e £E(R;) : es el retorno esperado de un activo i

e [3;y : indice beta, ratio que representa el riesgo del activo en comparacion con el riesgo
del mercado en su conjunto. Para ello, se calcula como la covarianza del retorno
esperado por el activo y el mercado, dividido por la varianza de retornos del mercado:

cov(R;, Ry)
M 02 (Ryy)

e E(Rzv): riesgo de un activo cuya beta es igual a cero, esto es, aquellas cuyos retornos

esperados son independientes del comportamiento del mercado



o E(Ry) — E (Rzy) : diferencia entre el retorno esperado del mercado y riesgo del activo
libre de riesgo. Conocido como la prima de riesgo del mercado -Market Risk Premium
en inglés-.

Resulta bastante comun entender el indice f5;, en dos sentidos:

a) Mide la sensibilidad de la variacidn de los retornos del activo i, frente a variacion de
retornos del mercado

b) Mide la correlacion entre retornos del mercado y un activo cualquiera, es decir, si iy
es positivo, el comportamiento de un activo se alinea con el del mercado -si uno sube,
el otro también-

Todavia es necesario incluir una ultima condicidn para llegar a la ecuacidon mas conocida. Esta
condicidn es de vital importancia y reside en la condicion de préstamos a tipos de interés libre
de riesgos. En el momento en que esta condicion tiene lugar, los activos que tienen un riesgo
independiente del mercado pueden estimarse como activos “libre de riesgos” y, por tanto,
E (Rzm) = Ry, siendo Ry el tipo de interés libre de riesgos. Llegando a la ecuacién mas conocida
del CAPM:

E(R) =Rs+ Bim|[ERm) —R¢].i=1,..,N

Una vez entendido el CAPM, es importante resaltar su explicacion gréfica, esta es, la
representacion de la linea del mercado de valores -security market line (SML) en inglés-. Dicho
grafico representa la tasa de retorno esperada de un activo especifico en funcidn de su riesgo
no diversificable, representado por el correspondiente indice beta. Asi, dicha linea quedaria
representada como se detalla en la siguiente figura:

Figura 10: Representacion de la linea del mercado de valores (SML)
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Fuente: Elaboracidon propia

La SML se diferencia de la CML en dos aspectos:

1. Mientras que la CML representa la relacién riesgo-retorno mediante el riesgo total del
activo, la SML sélo representa el riesgo sistematico (no diversificable) del activo en
cuestion.



2. La CML representa un conjunto de carteras que cumplen unas ciertas propiedades,
mientras la SML puede identificar a un activo concreto o una cartera de inversion.

De esta manera, todos los activos que estan situados en la SML estaran correctamente valorados
Y, en consecuencia, no ofreceran un retorno adicional a partir del riesgo que tienen asociado.
Este tipo de activo esta representado en el grafico mediante el punto A. En contraste con este
tipo de activo, podemos diferencias entre aquellos activos que estan sobrevalorados y los que
estdn infravalorados por el mercado:

- Activos infravalorados: se tratara de aquellos activos que estén situados por encima de
la SML, representados en el grafico mediante el punto B. Este hecho se debe a que
ofrecen un retorno mayor que el retorno esperado, dado por la SML.
Consecuentemente, el inversor obtendra, para un mismo nivel de riesgo, un nivel de
retorno esperado mayor.

- Activos sobrevalorados: en contraposicidn estos puntos estan situados por debajo de la
SML y quedan identificados por el punto C. Este tipo de activos, al contrario que los
infravalorados, tienen un retorno esperado menor asumido un nivel de riesgo.

Esta infra- o sobrevaloracién se mide con el coeficiente a, introducido en el comienzo de la
seccion 2, y mide el exceso sobre el retorno esperado. Dicho lo cual, se puede entender
facilmente que aquellas inversiones como un coeficiente a>0 se asociara a un activo
infravalorado y, por otro lado, una a<0 se identificard con un activo sobrevalorado. Un gestor
gue construye una cartera de inversiéon debera de tener en cuenta el riesgo sistematico y el no
sistematico a la hora de escoger los distintos activos que la conforman. Sin embargo, resulta
vital que elimine el riesgo no sistematico mediante la diversificacién ya que, como se ha
explicado, el mercado sélo recompensa al inversor en funcidn de su riesgo sistematico (SML).

Con todo, el modelo fue recibido bajo una fuerte critica: la suposicidon de préstamos a tipo de
interés libre de riesgos resulta totalmente irrealista. No existe entidad alguna que no se lucre
por el préstamo de dinero y, por tanto, no es realista asumir que se pueda gestionar una cartera
con el término Ry. Asi fue como los estudios de Black (1972) proponen un nuevo modelo para
el CAPM eliminando dicha condicién. En su trabajo, demuestra que para llegar a la maxima del
CAPM — que el portfolio sea eficiente en términos de media-varianza- se puede hacer cambiando
esta condicidn por la de permitir la venta de activos con riesgo en el corto plazo sin restriccion
alguna.

Si no hay activos libres de riesgo, los inversores escogeran portfolios que estén situados en la
frontera eficiente en términos media-varianza (figura 3) por encima del punto b. La primera
condicidn que impusieron Sharpe y Lintner, “acuerdo total”, se mantiene en el modelo de Black
de manera que si los precios de mercado son conocidos para todos los inversores, si se ponderan
las carteras eficientes por sus participaciones en la riqueza invertida agregada, el portfolio que
resulta es el portfolio de mercado. Asi, el portfolio de mercado es un portfolio de portfolios
eficientes escogidos por inversores. Dado que se permite la venta al corto plazo de activos con
riesgo, el portfolio de mercado serd eficiente (Famay French, 2004). Y si el portfolio de mercado
es eficiente, la condicion de eficiencia de media-varianza se sostiene y se origina la relacién
riesgo-retorno descrita por el modelo CAPM de Black.

La Unica diferencia entre el modelo de Black y la de Sharpe y Lintner del CAPM reside en lo que
cada uno propone como término E(R,,), el retorno esperado de los activos que no estan
correlacionados con el comportamiento del mercado. La versidon de Black sélo impone que
E(R;),) tiene que ser menor que el retorno esperado del mercado, de manera que la diferencia



E(Ry) — E(Rzy) sea positiva a la hora de incluirlo en el modelo. Por el contrario, el modelo de
Sharpe y Lintner impone que E(Rzy) = Ry.

Sin embargo, la condicidén de venta al corto plazo de activos con riesgo es tan irrealista como la
de préstamos a tipos de interés libre de riesgo. Al eliminar ambas condiciones, el algebra de
portfolios eficientes dice que los portfolios consistentes en portfolios eficientes no serdn
eficientes (M. Rossi, 2016). Consecuentemente, la relacion descrita por el CAPM entre retorno
esperadoy la beta del mercado ya no existira. La problematica con dichas condiciones se origina
de la siguiente manera:

- En primer lugar, conseguir un activo libre de riesgo, cuyo retorno esperado sera Ry, es
una tarea de gran dificultad. Normalmente estos activos se suelen tomar como bonos a
corto plazo soberanos que sean muy liquidos (explicado en el punto 1.3). Sin embargo,
aunque el muy poco probable que un gobierno quiebre, la inflacion crea incertidumbre
sobre el verdadero retorno del bono (M. Rossi, 2016)

- Por otro lado, la suposicion de que el dinero se presta y se pide prestado al mismo tipo
de interés no se da en ningun lugar del planeta, ya que dicha tarea es el fin tltimo de las
entidades financieras

- La dltima limitacidn reside en el hecho de que las netas del mercado no permanecen
constantes en el tiempo. Como el calculo de las betas se estiman a partir de los datos
histéricos de retornos de los valores, estos parametros seran volatiles y podran variar
mucho a lo largo del tiempo

En resumen, la eficiencia de un portfolio de mercado estd basada en suposiciones irrealistas,
desde el completo acuerdo entre inversores, pasando por préstamos a tipos de interés libres de
riesgo o la venta a corto plazo de activos con riesgo sin restricciones. No obstante, es importante
subrayar que todos los modelos requieren de simplificaciones para poder testear los datos. De
esa manera, este trabajo estd destinado al estudio de las variables que correctamente son
capaces de predecir el futuro precio de un activo.

2.4.2. Otros modelos alternativos

A partir de los resultados expuestos en el apartado anterior, surgen dos corrientes que
claramente diferencian la literatura financiera sobre el CAPM en dos categorias: la de Unico
factor y la de varios factores.

2.4.3. Modelos de factor unico

Los estudios iniciales (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Douglas, 1969) estaban basados
exclusivamente en la relacion entre los retornos esperados de un activo y la relacién riesgo-
retorno. Desafortunadamente, los resultados que mostraron no eran los suficientemente
robustos como hemos comentado en la seccién anterior. De hecho, los trabajos que a
continuacién se detallan demuestran que faltan factores que explican el comportamiento de los
retornos esperados que no estan completamente descritos por el CAPM y que, adicionalmente,
el parametro beta es menor de lo que el modelo CAPM asi como el término independiente
E(Rzy) es mayor que el retorno esperado Ry.

El primer estudio que encontré estos problemas fue el de Black et al. (1972), al intentar
evidenciar el CAPM usando portfolios de todas las participaciones de la bolsa de Nueva York
durante el periodo 1931-65. Como resultado del estudio, se concluyé que el exceso de retorno
esperado no es estrictamente proporcional a la beta del portfolio. Miller y Scholes (1972)
encontraron este mismo problema cuando comprobaron los retornos individuales de los activos



al testear la validez del CAPM. En la misma linea, Fama y MacBeth (1973) llegan a las siguientes
conclusiones en su estudio:

a) Eltérmino independiente del modelo es mayor que Ry
b) Existe una relacion lineal entre beta y el retorno esperado de un activo
c) Estarelacidn lineal se da cuando se recopila datos de un marco temporal extenso

Estos estudios, conformados por 20 portfolios de activos procedentes de todo tipo de acciones
de la bolsa de Nueva York, estiman la beta el mercado a partir de datos histéricos en el marco
1935-1968 y dan soporte al CAPM. Sus resultados apuntan a que el coeficiente beta es
significativo en términos estadisticos, y que su valor ha permanecido bajo durante algunos
subperiodos del estudio. En contraposicidn, las publicaciones de Roll (1977, 1978) muestran
serias dudas respecto del CAPM. De acuerdo con sus estudios, los tests de regresiones gozan de
poco podery, al agrupar las acciones, el modelo pierde aiin mas potencia.

Durante los afios 80, mas economistas se suman al movimiento opuesto al CAPM. Asi,
Lakonishok y Shapiro (1984, 1986) no encuentran ninguna relacién significativa entre el
coeficiente beta y los retornos esperados. De la misma manera, Tinic y West (1984) llevaron a
cabo un estudio similar al de Fama y MacBeth (1973) usando el mismo marco temporal para las
acciones y llegando a otras conclusiones: el término independiente del modelo deberia de ser
mayor que el retorno esperado de un activo libre de riesgos (Ry) y apuntan a que el CAPM podria
no ser lo suficientemente valido.

2.4.4. Modelos de varios factores

La teoria de valoracién por arbitraje —Arbitrage Pricing Theory (APT)- fue introducida por
primera vez por Ross (1976). Esta teoria se apoya en la relacion riesgo-retorno para conseguir
una estimacién del retorno esperado en un portfolio. El término “Arbitraje” hace referenciaala
ganancia de beneficios sin riesgos adicionales al invertir en activos que estan valorados por
debajo de su precio objetivo. Cuando un activo estd infravalorado es porque, por definicion, el
mercado no es capaz de valorarlo adecuadamente y, por tanto, se puede llegar a revender en
un futuro en algin mercado a un precio superior a su precio actual. Asi, el arbitraje resulta ser
una técnica “libre de riesgos”. Consecuentemente, todos los inversores que encuentren el
arbitraje trataran de tomar la ventaja que conlleva esta oportunidad. El activo infravalorado
atraerd a los inversores y finalmente el precio se corregira, desapareciendo las oportunidades
de beneficios sin riesgos.

El modelo APT parte de tres suposiciones:

1. Los mercados de capitales son perfectamente competitivos

2. Losinversores siempre se inclinardan por aumentar su riqueza

3. El proceso de generacion de precios se puede definir mediante un modelo de “K”
factores

4. El riesgo no sistematico de los activos que componen la cartera ha de ser suprimido
mediante la diversificacion, de manera que el riesgo asociado a la cartera sea
exclusivamente el sistematico.

El APT puede ser modelado como una funcidn lineal de diferentes factores macroeconémicos y
financieros para investigar si existe la posibilidad de aumentar el retorno esperado de un activo
sin aumentar también cualquier riesgo ni afiadir fondos adicionales del inversor. Cada factor
macroecondmico se estima mediante un coeficiente beta del modelo regresivo. El modelo APT
es modelo de factores de valoraciéon de activos —asset pricing-. Los diferentes resultan ser



factores individualmente escogidos que buscan capturar el efecto del riesgo sistematico. Asi, el
modelo es considerado una util herramienta para analizar porfolios desde una perspectiva del
value investing, que nos ayudar a identificar los activos que temporalmente estan infra o
sobrevalorados.

A partir de 1980, en linea con los estudios de Ross (1976), surgirian nuevos estudios que
sostuvieron que el modelo de CAPM de unico factor no era capaz de explicar enteramente la
relacion riesgo-retorno. Segun esta nueva corriente, habria otros factores ajenos al mercado
gue aguardan informacidn sobre el este balance riesgo-retorno. En contraste con el estudio de
Ross (1976), oros economistas buscaron otras variables explicativas mads alld de los factores
macroecondmicos del mercado.

Comenzando por el trabajo de Basu (1977), quien parte de la hipétesis de los mercados
eficientes (ver capitulo 1.6) en la que presupone que todos los activos del mercado reflejan toda
la informacién disponible, conociéndose asi el verdadero valor de estos activos. El objetivo de
su trabajo es conocer la relacion entre la rentabilidad de una cartera cuando son elegidos en
funcion de su ratio P/E —Price to earning ratio o ratio precio-beneficio-. Asi llega la conclusion de
que los valores con mayor ratio E/P tienen mayores retornos esperados que los predichos por
el modelo del CAPM.

Por otro lado, Banz (1981) hace especial énfasis en la falta de predictibilidad del modelo de
Sharpey Lintner. Concretamente, llega a la conclusién de que cuando las acciones de tu portfolio
son seleccionadas en funcién de su capitalizacidn bursatil, esto es, el precio de cada accién por
el nimero de acciones emitidas, se podra esperar mayores retornos en los valores “pequefios”
—menor capitalizacidn bursatil- que los dados por el CAPM.

Adicionalmente, Stattman (1980) y Rosenberg et al. (1985) demostraron que los retornos
transversales medios de las acciones del mercado americano estaban positivamente
correlacionados con sus ratios B/M —book to market ratio o ratio valor contable/precio-. De
acuerdo con dichos estudios, aquellos valores con un mayor ratio B/M estan ligados a unos
mayores retornos esperados que los predichos por su pardmetro beta. En ultima instancia,
Bhandari (1988) llega a la conclusion en sus trabajos de que los retornos de las acciones estan
positivamente correlacionados con su ratio de endeudamiento —debt to equity ratio
originalmente en inglés-.

Chan et al. (1991) llevaron a cabo una investigacion sobre las diferencias en los retornos de las
acciones japonesas debido al comportamiento de cuatro variables: ratio de rentabilidad de
beneficios (earnings yield), tamafio, ratio valor contable/precio y el rendimiento de flujos de caja
(cash flow yield). Sus resultados apuntan a que existe una relacién significativa entre estas
varaibles y las acciones del mercado del pais nipdn. De estas cuatro, resaltan el poder predictivo
del ratio valor contable/precio y el rendimiento de los flujos de caja a la hora de construir un
portfolio basado en los datos de corte transversal de los retornos medios.

Fama y French (1992) utilizan un enfoque mas indirecto. Discuten que aunque las variables
tamafio y ratio valor contable/precio (ratio B/M) no son por si mismas variables estaticas, los
mayores retornos medios en pequefias empresas y con alto ratio B/M reflejan variables estéticas
sin identificar que llevan a riesgos no diversificables en retornos que no se explican por su propia
beta. Sin embargo, este estudio fue duramente criticado un afio mas tarde por Black (1993),
sugiriendo que la capacidad predictiva del factor tamafio es un efecto temporal, ya que se
sostiene durante ciertos periodos mientras que en otros tantos, no.



Lakonishok et al. (1994) explican que el efecto descrito por el factor tamafio y el ratio B/M se
deben a la sobre reaccidn de los inversores mas que a la compensacion por acoger mayor riesgos
en la inversion. De acuerdo a dicho estudio, los inversores tienden a sobrerreaccionar ante
buenas noticias corporativas, extrapolando irrealistamente el crecimiento de la firma en
cuestion. Esto lleva a una infravaloracién para empresas de baja capitalizacion y bajo ratio B/M
y una sobrevaloracidn para las empresas de gran tamafio y alto ratio B/M.

Famay French (1995) también predicen que los retornos de una cartera formada por empresas
de pequeiia capitalizacién tienen un mayor rendimiento que las formadas por empresas de
mayor tamano. En adelante, a este efecto se le considerara el “efecto del tamafno” vy,
adicionalmente, los retornos de las acciones con mayor ratio B/M estaran asociados a mayores
retornos medios.

Kothari y Shanken (1999) critican que Fama y French (1992) ignoran las evidencias que apoyan
al parametro beta y sobreenfatizan la importancia del ratio B/M. A la par, sefialan que, aunque
en términos estadisticos resulte de gran significancia, el factor tamafio no aporta tanta
capacidad de prediccién una vez partes del parametro beta. Es por ello que apuntan a que estos
factores en realidad no aportan informacién sobre el futuro rendimiento de una accién.

Elsas et al. (2000) encuentran una significativa relacidon entre el pardmetro beta y los retornos
de los valores en el periodo 1960-1995, dando apoyo a los estudios que validan el modelo CAPM.
Los trabajos de Cremers (2001) se alinean con esta Ultima postura en tanto en cuanto argumento
que la poca eficacia del CAPM suele a menudo se debe a errores de medida respecto del
pardmetro beta y los datos histéricos. Asi, concluye que el modelo proclamado por Sharpe y
Lintner sigue siendo valido.

Bartholy y Peare (2001) apuntan a que si se utilizan cinco afios de datos mensuales y un indice
de ponderacién equitativa proporciona los valores mas significativos de beta para el modelo del
CAPM. No obstante, también se encuentran con que la habilidad de las betas histéricas para
explicar diferencias en retornos en periodos sucesivos varia entre un 0.01% y un 11.73%. Dados
estos resultados, concluyen que el pardmetro beta no acaba de ser confiable.

Shality Yitzhaki (2002) surgieren una alternativa a la hora de estimar el parametro beta: eliminan
los cuatro valores de beta mas bajos y mas altos y muestran que el 75% de las betas de las
empresas cambian en mas de una unidad de error. Griffin (2002) examina la utilidad de los
modelos de Fama y French que se estudiaran mas adelante (punto 2.4.5) y llega a la conclusion
de que los modelos regresivos para cada pais son explican mejor el comportamiento de una
cartera frente a otro modelo con pardmetros obtenidos por datos internacional en lugar de
locales.

Thompson et al. (2006) critica fuertemente el modelo mediante tres evidencias:

a. La correlacidn entre el retorno y la volatilidad de indice Ibbotson en el periodo 1926-
2000 era negativo

b. El 65% de los portfolios escogidos aleatoriamente tuvieron un mayor retorno que el
esperado por el CAPM

c. Un indice ponderado equitativamente, durante 1970-2002, tuvo un retorno anual del
4.8% mayor que el del S&P 500

Aktas y McDaniel (2009) muestran casos en los que los costes de capital hallados mediante el
CAPM son menores que cero y menores que el tipo de interés libre de riesgo, lo cual resulta



imposible visto desde un punto de vista financiero. Estos calcularon los pardmetros betas
usando 60-120 retornos mensuales, haciendo referencia a mds de 900 compaiiias cuyas betas
eran negativas.

Levy y Roll (2010) sefialan que muchos los aproximadores del mercado convencionales podrian
estar en linea con las conclusiones del CAPM y son Utiles a la hora de estimar futuros retornos.
Este hecho sélo tiene lugar si uno permite pequeiios errores de estimacion en los retornos.
Segun ellos, se requieren minimas variaciones en parametros muestrales para que el pardmetro
aproximador sea eficiente den términos de media y varianza. Este estudio fue un experimento
llevado a cabo con las 100 compafiias mas grandes de Estados Unidos en el marco temporal
comprendido entre finales de 1996 y finales de 2006.

Brennan y Lo (2010) utilizan el término “imposible” en cuanto un portfolio eficiente tiene al
menos un elemento negativo. Demuestran que la rentabilidad de una frontera imposible tiende
a 1 cuando el nimero de activos aumenta con el nimero de pardmetros muestrales. Levy y Roll,
en referencia a este estudio, reconocen que los pardmetros muestrales pueden llevar a una
frontera imposible, pero apuntan que una pequena modificacién de los pardmetros conlleva a
un segmento positivo de portfolios en la frontera.

Levy (2011) sefiala que, aunque la economia conductual contradice los términos de la teroia de
la utilidad esperada, el modelo CAPM mantiene todo su poder predictivo y no encuentra
evidencias suficientes para rechazar el modelo.

Giannakopoulos (2013), en relacién con los estudios de Levy y Roll (2010), argumenta que Iso
resultados para las optimizaciones son sensibles a la eleccidon de portfolios, los retornos del
merado, la deviacién estandar y la eleccién del activo libre de riesgos. Por tanto, sefiala que se
pueden manipular estos factores hasta un cierto punto, de manera que no se puede justificar la
aceptacion global del modelo.

Por otro lado, Dempsey (2013) defiende que, a pesar de no poder apoyar el CAPM por los
diversos estudios que demuestran su poca potencia predictiva, resulta haber sido un modelo
importante que nos abrié la puerta del asset pricing. El modelo original despertd el interés de
muchos economistas por la blsqueda de un modelo econométrico capaz de predecir el
comportamiento de un activo.

Antoniou et al. (2014) apunta a que la linea del mercado de valores —security market line- se
puede representar como una recta de pendiente positiva en periodos pesimistas, a la par que
se puede estimar como una recta de pendiente negativa en los periodos optimistas del mercado.
Esto se debe a que las participaciones con altas betas tienden a sobreestimar los valores en
periodos optimistas y lo opuesto en periodos pesimistas. Como consecuencia, el CAPM se podria
utilizar Unicamente en periodos pesimistas.

Gilbert et al. (2014) explican como el parametro beta varia en funcion de la frecuencia de los
retornos. A partir de los retornos de los ultimos 60 meses, concluyen que esta diferencia en las
betas ocurre incluso en mercados grandes y liquidos, no pudiendo ser explicados por
microstructura y fricciones del trading.

Un estudio a destacar fue llevado a cabo por Carelli et al. (2014), quienes calcularon las betas de
1385 companiias americanas en 2014. Este enfoque muestra la existencia de 147 betas para cada
firma, en funcién de los retornos diarios, semanales o mensuales durante diferentes periodos
(desde uno a cinco afios). Asi, la mediana de la diferencia, esto es, la diferencia entre la mayory



la menor beta, era de 1.03. Paralelamente a estos estudios, encontramos también los de
Fernandez (2014) que critica fuertemente el modelo CAPM, debido a que se basa en hipétesis
demasiado lejos de la realidad del mercado y la gran complicacidn para encontrar el pardmetro
beta real.

2.4.5. Modelo de tres factores de Fama y French
El modelo de tres factores de Fama y French se destaca en esta seccion debido a que hoy dia es
uno de los modelos de valoracion de activos mas extendidos, tras el CAPM. Ademas, las variable
gue componen este modelo (tamafio, ratio B/M y beta) seran examinadas para el modelo
propuesto al final de este trabajo.

Como se introdujo en los apartados anteriores, el estudio de Fama y French (1993) discute que,
aunque el tamafio y el ratio valor contable/precio no son per se variables estaticas, los mayores
retornos asociados a acciones de menor tamafo y altos ratios B/M permiten asegurar la
existencia de variables estdticas que producen riesgos sistematicos en los retornos y que no son
identificados por el retorno del mercado y cuyo precio no esta explicado exclusivamente por su
beta. Basada en estas premisas, Fama y French (1993) proponen el modelo de tres factores para
los retornos esperados:

E (Rit) — Rt = Bim * [E (Rit) — Rpe| + Bis * ECSMB,) + Bip x E(HML,)
En cuanto a los términos del modelo:

- SMB; (Small minus Big) es la diferencia entre los retornos en portfolios diversificados
entre acciones pequefias y grandes. Dicho efecto es el descrito por los trabajos de Banz
(1981)

- HML,; (High minus Low) es la diferencia de retornos entre las carteras diversificadas
entre acciones con altos y bajos ratios B/M

- Bim, Bis, Bin. son las pendientes resultantes de la regresion multiple de R; —
Ret ¥ Ryt — Rye; SMBy y HM Ly

Una de las implicaciones del retorno esperado en el modelo sobre el término independiente «;
en la regresidn de serie temporal:

(Rit) — Rpe = a; + Bim * [(Rie) — Rpe] + Bis * (SMB) + Bip * (HMLy) + €

Es que serd igual a cero para cualquier activo i (Fama y French, 2004). Gracias a este modelo,
Fama y French resuelven gran parte de la problematica que presentaba el modelo del CAPM. Y,
no solo eso, sino que ademds Fama y French (1998) demuestran que una versién internacional
del CAPM a la hora de describir los retornos medios de las carteras es mejor que el modelo
internacional del CAPM hasta en 13 grandes mercados.

Si retomamos la EMH, estimaciones de a; de la ecuacion anterior han sido utilizadas para
calcular cémo de rapido los precios de las acciones responden ante nueva informacién como en
Mitchell y Stafford (2000). Incluso el modelo hoy dia sirve como modelo alternativo al CAPM
para la inversora Ibbotson Associates, hoy parte de la empresa de servicios financieros
mundialmente conocida, Morningstar.

Desde el punto de vista tedrico, el mayor error que se le puede encontrar al factor de tres
modelos es su motivacién empirica. Los retornos explicados por las variables SMB y HML no
proceden de las predicciones hechas por variables estaticas. Mas bien, son variables cuyo
objetivo es explicar los patrones que no han sabido explicar los estudios anteriores sobre el



efecto del tamafio y el ratio B/M (Fama y French, 2004). Sin embargo, desde el punto de vista
del estudio de Ross (1976), basta con que las carteras estén adecuadamente diversificadas y que
disten de la cartera de mercado para capturar la covarianza entre los retornos y la variacién de
los retornos esperados que no se explican por la cartera de mercado (Famay French, 2004).

Los economistas conductuales, cldsica oposicion a la hipdtesis sobre la eficiencia de los
mercados, aceptan el este modelo frente al CAPM ya que entienden que el modelo de Fama'y
French completa la informacidn sobre los retornos de las acciones mediante las variables de
tamafio y B/M, pero afirman que la prima de riesgo del mercado descrita por el la variable B/M
no es mas que el resultado de la sobrereaccidn de los inversores ante empresas con menor ratio.
Asi, bajo su punto de vista, el mercado busca establecer los precios establecidos por el CAPM,
pero surgen valoraciones incorrectas por la psicologia del inversor que llevan a una errénea
ejecuciéon del CAPM. Fama (1970) ya debatié sobre la necesidad de comprobar la eficiencia de
los mercados mediante un modelo que proyecte los retornos esperados, como el CAPM. A la
hora de evaluar la eficacia con la que el mercado establece los precios de los activos, si se
comprueba que efectivamente el CAPM no es valido, uno no puede discernir si se debe al hecho
de que los precios no son racionales (mentalidad de los economistas conductuales) o si mas bien
se debe a que las premisas sobre las que parte el CAPM son erréneas —debatidas en el punto
2.4.1.- (posicién de Famay French). Afortunadamente, el espiritu del modelo de tres factores
no necesita tener en cuenta el origen de las fluctuaciones en los retornos de una accién, sino
que trata de examinar los patrones que dan lugar a estas fluctuaciones independientemente de
su origen.

Una de las criticas mas extendidas de este modelo es el efecto momentum, que se introdujo en
el punto 2.2.1, en el que los valores que consiguen altos retornos en los meses previos contindian
haciéndolo durante un tiempo, y los que no consiguen un buen rendimiento, también siguen en
esa linea durante el siguiente periodo. Este efecto momentum no es capturado por ninguna de
las variables que plantea el modelo de Fama y French (1993) y el CAPM. Asi, Carhart (1997)
introduce la posibilidad de afiadir este factor al modelo de Fama y French para capturar los
retornos que no explicados por las variables. Este modelo no alcanzé mucha popularidad en
tanto que el efecto momentum es relevante en el corto plazo y resulta irrelevante para calcular
costes de capital (Fama y French, 2004).

En resumen, el inversor no puede asegurar a ciencia cierta si el problema es por una mala
determinacidn de los precios por parte del mercado o un modelo de valoracién de activos
erroneo. Como el valor de una accion siempre se puede expresar como el valor presente de
todos los flujos de caja descontados al tipo de interés del valor (Campbell y Schiller, 1988), en el
caso en que dos acciones tengan el mismo precio y uno tenga mayores flujos de caja esperados
que el otro, entonces, el primero debera de tener un mayor retorno esperado. Este ultimo hecho
se da independientemente de la racionalidad o irracionalidad del mercado. Por tanto, cuando
uno observa una relacidn positiva entre los flujos de caja y los retornos esperados que no se
pueden explicar mediante el CAPM o el modelo de tres factores, uno jamas podra diferenciar si
se debe a la ineficiencia del mercado o a un modelo de retornos que no es del todo explicativo
(Famay French, 2004).

2.4.6. Otras variables a tener en cuenta: precio objetivo y recomendacién de los
analistas
En este apartado, se examinaran las evidencias relacionadas con el impacto del trabajo de los
analistas financieros que facilitan la distribucién de informacién sobre las compafiias que cotizan
en bolsa. El esfuerzo de estos analistas sirve como referencia para muchos inversores que



confian en la capacidad de evaluacion de estos agentes financieros. Tanto es asi, que no son
pocos los que han estudiado sobre la importancia del papel que juegan en los analistas en los
mercados —ej. Womack (1996), Kadan et al (2009) o Loh y Stulz (2011)-.

En primer lugar, Groth et al (1979) consiguen demostrar que el precio objetivo dado por los
analistas contiene informacién relevante sobre el futuro precio de una accién. Asi, de acuerdo
con sus estudios, un precio objetivo positivo podia llegar a hacer que el retorno de la accién se
mantuviera durante al menos seis meses. Una vez acabado este periodo, los retornos de la
accion volvian a su equilibrio. Adicionalmente a esta linea, para entender el efecto del precio
objetivo con otras variables como las revisiones positivas y negativas y el volumen de trading,
Elton et al (1984) llevaron a cabo una investigacion sobre el impacto de estos cambios de
informacidn en los retornos de los valores bursatiles. En el caso de revisiones positivas, era
posible encontrar retornos adicionales hasta dos meses después, cuando los retornos caian de
nuevo. De esta manera, concluyeron que la revisién positiva del precio objetivo estd ligada a
retornos adicionales durante el siguiente periodo. Womack (1996) también estudié la desviacion
del precio ante un precio objetivo mayor y llegé a la conclusién de que éste era positivo cuando
la recomendacion de compra/venta y el precio objetivo proporcionado por el analista también
lo eran.

Otro estudio relacionado con el poder del precio objetivo fue desarrollado por Asquith et al
(2005). En este caso, los autores examinan la correlacidn entre retornos adicionales y el precio
objetivo en un marco temporal de un afio, concluyendo una precision de los precios objetivos
del 54,28%. De acuerdo con ellos, un precio objetivo positivo aumentaba alrededor del 37,27%
de la accién y, uno negativo, lo reducia un 15,62%. Estos resultados fueron apoyados por los de
Bradshaw et al (2012), siendo el porcentaje de retorno adicional del precio objetivo sobre el real
del orden de 35%. Dado el marco temporal de un afio, el minimo retorno para el precio objetivo
fue del 24%.

La importancia del precio objetivo asimismo fue tenida en cuenta por Jegadeesh y Kim (2006)
cuando examinaron la relevancia de esta variable en los paises que componen el G7. Los
resultados fueron acordes a lo descrito anteriormente, apuntando a que —a excepcion de Italia-
a relacion entre precio objetivo y los retornos adicionales era significativa. Otro estudio a
resaltar fue el de Cao y Kolhbeck (2011) sobre la calidad de los informes de los analistas y
sefialaron que estos informes contribuyen a la reduccién de informacidon asimétrica en los
mercados. Sobre la calidad de los informes de los analistas, Merkley et al (2017) demuestran
que la ca

En contraposicion, existe una diversidad de estudios que sefalan la falta de poder explicativo
por parte del precio objetivo y las recomendaciones de analistas. En un estudio llevado a cabo
por Gleason y Mills (2008) se debatia que la precisién del precio objetivo ni si quiera era capaz
de predecir el comportamiento del 46% de las acciones de la muestra. Este resultado se
consiguié mediante la comparacion entre recomendaciones de analistas y las ganancias de
capital. Igualmente, Bonini et al (2010) concluyeron que el precio objetivo de una accion es
impreciso en el caso de firmas de gran capitalizacion, empresas que registraban pérdidas y
compaiiias con un gran factor momentum.

En definitiva, esta variable puede llegar a contener mucha informacién sobre el comportamiento
de los acciones y es por ello que estd incluida en la lista de variables a estudiar en este apartado.



2.4.7. Variables seleccionadas para el modelo

Tras el profundo estudio sobre las variables que tienen informacion sobre el comportamiento
del precio de las acciones en el futuro, las siguientes variables son seleccionadas como
candidatas para el desarrollo del modelo propuesto en este estudio:

- Precio objetivo de los analistas

- Rating de los analistas para cada empresa

- Beta del activo respecto del mercado

- RatioP/B

- Ratio P/E

- Tamafo de la empresa, dada su capitalizacién bursatil
- EBITDA

3. Stock Exchange Application

Esta seccidn esta destinada a describir la aplicacion desarrollada entre varios compafieros de la
universidad, asi como la contribucidn del presente trabajo a dicha aplicacion.

3.1. Objetivos de la aplicacién
El objetivo de la aplicacion es proveer al usuario de informacidn relevante sobre el rendimiento
de las acciones a lo largo del periodo 2009-2019, ademas de ofrecer el andlisis de diferentes
estrategias de inversidon para dichas acciones. La aplicacién recoge la informacion de 1274
empresas, de 18 mercados bursatiles internacionales, con sus respectivas variables a estudiar
gue varian desde el precio de cierre hasta diferentes variables de analisis fundamental.

La contribucién del presente trabajo a la aplicacion es el uso de distintas variables de andlisis
fundamental y otras variables estudiadas en las secciones anteriores, como predictores de los
retornos de cada empresa a las variables ya existentes sobre el andlisis técnico. Ademas, la
integracidn paso a paso de los datos desde la base financiera Bloomberg hasta la matriz de datos
de Matlab se detalla al final de este mismo capitulo por si fuera necesario para cualquier otro
estudiante en el futuro con el objetivo de continuar esta linea de investigacion.

Asimismo, resulta crucial comentar que el modelo de regresién lineal propuesto por la aplicacién
de Matlab solo admite hasta 3 variables para su construccidn y es por ello que se dedica el
proximo capitulo al analisis mas profundo de la influencia de todas las variables recolectadas en
la evolucién de retornos de las empresas del estudio.

3.2. Descripcion de la interfaz
El usuario que accede a la aplicacién se enfrenta a una ventana como la mostrada en la siguiente
figura:

Figura 11: Interfaz de la aplicacion Stock Exchange
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De esta manera, se ofrece la posibilidad de escoger una empresa que cumpla una serie de filtros,

a saber:

- Mercado en el que cotiza: AMS (bolsa de Amsterdam), ASE (Bolsa de Atenas), ASX (Bolsa

Australiana), BRU (Bolsa de Bruselas), CPH (Bolsa de Copenhague), GER (Bolsa alemana),
HEL (Bolsa de Helsinki), ISE (Bolsa irlandesa), LIS (bolsa de Lisboa), LSE (Bolsa de
Londres), MCE (Bolsa de Madrid), MIL (Bolsa de Milan), NMS (Nasdaq), NYQ (Bolsa de
Nueva York), PAR (Bolsa de Paris), STO (Estocolmo), TOR (Bolsa de Toronto), VIE (Bolsa

de Viena)

- Sector al que pertenece: basic materials, communication services, consumer cyclical,

consumer defensive, energy, financial services, healthcare,

technology, utilities
- Industria: advertising agencies, aerospace & defense, agricultural inputs, airlines,
airports & air services, etc

STOCK EXCHANGE

Figura 12: Seleccién de empresas
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Adicionalmente, se puede escoger en qué moneda se desea visualizar todos los graficos de
acuerdo con el histdrico de cambio entre monedas y el marco temporal que se quiere visualizar

de cara a los graficos situados inmediatamente debajo.




A continuacidn, se ha de detallar cual es la estrategia de inversion que quiere seguir el usuario,
esto es, si quiere basar su estrategia en un modelo heuristico, si mas bien opta por un modelo
predicho por regresion lineal (nuestro caso), etc. En cuanto a los modelos de regresion, que son
los que mas nos importan de cada a este trabajo, se puede distinguir entre un modelo con
ventana rectangular y otro con una exponencial. La diferencia entre estos dos radica en el
proceso por el que se llega a los resultados del modelo. Si bien en el caso de venta rectangular,
coge un marco fijo y calcula los regresores; en la venta exponencial, toma una ventana dindmica
para cada dia hasta llegar a un punto final que decidamos y calcula a partir de ahi los regresores.
El tamafio de estas ventanas también es regulable con las opciones Long, Medium y Short, como
se puede observar en la siguiente figura.

Figura 13: Eleccién de la estrategia de inversidn
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Fuente: Elaboracidn propia

Dada la informacién descrita anteriormente, la aplicacién muestra en la misma ventana cuatro
graficos independientes que hacen referencia a los datos seleccionados. Dichos graficos se
detallan a continuacion:

Figura 14: Grafico 1
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Fuente: Elaboracidn propia

El primer grafico muestra la variable seleccionada como Basic en el cuadro de estrategia de
inversidn. En nuestro caso, se muestra por pantalla la evolucion del precio diario de apertura
para la empresa ACS.



Figura 15: Grafico 2
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Fuente: Elaboracidn propia

En segundo lugar, se puede apreciar el comparativo de beneficios para el marco temporal
definido en la estrategia de inversion, esto es, para 10, 20 y 40 dias. Este, al igual que cualquier
otro gréfico, permite hacer zoom para poder llegar hasta cualquier dia del afo.

Figura 16: Grafico 3
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Fuente: Elaboracidn propia

En tercer lugar, se compara los beneficios predichos por el modelo junto con los beneficios
reales de la accién, dado un marco temporal de 20 dias.

Figura 17: Grafico 4
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En dltimo lugar, la aplicacion muestra cuales habrian sido las ganancias de acuerdo con la
estrategia de inversidn especificada, ademads de sefalar cuales habrian sido los momentos
Optimos para la compra/venta de las acciones de manera que se maximizaran/minimizar las
ganancias/pérdidas. Sin duda este grafico destaca como uno de los mas relevantes. Sin embargo,
su desarrollo andlisis mas profundo no tiene cabida en el presente trabajo.

Junto a los anteriores graficos se ha de afiadir dos figuras que adicionalmente dan informacién
sobre el activo en cuestidn. Por un lado, se encuentra el grafico que refleja toda la informacion
relativa a la empresa para un dia en concreto (especificado en la venta de seleccién de empresas
como Info date) como puede ser el precio de apertura, cierre, sector, industria...

Figura 18: Info date
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Por otro lado, se puede visualizar toda la informacién que tiene que ver con el analisis de la
estrategia de inversion: las fechas concretas de compra/venta, ganancias esperadas, retorno
total, etc.



Figura 19: Analisis de estrategia de inversion
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3.3.  Acoplamiento de datos

A continuacidn, se detallan los pasos a seguir para la extraccidon de datos desde un terminal
Bloomberg, mediante su extensidén en Excel, a un archivo previo de Matlab que contenga datos
previamente.

1. En primer lugar, se debe abrir el programa Excel de un terminal Bloomberg y buscar la
pestafia con el nombre del software financiero. Dicha pestafia es una extensién que solo
poseen los terminales de Bloomberg en Excel.

Figura 20: Pestafia de Bloomberg en Excel
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Fuente: Elaboracidon propia

2. Abrir el comando Spreadsheet Builder. Este comando se utiliza especificamente para la tarea

en cuestién, facilitando la importacién de datos directamente desde la plataforma de
Bloomberg del mismo terminal.

Figura 21: Constructor de Hojas de calculo
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Fuente: Elaboracidn propia

En vista de que se busca descargar un histérico de la variable en cuestidn, se selecciona la
opcidn Historical Data Table para generar tablas que contengan toda la informacion
relevante para las empresas seleccionadas mas tarde.

Figura 22: Analisis histdrico de las variables
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Fuente: Elaboracidon propia

Llegados a este punto, distinguimos entre dos casos a la hora de escoger las acciones que se
desean estudiar. Por un lado, se pueden seleccionar los datos de indices enteros como se
muestra en el apartado 4.1., mientras que, si se quiere importar datos exclusivamente de
una serie de empresas, se debera de elegir la metodologia descrita en el apartado 4.2.



Figura 23: Importacién de datos de diferentes empresas
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4.1. Para seleccionar Acciones de un indice en concreto, basta con expandir el apartado
Equity index y arrastrar el indice concreto a la lista de la derecha. En la siguiente
ilustracién se muestra cémo resultaria si el usuario quisiera afiadir todas las empresas
contenidas en el indice IBEX 35.

Figura 24: Importacion de datos de empresas de un indice concreto
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Fuente: Elaboracidn propia



4.2. Por otro lado, si se quieren acciones concretas (caso de la matriz de datos de Matlab),
se deben de seleccionar las empresas a estudiar directamente como un rango de celdas
contenidas en una hoja de Matlab, con unas ciertas modificaciones previas como se
detalla a continuacion.

Figura 25: Seleccién de empresas especificas
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Se escogen las empresas que tengamos en una fila previamente en Excel. Antes, es
necesario hacer una serie de arreglos para que Bloomberg entienda cuales son los
valores de los que se busca la informacidn. Si volvemos a la matriz original con los datos
extraidos de Yahoo Finance, se encuentran las empresas con el formato descrito en la
ilustracién de la izquierda y se ha de llegar al formato descrito en la ilustracién de la
derecha.



Figura 26: Tickers de Yahoo Finance Figura 27: Tickers de Bloomberg

ACS.MC! ACS SM Equity
"ACX.MC" ACX SM Equity
'MENA.MC' AENA SM Equity
"AMS.MC AMS SM Equity
'BBVA.MC' BBVA SM Equity
'BKIA.MC’ BKIA SM Equity
'BKT.MC' BKT SM Equity
'CABK.MC' CABK SM Equity
'CLNX.MC" CLNX SM Equity
'DIA.MC' DIA SM Equity
ELE.MC' ELE SM Equity
ENG.MC’ ENG SM Equity
FER.MC' FER SM Equity
'SGRE.MC' GRF SM Equity
'GRF.MC IAG SM Equity
1AG.MC IBE SM Equity
1BE.MC IDR SM Equity
:'DR'MCI' ITX SM Equity
,'TK'MC . MAP SM Equity
MAP.MC MEL 5M Equity
MELMC MRL SM Equity
'MRL.MC' :
MTS.MC! MTS S Eqult'y’
'REE.MC’ REE 5M Equity
RED.MC' REP SM Equity
SAB.MC SAB SM Equity
S ANLMC! SAN SM Equity
TL5.MC' TLS SM Equity
"TRE.MC' TRE SM Equity
"TEF.MC' TEF 5SM Equity
'VIS.MC' VIS SM Equity
'A3M.MC" A3M SM Equity
'ALB.MC' ALB SM Equity
TALRA RAC! Al RA SRA Ennit

Hoja1 @ Hoja2 ®

Fuente: Elaboracidn propia



Para hacer estos arreglos, se seleccionan todas las firmas de la imagen de la izquierda

y mediante el comando ‘Buscar’ y ‘Reemplazar todos’ se cambian todas las empresas

de la izquierda de manera que hay que suprimir todos los simbolos que son tipicos de

Yahoo por los de Bloomberg:

a. Las comillas (‘) que en el caso de Bloomberg no son necesarias

b. Las extensiones (i.e., .MC) propias de cada mercado. En el caso de Yahoo, les da
una extension referenciando a la ciudad en la que cotiza la compafiia, mientras que
Bloomberg utiliza otro formato. Este formato consiste en afadir la primera letra
del pais en que cotiza, seguido de la primera letra de la ciudad en la que cotiza. Por
ejemplo, en el caso de las espafiolas, serda SM (Spain Madrid)

c. En ultima instancia, se afiade el término Equity para hacer referencia a que es un
valor bursatil

Las primeras letras de cada accidén son compartidas en tanto que son el Ticker asociado en cada
mercado, es decir, estas primeras letras en realidad son el identificativo de cada empresa en su
correspondiente mercado. Una vez todos estos cambios se han llevado a cabo, Bloomberg,
mediante Excel, no deberia de dar problemas a la hora de reconocer las empresas?.

5. Llegados a este punto, se seleccionan las variables de interés, en nuestro caso en particular
fueron:

Precio objetivo: BEST_TARGET_PRICE en la plataforma Bloomberg

Valoracidon de analista: BEST_ANALYST_RATING en la plataforma Bloomberg

Beta aplicada: BETA_APPLIED en la plataforma Bloomberg

Ratio P/B: PX_TO_BOOK_RATIO en la plataforma Bloomberg

Capitalizacidon bursatil: CUR_MKT_CAP en la plataforma Bloomberg

Ratio P/E: PE_RATIO en la plataforma Bloomberg

EBITDA: EBITDA en la plataforma Bloomberg

@ -0 o 0 T W

2 Es importante destacar que ninguna empresa tiene que estar repetida en la fila seleccionada para que
no de problemas y que, adicionalmente, se tuvo que cambiar ciertas firmas del total debido a que habia
qgue hacer cambios adicionales como en el caso de aquellas que tienen el identificativo A o B segun el
nombre con que salieran a bolsa. Por ejemplo, algunas firmas de la bolsa de Toronto como BAM/A CT
Equity o RCI/B CT Equity a los que habia que afiadir la barra.



Figura 28: Seleccidn de variables a estudiar

Spreadsheet Builder 7 X

History Layout 1 Select Securities 2 Select Fields 3 Set Date Range 4 Preview and Create

All Fields Selected Fields

:
: L Search for one or more fields
H
L]
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Favorites
New Fields

+ Analysis =]
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+ Earnings Estimates
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(m]

‘E»“

Bloomberg Previous Cancel

Fuente: Elaboracidn propia

Se recomienda entrar previamente en Bloomberg o en Google y buscar cémo se llama
exactamente en la plataforma para no cometer el error de importar la variable errénea. Por
ejemplo, es comun confundir las variables RAW_BETA, APPLIED_BETA, BETA PLUS,
BETA_MINUS, etc. Para ello, la propia plataforma de Bloomberg te ofrece informacidn detallada
sobre cada una de las variables como su significado financiero o el cdlculo utilizado para llegar a
esta.

6. Se selecciona el marco temporal para el que se quieren las variables, indicando la frecuencia
deseada. Para nuestro estudio, se recogieron datos con periodicidad diaria.



Figura 29: Especificacion del marco temporal y tipo de calendario

Spreadsheet Builder 2 X
History Layout 1 Select Securities 2 Select Fields 3 Set Date Range 4 Preview and Create
Date Calendar |  Period Calendar | Relative Calendar

! From | 06/01/2019 =4 Today Periodicity | Daily | @ E

H : . : ;

4 OPTIONAL PARAMETERS

Fill and Alignment Settings

W EEE NI NN NI EEEEEIEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE,

Fill with ' Carry over Last Value - E@ Alignment Calendar ' 6D-6 BUS DAY NO HOLIDAY -

Normalization
Normalization Type | No Normalization | @
Currency and Pricing Source

Currency | Pricing Currency ¥ | (i Pricing Source [H]

Distribution & Dividend Settings

Follow Terminal Dividend Settings

Quote and Quote Type

Bloomberg | Previous m Cancel

Fuente: Elaboracidn propia

Ademas, resulta crucial comentar que, entre los parametros adicionales, se debe de
seleccionar el tipo de calendario deseado, esto es, si quiere que tenga en cuenta los sdbados,
los domingos, los festivos, todos, ninguno, etc. Para este caso, se selecciond la opcion 6D-6
BUS DAY NO HOLIDAY, de manera que respeta de manera bastante significativa el calendario
propuesto por Yahoo Finance.

Para acabar de ‘cuadrar’ un calendario con otro, se observa que Bloomberg aifade tres dias
mas al afio respecto de Yahoo que suelen coincidir con el dia de Nochebuena (25/12) y el
comienzo de la semana santa (variable cada afio). En tanto que el calendario de Bloomberg
incluye al de Yahoo junto con otros dias adicionales, se recurre a Matlab para automatizar
el ajuste entre diferentes calendarios. Para ello, se adjunta a continuacién un cédigo modelo
para la compatibilizacidn de datos. Este paso se detalla en este punto porque pertenece a la
seccion de fechas, pero se debe de ejecutar una vez hemos trasladado todas las variables
desde Excel a Matlab (paso 8).



Figura 30: Cédigo para la compatibilizacién de calendarios

%$Para quitar todos los datos errdneos
%Recorro todos los vectores de lso que guiero eliminar los datos
for x=1:1length (MARKET DATA.date bloomberg(:,1))

endl

$Condiciodn:

si la fecha de Yahoo no estd en Bloomerg,

que elimine dicha

$fecha y sus correspondientes datos de los datos de Bloomberg
if MARKET DATA.date bloomberg(x,1l)~=MARKET DATA.Date (x,1)

end

MARKET DATA.

MARKET DATA

MARKET DATA

MARKET DATA

.PX_TO BOOK RATTO (x,
MARKET DATA.
MARKET DATA.
JEBTTDA (x, :

date bloomberg(x,:)=[];

.BEST TARGET PRICE (x,:)=[1;
MARKET DATA.
MARKET DATA.

BEST ANALYST RATING(x,:)=[];
APPLIED BETA(x,:)=[];

=017
CUR_MKT CAP(x,:)=[];

PE RATIO(x,:)=[];

)=[1,

if MARKET DATA.date bloomberg(x,1)~=MARKET DATA.Date (x,1)

MARKET DATA.
MARKET DATA.
.BEST ANALYST RATING (X, :
MARKET DATA.
MARKET DATA.

MARKET DATA

MARKET DATA

end

.CUR_MKT CAP (x,
MARKET DATA.
MARKET DATA.

date bloomberg(x,:)=[1;

BEST TARGET PRICE(x,:)=[];
V=017
APPLIEDiBETA(X,:):[];

PX TO BOOK RATIO(x,:)=I[1];
H)=1017

PE RATIO(x,:)=I[];

EBITDA (x,:)=1[1;

Fuente: Elaboracidn propia

7. El dltimo paso en Excel es seleccionar cdmo se quiere distribuir la informacién a importar a
lo largo del Excel. Si bien se puede escoger entre importar todos los datos en una sola hoja,
0, como en nuestro caso, introducir los datos de cada firma en una hoja diferente.



Figura 31: Construccién del archivo Excel por hojas
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Bloomberg Previous ] l Cancel
4

Fuente: Elaboracidn propia

Una vez acabo todo lo anterior, el terminal comenzara a generar un archivo Excel con todas
las empresas seleccionadas en una hoja nueva, contiendo todas las variables seleccionadas
al inicio.

8. Por ultimo, se han de importar todos nuestros nuevos datos desde el Excel generado por
Bloomberg v_matlab_5.xIsx a la estructura inicial de datos de Matlab MARKET_DATA.mat,
gue ya contiene toda la informacién descargada de Bloomberg. Para ello, se adjunta a
continuacién un cédigo modelo para facilitar dicha tarea.

La funcién utilizada es x/sfinfo y crea una estructura de datos Stocks que almacena los datos
de todas las empresas. Para cada empresa, se lee los datos en forma de tabla mediante la
funcién readtable de manera repetida para cada valor.

[Datafile Stocks] = xIsfinfo('v_matlab_5.xIsx'); %Lee el fichero excel y

%coge todos los datos para cada hoja que almacena como Stocks(i)

for i = 1:length(Stocks)%Podemos cambiar el nimero de hojas que queramos

%que lea, pero en principio seleccionamos todas



%Se guarda los datos de cada hoja, comprendidas en el rango deseado,
%por ejemplo, C11:J3143

Data = readtable('v_matlab_5.xlsx','Sheet',Stocks{i},'Range’,'C11:13143'");

T(i).stock_name = Stocks(i);

T(i).data = Data;

%Meto las fechas en MARKET_DATA

MARKET_DATA.date_bloomberg(:,1)= datenum(T(1).data.Dates);

%Meto los Target Price en MARKET_DATA
if stremp(class(T(i).data.BEST_TARGET_PRICE), 'double')==1
MARKET_DATA.BEST_TARGET_PRICE(:,i)= T(i).data.BEST_TARGET_PRICE;
else
MARKET_DATA.BEST_TARGET_PRICE(:,i)= str2double(T(i).data.BEST_TARGET_PRICE);

end

%Meto los Analyst_rating en MARKET_DATA

if stremp(class(T(i).data.BEST_ANALYST_RATING), 'double')==1
MARKET_DATA.BEST_ANALYST_RATING(:,i)= T(i).data.BEST_ANALYST RATING;

else

MARKET_DATA.BEST_ANALYST_RATING(:,i)=
str2double(T(i).data.BEST_ANALYST_RATING);

end

%Meto las betas en MARKET_DATA

if stremp(class(T(i).data.APPLIED_BETA), 'double')==1
MARKET_DATA.APPLIED_BETA(:,i)= T(i).data.APPLIED_BETA;

else
MARKET_DATA.APPLIED_BETA(:,i)= str2double(T(i).data.APPLIED_BETA);

end



%Meto los P/B en MARKET_DATA
if stremp(class(T(i).data.PX_TO_BOOK_RATIO), 'double')==1
MARKET_DATA.PX_TO_BOOK_RATIO(:,i)= T(i).data.PX_TO_BOOK_RATIO;
else
MARKET_DATA.PX_TO_BOOK_RATIO(:,i)= str2double(T(i).data.PX_TO_BOOK_RATIO);

end

%Meto las caps en MARKET_DATA
if stremp(class(T(i).data.CUR_MKT_CAP), 'double')==1
MARKET_DATA.CUR_MKT_CAP(:,i)= T(i).data.CUR_MKT_CAP;
else
MARKET_DATA.CUR_MKT_CAP(:,i)= str2double(T(i).data.CUR_MKT_CAP);

end

%Meto los PER en MARKET_DATA
if stremp(class(T(i).data.PE_RATIO), 'double')==1
MARKET_DATA.PE_RATIO(:,i)= T(i).data.PE_RATIO;
else
MARKET_DATA.PE_RATIO(:,i)= str2double(T(i).data.PE_RATIO);

end

%Meto los EBITDAs en MARKET_DATA
if stremp(class(T(i).data.EBITDA), 'double')==1
MARKET_DATA.EBITDA(;,i)= T(i).data.EBITDA;
else
MARKET_DATA.EBITDA(:,i)= str2double(T(i).data.EBITDA);

end

%Mostramos por pantalla el nimero de la empresa por la que va el

%programa importando los datos (por comodidad)



end

for w=1:length (MARKET_DATA.date_bloomberg(1,:)) %Cambiar la primera fecha
%a su original, suele dar fallos el archivo original fuera del terminal

%de Bloomberg

MARKET_DATA.date_bloomberg(1,w)=733851;

end

4. Desarrolloy resultados del modelo

A lo largo de este capitulo, a partir de las variables de analisis fundamental extraidas de
Bloomberg de acuerdo con el proceso descrito anteriormente, se construird un modelo
economeétrico parecido a los examinados en el capitulo 2. Para cada uno de los mercados
estudiados, se testeard la validez del modelo propuesto para alrededor del 30% de las empresas
alo largo 7 afios -periodo comprendido entre el 19/03/2009 al 19/03/2016-.

4.1. Datos de entrada al modelo
Los datos que se utilizaran para construir el modelo propuesto provienen de la libreria de datos
obtenidas de Bloomberg y esta constituida por 1274 empresas de 16 mercados, teniendo en
cuenta 7 variables diferentes, a saber:

Precio objetivo: BEST_TARGET_PRICE en la plataforma Bloomberg
Valoracidn de analista: BEST_ANALYST RATING en la plataforma Bloomberg
Beta aplicada: BETA_APPLIED en la plataforma Bloomberg

Ratio P/B: PX_TO_BOOK_RATIO en la plataforma Bloomberg

Capitalizacién bursatil: CUR_MKT_CAP en la plataforma Bloomberg

Ratio P/E: PE_RATIO en la plataforma Bloomberg

EBITDA: EBITDA en la plataforma Bloomberg

m "0 o0 oW

Sin embargo, dado que la aplicaciéon de Matlab no esta preparada para el tratamiento de grandes
cantidades de datos, como puede ser el caso de R o Python, sdlo podremos tener en cuenta la
informacidn del 30% de las empresas recopiladas. Asi, del total de 1274 empresas, se tomara
una muestra aleatoria de 392 de empresas de los 16 mercados y se comprobara la validez de las
variables escogidas como predictores del rendimiento de cada accién en el tiempo para cada
pais.

Figura 32: Empresas estudiadas por mercado



N2 de empresas
Mercado N2 empresas .

estudiadas
MCE 117 32
LSE 89 23
ISE 43 43
CPH 19 19
STO 28 28
HEL 118 41
MIL 27 27
LIS 16 16
BRU 11 11
AMS 17 17
PAR 35 23
GER 30 23
VIE 17 17
USA 456 20
TOR 53 18
ASX 198 34
Total 1274 392

Fuente: Elaboracidn propia

De acuerdo con la teoria de modelos, los datos recopilados son datos de panel, esto es, las
unidades observadas (variables fundamentales) pertenecen a un gran abanico de empresas a lo
largo del tiempo. Se hace énfasis en este hecho, porque MATLAB no tiene muchas funciones
disponibles para el estudio de datos de panel de manera eficiente. Por el contrario, funciones
como regress o fitlm resultan cémodas de utilizar si se quiere construir una regresion lineal
multiple a partir de datos de corte transversal (un conjunto de empresas en un momento fijo
del tiempo) o de serie temporal (evolucion de las variables de una empresa a lo largo del
tiempo).

Para solucionar este problema, se ha recurrido a las funciones desarrolladas por Alvarez et al
(2017) en A Panel Data Toolbox for MATLAB. De acuerdo dicho estudio, los resultados dados por
sus funciones son equivalentes a sus homdlogos cuando se ha trabajado el mismo problema en
codigos como R o Python.

4.2.  Modelo utilizado
Asi, el modelo propuesto por el presente estudio tendra la forma:

Yie = a; B * Xy + 1

Con:

- Vit=los retornos esperados con horizonte a 30 dias por la empresa i, el momento t
- Qj=es el efecto individual invariante en el tiempo
- B =es el vector de regresores o coeficientes calculados por la regresién lineal mdltiple
- Xit= es la matriz de variables fundamentales de la empresa i, en el momento t
- Mi=es el término de error debido a factores que el modelo no es capaz de explicar
Las variables fundamentales que se han elegido para dicho modelo se basan en los estudios

recopilados en el capitulo segundo. Asi, las variables extraidas de Bloomberg a tener en cuenta
son:



- Varl - Precio objetivo: cuya estimacién se basa en los algoritmos propios de la
plataforma financiera.

- Var2 — Applied beta: calculada como la beta necesaria para multiplicar a la prima de
riesgo del mercado en el modelo CAPM

- Var3 — Ratio P/B: ratio precio de mercado de cada accion dividido por su mismo valor
en libros

- Var4 —Size: capitalizacion bursatil de la empresa en el momento t

- Var5 — Ratio P/E: también conocido como PER, o Price earnings Ratio. Mide cuantas
veces se mide el precio de la accidn frente a sus respectivas ganancias.

- Var6 — EBITDA: dicho término, de frecuencia trimestral, es el valor que toma la variable
cada dia durante el cuatrimestre estudiado.

Como ya se detalld en los primeros capitulos, el calculo de la beta de cada empresa es objeto de
controversia. Es por ello que se invita al lector a acudir a la plataforma financiera si desea
conocer mas sobre el calculo de cualquiera de las variables arriba mencionadas. Por otro lado,
de entre las variables que se extrajeron en su momento, sélo el rating de los analistas no se ha
metido en el modelo ya que puede existir una fuerte colinealidad entre el término precio
objetivo dado por los analistas y el rating dado por estos mismos. Dicha colinealidad no sélo no
aportaria informacion adicional al modelo, sino que también puede sesgar los resultados del
modelo.

De cara a la regresién lineal multiple, se supondra el modelo como de efectos fijos. De esta
manera, se supondra que cov (X, ;) # 0. Esto implica que los efectos individuales de cada
empresa en realidad estdn correlacionadas con las variables de la matriz X. Este hecho es
facilmente comprensible si se entiende que los indices de analisis fundamental de una empresa
cualquiera en un momento t es explicable en gran parte por el mismo indice en t-1. De esta
manera, los valores de la variable en cuestion fueran no aleatorias.

4.3. Resultados por mercado
El objetivo de esta seccidn es evaluar la validez del modelo propuesto en los 16 mercados de los
que se tiene informacidn. Asi, podremos discernir entre los diferentes parametros que
realmente tiene un impacto en los retornos esperados de una accidn. Tras llevar a cabo la
regresion lineal multiple para los datos de panel expuestos anteriormente para cada uno de los
16 mercados, los resultados se detallan a continuacidn.

Bolsa de Madrid

En el caso de la bolsa espafiola, los coeficientes de regresion dados por la funcién de Panel se
recogen en la siguiente figura:

Figura 33: Resultados del modelo aplicado a la bolsa espafiola



»» estdisp (espana)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R—-sguared = 0.0064%9 Bdj B-sqguared = 0.00547

Wald Fi{&, 29125) = 31.72%98264 p-value = 0.0000

R55 = T742.434727 E55 = 14.331352 T35 = 14.331382

deptwvar | Coefficient 5cd. Error C—3tat p-value

wvarl | -0.000428 0.000047 -9.1145 0.000 #®=**
wvardz | 0.007400 0.007555 0.9785 0.327
varid | -0.000071 0.000024 -2.9961 0.003 #=**
vargd | -0.000012 0.000002 -5.1602 0.000 =*=
vars | 0.000063 0.00001% 3.26832 0.001 #=**
vare | 0.000042 0.000014 Z2.9658 0.003 #**

Fuente: Elaboracidn propia

En este caso, la Unica variable que resulta no ser significativa es Applied beta. Su estadistico de
contraste no es apto para ningun nivel de significacidn comun? y, por tanto, se rechaza como

parametro significativo.

Bolsa de Londres

De la misma manera, los resultados del modelo para la bolsa de la capital inglesa quedan

reflejados a continuacién:

Figura 34: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Londres

>» estdisp(londres)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

E-zguared = 0.02834 &dj RB-sguared = 0.02753
Wald F(&, 2%9800) = 144.866378 p-value = 0.0000
R55 = 172.443%60 ES5 = 13.458832 TS5 = 13.4588

%]

deptcwvar | Coefficient S5cd. Error T—-3tat p—-value
wvarl | -0.000003 0.000001 -5.4487 0.000 ===
wars | 0.058938 0.003967 14.8588 0.000 #=#**
war3d | 0.000151 0.000018 8.2344 0.000 ===
wvar4d | -0.000002 0.000000 -21.4150 0.000 ===
wars | -0.000043 0.000019 -2.2675 0.023 =*
warg | 0.000004 0.000000 13.3233 0.000 ===

3 Estos niveles seran al 10%, 5% y 1% en adelante.



Fuente: Elaboracidn propia

Esta vez, todos los pardmetros resultan ser significativos para todos los niveles de significacion
a excepcion de una sola variable. El ratio P/E o var5 resulta ser significativa sélo para los niveles
de 5y 10%.

Bolsa irlandesa

Los regresores estimados para el mercado irlandés por el modelo se recogen en la siguiente
ilustracion:

Figura 35: Resultados del modelo aplicado a la bolsa irlandesa

>> estdisp(irlanda)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.00493 Adj R-squared = 0.00394
Wald F(6, 28271) = 23.326374 p-value = 0.0000
RSS = 372.287622 ESS = 19.954772 TSS = 19.954772

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000036 0.000051 -0.7119 0.477
var2 | 0.013902 0.005840 2.3804 0.017 **
var3 | 0.000148 0.000026 5.6498 0.000 %=
vard | -0.000004 0.000000 -8.4171 0.000 *%*
var5 | 0.000141 0.000023 6.1936 0.000 ***
varé | 0.000027 0.000007 4.0902 0.000 ***

Fuente: Elaboracidn propia

En lo relativo al mercado irlandés, la variable precio objetivo de los analistas no es significativa
de manera muy estricta y la variable Applied beta sdlo lo es para niveles de significacidon al 5y
10%. En cuanto al resto de variables, todas son significativas de acuerdo con la regresion.

Bolsa danesa

En este mercado, todas variables propuestas por el modelo son significativas para todos los
niveles, siendo una de las pocas que cumplan dicha caracteristica.

Figura 36: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Copenhague



>> estdisp (cph)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.03032 Adj R-squared = 0.02935
Wald F(6, 19857) = 103.492998 p-value = 0.0000
RSS = 212.543382 ESS = 19.595424 TSS = 19.595424

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000010 0.000001 -12.0989 0.000 **x
var2 | 0.044743 0.004102 10.9066 0.000 ***
var3 | -0.003193 0.000406 -7.8572 0.000 »*x*
varé | 0.000000 0.000000 4.3031 0.000 **%
varS | -0.000219 0.000021 -10.5218 0.000 **x
varé | -0.000008 0.000001 -9.6080 0.000 **x

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa de Estocolmo

En linea con los resultados de los mercados anteriores, todas la variables son significativas para
todos los niveles de confianza a excepcidn de Applied beta, que no lo es para el nivel de
significacion del 1% y la variable ratio P/E, que no lo aceptable para ningun nivel de significacion.

Figura 37: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Estocolmo

>> estdisp(sto)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.05260 Adj R-squared = 0.05182
Wald F(6, 30227) = 279.727590 p-value = 0.0000
RSS = 204.787352 ESS = 21.748419 TSS = 21.748419

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000569 0.000024 -23.5370 0.000 ***
var2 | -0.011444 0.005824 -1.9649 0.049 **
var3 | 0.000136 0.000032 4.2941 0.000 **«*
vard | -0.000000 0.000000 -7.3943 0.000 *w%w
varS | 0.000000 0.000002 0.0658 0.948
varé | 0.000001 0.000000 8.2573 0.001 www

Fuente: Elaboracidon propia

Bolsa de Helsinki

Para este mercado, la variable Applied beta no tiene poder predictivo sobre los retornos para
ningun nivel de significacidn, mientras que el resto de variables si lo son.

Figura 38: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Helsinki



>> estdisp (hels)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.03396 Adj R-squared = 0.03291
Wald F(6, 29435) = 172.483998 p-value = 0.0000
RSS = 314.055566 ESS = 25.818435 TSS = 25.818435

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.002329 0.000165 -14.1361 0.000 ***
var2 | -0.002054 0.004212 -0.4877 0.626
var3 | -0.006339 0.000631 -10.0431 0.000 ***
vard | -0.000005 0.000000 -16.6523 0.000 ***
varsS | -0.000159 0.000015 -10.5022 0.000 ***
varé | 0.000056 0.000005 10.8063 0.000 ***

Fuente: Elaboracidn propia
Bolsa italiana

Los resultados para este mercado destacan como los mds pobres en tanto que tanto Applied
beta como el precio objetivo de los analistas no son significativas para niveles de significacion al
1%. Adicionalmente, el coeficiente EBITDA sélo serd significativo para niveles por encima del
10%.

Figura 39: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Miladn

>> estdisp(mil)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.01918 Adj R-squared = 0.01840
Wald F(6, 31359) = 102.213809 p-value = 0.0000
RSS = 305.898314 ESS = 11.332147 TSS = 11.332147

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000204 0.000102 -2.0041 0.045 ww
var2 | -0.001935 0.000874 -2.2147 0.027 **
var3 | -0.009879 0.001041 -9.4885 0.000 #**w
var4é | -0.000003 0.000000 -11.4281 0.000 w*w
varS | 0.000008 0.000002 5.2076 0.000 #*»x«*
varé | 0.000001 0.000001 1.6885 0.091 ~«

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa de Lisboa

En el caso de la bolsa de la capital portuguesa, solamente el ratio P/B resulta no ser significativo
para niveles inferiores al 5%, mientras que el resto de variables lo son a cualquier nivel de
confianza comun.

Figura 40: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Lisboa



>> estdisp(lisboa)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.02717 Adj R-squared = 0.02634
Wald F(6, 22261) = 103.624881 p-value = 0.0000
RSS = 233.255997 ESS = 11.665203 TSS = 11.665203

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.004861 0.000569 -8.5452 0.000 **x
var2 | -0.046549 0.005771 -8.0654 0.000 **x
var3 | -0.002249 0.001234 -1.8221 0.068 *
var4 | -0.000010 0.000001 -9.6288 0.000 **x
varS | 0.000260 0.000047 5.5264 0.000 **x
varé | -0.000081 0.000015 -5.4176 0.000 #*ww

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa de Bruselas

Al igual que en el caso del mercado italiano, el EBITDA no ha resultado ser una de las variables
explicativas del modelo para ningun nivel de significacion menor al 10%.

Figura 41: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Bruselas

>> estdisp (bruselas)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.03599 Adj R-squared = 0.03498
Wald F(6, 12342) = 76.798324 p-value 0.0000
RSS = 70.828541 ESS = 5.342870 TSS = 5.342870

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000367 0.000073 -5.0296 0.000 ***
var2 | -0.022981 0.006411 -3.5844 0.000 #***
var3 | -0.023341 0.002737 -8.5292 0.000 **x*
varéd | 0.000000 0.000000 3.2210 0.001 *ww*
var5 | 0.000301 0.000028 10.7080 0.000 ***
varé | 0.000001 0.000001 1.1791 0.238

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa de Amsterdam

Al igual que en el caso de mercado danés, las acciones estudiadas de la bolsa de Amsterdam
también reconocen las variables propuestas como significativas para todos los niveles de
significacion.

Figura 42: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Amsterdam



>> estdisp (amster)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.04713 Adj R-squared = 0.04637
Wald F(6, 24939) = 205.602552 p-value = 0.0000
RSS = 253.790986 ESS = 17.802541 TSS = 17.802541

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000972 0.000075 -13.0010 0.000 **=*
var2 | 0.102588 0.005908 17.3650 0.000 ***
var3 | -0.025668 0.001595 -16.0969 0.000 ***
varé | 0.000001 0.000000 8.8881 0.000 *#**
varS | -0.000014 0.000003 -5.1508 0.000 ***
varé | -0.000030 0.000002 -18.8675 0.000 **x*

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa de Paris

En cuanto a la bolsa francesa, el ratio P/E no resulta significativo para la muestra aleatoria
seleccionada, mientras que el EBITDA sélo lo es para niveles de significacion por encima del 5%.

El resto de variables son significativas para todos los niveles de significacion.
Figura 43: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Paris

>> estdisp (paris)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.03470 Adj R-squared = 0.03397
Wald F(6, 30189) = 180.895642 p-value = 0.0000
RSS = 221.048380 ESS = 17.499497 TSS = 17.499497

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000285 0.000047 -6.0642 0.000 **w
var2 | 0.057875 0.004875 11.8724 0.000 *wx
var3 | -0.003968 0.000677 -5.8581 0.000 ***
vard | -0.000001 0.000000 -7.5716 0.000 #*wxx
varS | 0.000008 0.000019 0.4290 0.668
varé | -0.000001 0.000000 -2.0802 0.038 *~

Fuente: Elaboracidon propia

Bolsa alemana

De acuerdo con la regresién llevada a cabo para el mercado bursatil aleman, los parametros
propuestos serian significativos en todos los casos, a excepcidn del precio objetivo de analistas,

que sélo lo seria para niveles del 5y 10%.

Figura 44: Resultados del modelo aplicado a la bolsa alemana



>> estdisp(alemania)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.03450 Adj R-squared = 0.03375
Wald F(6, 30918) = 184.142685 p-value = 0.0000
RSS = 259.234274 ESS = 22.490096 TSS = 22.490096

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000105 0.000043 -2.4595 0.014 ww
var2 | -0.050158 0.005216 -9.6163 0.000 ***
var3 | -0.009274 0.000656 -14.1395 0.000 ***
var4 | -0.000001 0.000000 -14.0143 0.000 **x
var$S | -0.000191 0.000023 -8.1619 0.000 **x
varé | 0.000005 0.000001 4.9130 0.000 **x

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa de Viena

En lo relativo al mercado bursatil de la capital austriaca, el EBITDA resulta ser la Unica variable
no significativa para niveles por debajo del 1%.

Figura 45: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Viena

>> estdisp(viena)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.04615 Adj R-squared = 0.04529
Wald F(6, 19912) = 160.562137 p-value = 0.0000
RSS = 192.862445 ESS = 16.060597 TSS = 16.060597

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000665 0.000083 -8.0169 0.000 #***
var2 | -0.031688 0.007684 -4.1238 0.000 #*%*
var3 | -0.010510 0.001754 -5.9913 0.000 *w**
var4d | -0.000014 0.000001 -14.5390 0.000 #***
vars | -0.000035 0.000007 -4,7433 0.000 **«
varé | 0.000010 0.000005 2.0926 0.036 *~*

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa americana

La bolsa americana resulta de especial interés en tanto que es una de las mas seguidas a nivel
mundial. En cuanto a los resultados del modelo propuesto, las Applied Beta y Size no son
significativas para niveles de significacion por debajo del 1%, mientras que la variable EBITDA
no es significativa para ningun nivel comun de significacion.

Figura 46: Resultados del modelo aplicado a la bolsa americana



>> estdisp (usa)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.04411 Adj R-squared = 0.04338
Wald F(6, 31415) = 241.624716 p-value = 0.0000
RSS = 211.649081 ESS = 21.394861 TSS = 21.394861

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000840 0.000029 -29.3708 0.000 #*%w
var2 | 0.008107 0.003630 2.2332 0.026 **
var3 | 0.000077 0.000011 6.8672 0.000 #*%w
var4d | 0.000000 0.000000 2.4499 0.014 *~
varS | -0.000567 0.000058 -9.828 0.000 #**x
varé | 0.000001 0.000001 1.0751 0.282

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa de Toronto

En el caso de las empresas de la bolsa de Toronto, todas las variables son significativas para
cualquier nivel de confianza comun, a excepcion del precio objetivo de analistas y el ratio P/B,
qgue no lo son para ningun nivel de significacion.

Figura 47: Resultados del modelo aplicado a la bolsa de Toronto

>> estdisp(toronto)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.01550 Adj R-squared = 0.01472
Wald F(6, 28944) = 75.954998 p-value = 0.0000
RSS = 277.052399 ESS = 15.938873 TSS = 15.938873

deptvar | Coeificient Std. Error t-stat p-value
varl | 0.000030 0.000026 1.1651 0.244
var2 | 0.016993 0.002806 6.0561 0.000 w»»x
var3 | 0.000248 0.000462 0.5367 0.591
varé | -0.000003 0.000000 -18.6840 0.000 w*»»
varS | -0.000018 0.000003 -5.1998 0.000 »»x
varé | 0.000007 0.000002 4.0274 0.000 w*w*

Fuente: Elaboracidn propia

Bolsa australiana

Por ultimo, los resultados del modelo propuesto para la bolsa australiana apuntan a que todas
las variables propuestas son significativas para niveles de significacion por debajo del 1%, menos
el precio objetivo de analistas que no lo es para ningun nivel aceptable.

Figura 48: Resultados del modelo aplicado a la bolsa australiana



>> estdisp (aust)

Panel: Fixed effects (within) (FE)

R-squared = 0.02835 Adj R-squared = 0.02737
Wald F(6, 29635) = 144.121427 p-value = 0.0000
RSS = 340.724667 ESS = 26.126802 TSS = 26.126802

deptvar | Coefficient Std. Error t-stat p-value
varl | -0.000278 0.000262 -1.0616 0.288
var2 | -0.045159 0.003742 -12.068 0.000 **x
var3 | -0.01188 0.000665 -17.8676 0.000 **=*
vard | -0.000005 0.000001 -10.0990 0.000 ***
vars | 0.000091 0.000027 3.4109 0.001 www
varé | 0.000014 0.000001 9.5541 0.000 ***

Fuente: Elaboracidn propia

Tras haber recopilado los resultados de todos los mercados, en la siguiente figura se resume la
validez de los parametros para cada mercado:

Figura 49: Resumen de los resultados para cada pais

Precio
Mercado financiero objetivo de Applied beta Ratio P/B Ratio P/E EBITDA
EREIINER
Espafia *okk *k ok *kk Kk KKk
Inglaterra koK *k ok *ok K sk ok ok P
Irlanda *% ok ok *kk KKk [
Dinamarca *kk ok ok *ok ok *kk KKk ok k
Suecia *kok ok ok ok ok ok P
Finlandia F ok *ok ok k *k % * %%
Italia * % * % * % % * %k * %k *
Portugal *kk * Kk * *ok ok kK xE
Bélglca * k% * % % * k% * % % %k %
Holanda *ok ok *kok ok ok ok ok ok P
Francia *kx *kok kK ok ok **
Alemania *%k *okok *ok ok ok ok P ok
Austria % %k %k * %k %k 3k sk %k 3k 3k %k % %k %k %k 3k
EE.UU *kk *k * ok ok * % 5ok 5k
Canada ook *kok KKK [
Australia *okok ok ok ok k ok k .k

Fuente: Elaboracidn propia

4.4.  Analisis de los resultados
Una vez se ha recopilado todos los resultados del modelo para cada mercado internacional, se
pueden afirmar los siguientes puntos:

- Los resultados preliminares apuntan a que las variables ratio P/B y Size son las que mas
informacidn proveen al mercado sobre los retornos esperados de una accién. Estos
resultados apoyan los argumentos expuestos en estudios como los de Banz (1981),
Stattman (1980), Rosenberg et al (1985) y Fama y French (1995).



- Otras variables como EBITDA y el precio obejetivo de analistas no son significativos en
varios mercados. Mientras que Applied beta y el ratio P/E explican el comportamiento
de los retornos en bastantes mercados de manera significativa, sin llegar a la validez
dada por el ratio P/B y Size

Llegados a este punto es importante destacar la poca validez de los resultados dados por el
modelo propuesto, ya que si se mira el coeficiente R?y R? ajustado, ninguno de los mercados
supera un valor del 5% en ningln caso. A pesar de los bajos valores del Pyaior para cada parametro
en los diferentes mercados, el coeficiente R? no nos permitiria sacar conclusiones firmes a partir
de los resultados expuestos anteriormente. Como consecuencia, los resultados hallados en la
seccién anterior deben estar sesgados. Esto se puede deber a problemas de correlacién entre
las diferentes variables o una gran dispersién en los datos de las variables recogidas desde
Bloomberg.

Probablemente el modelo apunte a que tantas variables sean significativas por el hecho de
contar con una gran dimensién de informacién. Sin embargo, el coeficiente de determinacién,
R?, disipa cualquier duda al tener un valor tan bajo (inferior al 5% en la mayoria de casos).

5. Conclusiones

A partir de los estudios llevados a cabo en los afios 80, surge una nueva rama de del asset pricing
o valoraciéon de activos que se basa en el uso de diferentes variables de analisis fundamental,
como el ratio P/B, el tamafio de la empresa o la beta calculada a partir de los retornos de del
mercado y la empresa en cuestion, que tratan de predecir el futuro comportamiento de los
retornos de una accidn cualquiera. En linea con estos trabajos, no son pocos los que han
intentado validar la validez de estos parametros en diferentes paises, como en Gregory & Sehgal
(2001) en el mercado bursatil indio o Malin y Veeraraghavan (2004) con los mercados bursatiles
de Francia, Alemania y Reino Unido. Este estudio busca contribuir a la literatura expuesta
anteriormente y hallar los verdaderos parametros capaces de prever los retornos de una accion.

Los resultados preliminares de este trabajo apoyan los argumentos expuestos en Banz (1991),
Stattman (1980), Rosenberg et al (1985) y Fama y French (1995), afirmando la capacidad
predictiva de las variables Size y el ratio P/B. No obstante, estos resultados se ven desafiados
por el bajo valor del coeficiente de determinacion, R?, para cada uno de los mercados y
sefialando asi la poca credibilidad de los resultados.

Ademas de mediante la evaluacion del modelo propuesto, se espera que este trabajo también
contribuya a futuros estudios a través de la elaboracion del manual de extraccién de datos desde
Bloomberg a Matlab y mediante el uso de la funcion para llevar a cabo regresiones lineales
multiples con datos de panel descritos en los apartados anteriores desarrollado por Alvarez et
al (2007).

Dicho esto, se crea un nuevo sendero para continuar con la investigacion de la valoracién de
activos y se abre la posibilidad de futuros estudios que complementen este trabajo. Estos
futuros trabajos pueden centrarse en la optimizacion de los parametros discutidos, mediante la
obtencidn de una funcién mas precisa para el calculo de regresores del modelo o de depuracion
de datos de entrada para conseguir mejores resultados. De esta manera, se espera continuar en
el futuro en esta misma linea para conseguir un modelo mejor a la hora de cumplir nuestros dos
objetivos iniciales: la identificacién de los factores que predigan de los retornos de una acciény
la optimizacién de acciones de compra/venta de valores en una cartera llevada por una
aplicacion externa como Matlab.
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