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EXTRACTO

Se intenta en esta investigacion generar estrategias de inversion cuantitativas basadas
principalmente en el analisis fundamental desarrollado por Graham y Dodd (1934).
Mientras existe cierto consenso que dichas estrategias pueden generar retornos
satisfactorios, existe dificultad en explicar la razon de dichos retornos. Se postula aqui, que
dichos retornos estan relacionados, al menos en parte, al flujo de resultados de las
compafiias. En lo global, se utiliza una muestra con informacion de las mas importantes
empresas que componen el mercado de Canada, Espafia, Europa, USA y Gran Bretafia. Se
utiliza la metodologia estandar aplicada por Fama y French (1992) y Lakonishok, Shleifer y
Vishny (1994). Dicha metodologia consiste en realizar, primero, una simulacién historica
de las estrategias de inversion; para luego, realizar pruebas estadisticas basadas en analisis
de regresion con minimos cuadrados ordinarios. Los resultados muestran que, en resumen,
segun la evidencia empirica obtenida, al parecer mientras mayor sea el valor libro o el
resultado por accién en relacion al precio y mientras menor sea dicho precio, existira un
mayor potencial de retorno futuro de la accién. Se confirmaria en consecuencia la estrategia
genérica de inversion propuesta por Graham y Dodd (1934). Finalmente, cuando se
introduce el riesgo y los efectos tamafio y ratio BM, se concluye que la estrategia mas
robusta es comprar acciones de menor precio y con la mayor diferencia entre dicho precio y
el resultado contable por accion del ultimo afio. Sin embargo, no debe descartarse que los
hallazgos sean producto de data mining® Nota: se indica mas informacion bibliografica que
la reportada.
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1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desde el punto de vista de un inversor, si los mercados son eficientes e incorporan toda la
informacion relevante en el sentido de Fama (1970, 1976, 1991), entonces esto implicaria
que los precios y los retornos asociados no pueden ser pronosticados con certeza. Puesto
que toda la informacion estd ya incorporada en estos, tales precios y retornos soélo se
moveran por eventos aun no visualizados, los que son, por definicion, impredecibles.

Si los mercados resultan ser eficientes y los precios reflejan toda la informacion disponible,
ganarle al mercado seria mas una cuestion de suerte que de habilidad o de conocimiento.
Como consecuencia de esta teoria surge la idea de que la Unica estrategia racional seria la
de adoptar una estrategia pasiva. Esto se contrapone a dos técnicas activas ampliamente
utilizadas en la practica en los mercados de valores: el andlisis técnico y el analisis
fundamental.

En resumen, de acuerdo al cumplimiento de la hipétesis de eficiencia de mercado, la
estrategia genérica mas adecuada que cualquier inversor adverso al riesgo pudiera
implementar es una estrategia pasiva basada en la indexacion. Esto es, invertir en la cartera
de mercado y mantenerla por todo el horizonte de inversion elegido. Toda otra estrategia de
inversion no seria mas eficiente, en términos de retorno — riesgo, sobretodo cuando se
incorporan al analisis los costos de transaccion. Cualquier inversor que hubiera obtenido en
el pasado un retorno ajustado por riesgo mayor que el obtenido por la cartera de mercado,
habria solo tenido suerte y no habria razén para creer que pudiera tener resultados similares
en el futuro (Roll, 1976).

La evidencia empirica ha confirmado la inhabilidad de los fondos de inversion con
estrategias activas para sobrepasar el rendimiento de indices pasivos de referencia. Sharpe
(1991) resume: “para cualquier periodo, antes de incluir costos, el retorno promedio de un
fondo gestionado activamente sera igual al retorno promedio de un fondo gestionado
pasivamente. Pero, después de incluir todos los costos, el retorno promedio de un fondo
gestionado activamente serd& menor al retorno promedio de un fondo gestionado
pasivamente”?,

Sin embargo, en contraposicion a todo lo anterior, Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994)
argumentan que, desde hace mucho tiempo existe diversa evidencia en el sentido que las
estrategias de valor han superado en rendimiento a las estrategias de glamour o de crecimiento.
Graham y Dodd (1934) definen la estrategia de inversion de valor como “el arte de encontrar
acciones cuyo precio de mercado este situado bien por debajo de su valor intrinseco”. Ellos
postulan que un inversor sabio debiera comprar acciones que tengan bajos precios relativos a

% Ver Rubio, Fernando (2005): “Eficiencia de mercado, administracion de carteras de fondos y behavioural
finance”, EconWpa, Documento de trabajo 0503028.
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utilidades, dividendos, precios historicos, patrimonios contables u otras medidas de valor si
buscan mas altos retornos promedios en el largo plazo.

A lo anterior se ha venido a sumar el fuerte cuestionamiento de la utilidad que tienen los
Modelos de Valuacion de Activos de Capital, tales como el CAPM, por mucho el mas
difundido y estudiado. La evidencia empirica ha llevado a concluir que la forma pura tedrica
del CAPM no estd bien de acuerdo con la realidad y que es necesario medir el riesgo
sistematico por varios factores separados [Roll y Ross (1980), Fama y French (1992)]

En este sentido, la evidencia empirica también parece decantarse por la continuacion del
mejor rendimiento de los gestores, esto es, la habilidad de los gestores de fondos que
tuvieron el mejor rendimiento en un periodo, comparado con el resto del mercado, de tener
también un mejor rendimiento en el periodo siguiente (Dunn y Theisen (1983), Goetzman y
Ibbotson (1994), Ibbotson y Patel (2002)) asi como respecto a la habilidad de los inversores
o analistas con informacion privilegiada (informacion que tiene la capacidad de impactar los
precios y que todavia no ha sido divulgada) de lograr estrategias de inversiones exitosas (Jaffe
(1974), Allen (2001))

No puede descartarse, en resumen, la posibilidad de encontrar estrategias de inversion activas
que permitan obtener retornos que superen a los obtenidos por una estrategia pasiva o
indexacion.

La presente investigacion tiene como propdsito, analizar la utilidad relativa, sobre la base de
un esquema retorno-riesgo y respecto de una estrategia simple de indexacion, de diversas
estrategias de inversion de largo plazo basadas en el andlisis fundamental, en el mercado
accionario de Espafia, USA, Canada, UKy Europa en diferentes periodos entre 1989 y 2003.

2 DESCRIPCION DEL ANALISIS EMPIRICO A APLICAR
2.1 DATOS

Se utilizara informacidn anual respecto de una muestra que est formada por 111 acciones
transadas en el Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid; las 500 acciones componentes del
indice S&P500 transadas en el mercado de valores de USA,; las 221 acciones componentes del
indice S&PTSX Composite transadas en el mercado de valores de Toronto, Canadé; las 100
acciones componentes del FTSE transadas en la Bolsa de Londres, UK; vy, las 331 acciones
europeas cuyos ADR se transan en el mercado de valores de USA. Tales acciones representan
en la practica, las empresas de mayor valorizacion bursatil del mercado accionario de dichos
paises y zonas geograficas: mas del 90% en Espafia, 80% en el caso de USA, 71% en Canada,
y 98% en el caso de UK*. Adicionalmente, se utiliza una muestra de todas (las 331) empresas
europeas (incluyendo UK, Rusia e Israel) que transan en el mercado de USA bajo la
modalidad de ADR.

* www.bolsamadrid.es, www.standardandpoors.com y www.ftse.com
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La muestra abarca el periodo comprendido en diferentes etapas entre 1989 y 2003. Asi, la
muestra de 111, 500, 221, 100 y 331 acciones respectivamente, durante los 15 afios que
cubre este periodo implica la utilizacién de un maximo (no todas las regresiones utilizan estos
totales) de 1665 observaciones en Esparia, de 7500 observaciones para el mercado de USA;
3315 para el mercado de Canada, 1500 en el caso de UK y de 4965 observaciones para los
ADR de empresas de Europa. Con esto se logra una adecuada significacion estadistica y un
periodo relativamente extenso que incluye diferentes estados de la economia y del mercado
bursatil.

Especial cuidado se ha puesto en procurar que la eleccion de la muestra utilizada estuviera
libre de los siguientes sesgos:

a) Sesgo del superviviente: las acciones de empresas que tienen un mal rendimiento y
finalmente quiebran, salen del mercado. Sin embargo, existen otras que teniendo
problemas logran continuar. Si las primeras acciones no son incorporadas se
sobrestima el retorno de las acciones supervivientes.

b) Sesgo de seleccion: al incluir todas las acciones disponibles en la muestra entre otras
cosas provoca un problema de liquidez, esto es, acciones que tienen poca 0 ninguna
liquidez debieran ser excluidas.

¢) Sesgo del indice de referencia: el indice de referencia debe ser invertible, en el sentido
que dicho indice debe poder ser replicado. Idealmente deben incluir comisiones para
hacerlos comparables.

d) Sesgo del periodo: la simulacion historica debiera cubrir un periodo a traves del cual se
han producido diferentes situaciones de mercado.

e) Sesgo de data mining: el data mining puede ser detectado por la complejidad de la
estrategia de inversion, la falta de coherencia en la teoria, el rendimiento fuera de la
muestra y los ajustes de los retornos por riesgo, costos de transaccion e impuestos.

f) Sesgo de “mirar hacia delante”: asumir que la informacion estaba disponible a los
inversores en un momento en el tiempo, cuando de hecho no estaba publicamente
disponible.

Se define el retorno o valorizacion de la inversion en un periodo determinado como: “el
crecimiento de una inversion efectuada en la accion en particular, suponiendo que se adquiere
al inicio del periodo y se vende al final, considerando las emisiones de pago y la venta de los
derechos de suscripcion, la reinversion de dividendos y repartos, y la variacion del precio en el
periodo”.

Se pretende explicar la variacién en los retornos del afio en curso, usando como variable
independiente diversas medidas representativas de estrategias cuantitativas de valor®:

® Ver Rubio, Fernando (2004): “Evolucion de las estrategias de inversion en acciones (borrador)”, en
EconWPA, Documento de trabajo 0503027.
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el ratio al final del afio anterior entre el valor contable por accion y el precio por
accion.

la diferencia al final del afio anterior entre el precio por accién y el valor contable
por accion.

el valor contable por accion al final del afio anterior.

el ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y las ventas por accion.

la diferencia al final del afio anterior entre el precio de la accién y las ventas por
accion.

las ventas por accién al final del afio anterior.

el ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por
accion.

el ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y el promedio de los dos
ultimos afios de los resultados por accion.

el ratio al final del afio anterior entre el precio por accién y el promedio de los
cuatro ultimos afos de los resultados por accion.

10) la diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado

contable por accion.

11) la diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado

contable por accién promedio de los dos ultimos afos.

12) la diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado

contable por accién promedio de los cuatro ultimos anos.

13) el resultado por accion del dltimo afio.

14) el resultado por accion promedio de los ultimos dos afios

15) el resultado por accion promedio de los ultimos cuatro afios

16) el resultado por accion del presente afio.

17) el resultado por accion del proximo afio.

18) el precio por accion del ultimo afio.

19) el precio promedio de la accién en los Gltimos dos afios.

20) el precio promedio de la accion en los ultimos cuatro afios.

21) la desviacion estandar del precio por accion en los Gltimos cuatro afios.
22) la desviacion estandar del precio por accion en los ultimos seis afios.

23) el retorno por accion del dltimo afio.

24) el retorno promedio de la accién en los altimos dos afios.

25) el retorno promedio de la accion en los ultimos cuatro afios.

26) la desviacion estandar de los retornos por accion en los ultimos cuatro afos.
27) la desviacion estandar de los retornos por accion en los ultimos seis afios.
28) el valor bursatil del patrimonio.

29) el patrimonio contable.

30) las ventas.

31) los resultados totales.

El ratio entre el patrimonio de la empresa segun la contabilidad y el patrimonio de la empresa
segun el mercado (ratio BM) proporciona una comparacion directa entre el valor contable del
patrimonio neto de la empresa, calculado de acuerdo con los principios y normas de
contabilidad y su valor de mercado, determinado por las expectativas de los inversores acerca
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de su capacidad de generacién de riqueza en el futuro. Dicho ratio puede interpretarse
intuitivamente como un indicador de la relacion entre la rentabilidad que se espera aporten las
inversiones de la empresa y la rentabilidad exigida por los inversores como remuneracién por
el riesgo asumido. Si la rentabilidad esperada es superior (inferior) a la exigida, las acciones de
la empresa se negociaran con una prima (descuento) sobre su valor contable. Por supuesto, un
aspecto de capital importancia aqui es la valoracion de los intangibles de la empresa®.

El efecto tamafio postula que las empresas de menor tamafio bursatil tienen a tener un mayor
retorno que las empresas de mayor tamafio bursatil. Esta anomalia concluye que tanto la
rentabilidad total como la rentabilidad ajustada por el riesgo de una determinada accién, tiende
a disminuir conforme aumenta el tamafio relativo de la compafiia, siendo éste medido por su
capitalizacion bursatil.

El ratio precio a resultados por accion (ratio PE) ha sido tradicionalmente considerado como
una variable de indiscutible importancia por parte de la comunidad académica y profesional,
siendo asumida como un indicador de las expectativas de crecimiento de los resultados
empresariales y del riesgo que los inversores perciben en relacion con los distintos titulos que
son negociados en el mercado. En este sentido, la teoria convencional de la valoracion de
activos financieros sugiere la existencia de una relacion positiva entre el nivel de riesgo de los
titulos y los valores del ratio PE, de manera que el mercado aplica una tasa de descuento
superior a una corriente de resultados futuros mas incierta, lo que se traduce en un menor
precio de mercado de las acciones. Por otra parte, los inversores estaran dispuestos a pagar
mas por aquellos titulos cuyas expectativas de resultados futuros son mas promisorias,
reflejandose ello en un ratio PE relativamente alto. El ratio PE se define como el precio actual
de la accion dividido por sus resultados por accion (pasados o esperados). El inversor debiera
comparar el ratio PE con un ratio PE de referencia. Existen varias posibilidades para definir el
PE de referencia: el PE histérico de la propia compafiia, el PE mas representativo de las
compafias que componen la industria o sector industrial, y el PE tedrico, consistente en
construir un modelo basado en las expectativas de crecimiento de la compafiia.

A medida que los inversores han llegado a ser mas suspicaces respecto a las medidas
contables, tales como el valor contable del patrimonio y el valor contable de los resultados,
algunos han sugerido que las ventas podrian constituir una medida menos sujeta a
manipulacién contable. Asi, consistente con una filosofia de valor, se buscaria aquellas
acciones cuyo precio se este transando a un bajo multiplo de las ventas por accion de la
compaiiia (ratio PS).

No siendo una estrategia de valor, algunos postulan una estrategia contraria, en la creencia que
los precios pasados y sus retornos tienden a repetirse en el futuro. Los primeros trabajos de
eficiencia se centraron especialmente en la hipotesis débil; el conjunto de informacion
considerado se reduce a la serie histérica de los precios. De las diversas técnicas empleadas
para este andlisis quiza la mas frecuente sea el estudio de la auto-correlacion serial de los
precios o rendimientos de las acciones, utilizando como modelo de equilibrio la fijacion de los
precios de tal forma que los rendimientos esperados sean constantes.

® Para una interesante discusion ver http://pages.stern.nyu.edu/~blev/ vs.
http://library.dfaus.com/articles/is_there value btm_ratio/
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El estudio de Ball y Brown (1968) postula el cuestionamiento de si los estados financieros
contienen nueva informacion. Esto plantea dos tipos de categorias de investigaciones que se
ha producido en el estudio de la relacion entre los retornos y los resultados por accion:

a) Aguellos que reportan que el mercado es capaz de procesar informacion compleja,
es decir, que refuerzan la creencia en la anticipacién de los resultados por accién
por parte de los precios de las acciones. De aqui que se cumpliria la hipétesis de
eficiencia del mercado y, por tanto, seria dificil para el inversor desarrollar
estrategias de inversion para superar consistente mente el retorno del mercado.

b) Aquellos que reportan dudas respecto al nivel de sofisticacion exhibido por el
mercado al responder a la nueva informacion sobre los resultados de la firma de una
manera insesgada y precisa en el tiempo, esto es, postulan una respuesta tardia del
mercado a nueva informacion. De aqui que concluyen que se podria desarrollar
estrategias de inversion que batan al retorno del mercado.

Asi, la habilidad del mercado para asimilar en los retornos de las acciones informacion
contable relacionada a los resultados por accion, y en Gltimo término a los flujos de caja, ha
generado intenso debate mismo que se ha revisado en los dos capitulos anteriores. Sin
embargo, mientras que existen trabajos explicando este efecto o anomalia, el objetivo
principal de la presente investigacion es concentrase en la posibilidad de generar estrategias
de inversién para aprovecharse de dicho efecto.

2.2 METODOLOGIA

La metodologia en el presente estudio, se ha mantenido deliberadamente simple para
concentrase en los aspectos basicos del problema. Asi, las diferentes estrategias cuantitativas
de valor postuladas se analizan basandose en una metodologia estandar que consta de dos
procesos.

En el primer proceso, se realiza una simulacion historica con la muestra disponible y las
variables que se postulan como explicativas de los retornos. Una simulacion es la replicacion
histérica de una estrategia de inversion, misma que implica la construccién de una serie de
carteras en concordancia con la estrategia evaluada, seguida por la medicion y el anlisis de su
rendimiento en el tiempo para el cual se dispone de datos.

Se utiliza la metodologia estdndar de Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) para realizar una
simulacion de retornos logrados por carteras formadas por ordenaciones segun las diferentes
variables postuladas como generadoras de valor. Asi, para cada afio de la muestra, el primer
dia de enero, las acciones son ordenadas de acuerdo a uno de los criterios de discriminacion
antes expuestos y luego separados en cinco carteras. Cada cartera contiene el 20%
respectivamente del total de las acciones incluidas en la muestra, ordenadas segun el criterio
de discriminacion. A continuacion, se calcula el retorno anual de cada cartera. Se incluyen
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costos de transaccion. Si una accién desaparece de la muestra por alguna razon su retorno es
reemplazado por el retorno promedio de la respectiva cartera.

La simulacion considera la rotacion de la cartera y los costos de transaccién implicados’. El
subestimar tales costos de transaccion lleva a una rotacion excesiva de la cartera y al posterior
impacto en el rendimiento. La rotacion de la cartera dice relacion con las reglas de entrada y
salida de las acciones hacia las carteras elegidas, asi como a la periodicidad de los ajustes. Los
costos de transaccion implicados se dividen en:

a) Directos, los cuales debieran incluir tanto los costos de transaccion como el diferencial
de la horquilla del especialista,

b) Indirectos, los que incluyen el impacto adverso de mercado de la transaccion y la
demora de las transacciones, esto es, la compra en un periodo siguiente al deseado
debido a problemas temporales de liquidez.

Mientras que los segundos tipos de costos son maés dificiles de medir, los estudios
normalmente se concentran mas bien en los primeros. Barber y Odean (2000) estudian los
costos de transaccion a los que se enfrentan los inversores individuales. Concluyen que la
comision promedio es 1.2% por transaccion en USA. Jones (2002) estudia los costos de
transaccion a los que se enfrentan los inversores en el NYSE. Reportan que en el agregado
(comisiones mas el diferencial de la horquilla), una transaccion cuesta al inversor 0.2% del
monto transado. En Espafia, Murillo y Sarto (2000) muestran que las actuales comisiones por
transacciones en acciones para un inversor medio, ascienden a 0,2688% del monto transado.

Por lo anterior, en la presente investigacion se opta por utilizar costos de transaccion o
comisiones simuladas del 0,5% por transaccion, al implementar una administracion de carteras
con proporciones fijas (igualmente ponderada). Esto aun cuando hay inversores que
eventualmente no estan afectos en la practica a comisiones (tales como las sociedades o
agencias de valores) y, ademas, pueden aminorar el efecto indirecto de la transaccion sobre el
precio de mercado. Sin embargo, aqui se considera un inversor comun, por lo que se asume
una comision del 0,5% por transaccion para incluir los costos de transaccion implicados,
directos e indirectos®,

Como resultado de dicha simulacién, se reporta el retorno promedio porcentual mensual
compuesto (en exceso del retorno de la cartera de mercado) de dichas carteras a lo largo de
todo el periodo de la muestra. Luego, para las estrategias que resulten utiles o exitosas, se
utiliza la varianza de los retornos como una medida aproximada del riesgo implicito en la
estratagema de inversién, de manera de reportar los retornos ajustados por riesgo.

Si los mercados son eficientes, el modelo planteado es correcto y las variables utilizadas
son las indicadas y estan medidas libres de error, entonces se podria esperar que, en las
simulaciones, se produjera una discriminacion exitosa entre los retornos de las carteras
antes de comisiones. Esto es, las carteras construidas sobre la base de un factor de

" Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) al parecer no los incluyen.
¥ Los efectos por impuesto no son incluidos en la presente investigacion.
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discriminacion determinado deberian lograr un ordenamiento relativo de los retornos de las
acciones. Asi, una de las carteras extremas debiera lograr un retorno relativo mas alto que
una simple estrategia de indexacion, esto es, comprar la cartera de mercado y mantenerla
hasta el final del horizonte de inversion.

En el segundo proceso, se utiliza la metodologia de Fama y MacBeth (1973) aplicada también
por Fama y French (1992) y Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) para realizar un anélisis de
regresion de corte transversal que intenta explicar la variacion anual del retorno de las
acciones componentes de la muestra, utilizando como variables independientes las
variables generadoras de valor postuladas aqui.

Especificamente, para cada afio en la muestra, se realizan regresiones lineales de corte
transversal del tipo:

Retorno de la accion i en el presente afio = Constante + Parametro * valor de la variable
explicativa j en el afio anterior + Término de error.

En este sentido, los promedios de los parametros estimados de las regresiones anuales proveen
pruebas estandar de la bondad explicativa de cada uno de los factores utilizados. De la misma
forma, los valores promedios de los coeficientes de determinacion ajustados por grados de
libertad proveen indicadores Utiles para evaluar la bondad explicativa de la ecuacion de
regresion como un todo.

Si los mercados son eficientes, el modelo planteado es correcto y, las variables utilizadas
son las indicadas y estdn medidas libres de error, entonces se podria esperar que, en las
regresiones de corte transversal, ya sea que se esté trabajando con acciones individuales o
carteras, el diferente riesgo relativo, medido a través de las diferentes betas, deberia
explicar en una alta proporcion la variacion en los retornos relativos de dichos activos o
carteras. En el agregado, en un esquema de regresiones de minimos cuadrados ordinarios, el
coeficiente de determinacion ajustado por grados de libertad deberia ser lo mas cercano
posible a 1y los valores de la prueba t debieran ser estadisticamente significativos.

Finalmente, se verifica si las estrategias cuantitativas de inversion que pudieran generarse
son explicadas por el riesgo implicito en ellas, o por otras variables que la evidencia
empirica ha reportado como relevantes en este proceso. Especificamente, se realizara tres
analisis:

a) Respecto de si tales estrategias son Utiles porque conllevan un mayor grado de
riesgo que las reportadas como no Utiles 0 medianamente Utiles.

b) Respecto a si tales estrategias pueden ser explicadas por un efecto tamario. Primero,
las variables se ordenan en dos grupos, aquellas de menor y mayor tamafio. Luego,
se analiza si tales variables todavia son tiles para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas, en un esquema no
ajustado por riesgo y en otro ajustado por riesgo.

c) Respecto a si tales estrategias pueden ser explicadas por un efecto ratio BM.
Primero, las variables se ordenan en dos grupos, aquellas de menor y mayor ratio
BM. Luego, se analiza si tales variables todavia son Utiles para discriminar
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correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por
estas, en un esquema no ajustado por riesgo y en otro ajustado por riesgo.

Claramente, cualquier mayor retorno relativo en exceso del retorno de mercado, deberia
estar totalmente explicado por el hecho de que dicha cartera tiene asociado un grado de
riesgo sistematico relativo mas alto que la cartera de mercado. En forma consistente, la otra
cartera extrema debiera lograr un retorno relativo menor y las restantes carteras debieran
lograr un retorno igual o similar al de la cartera de mercado.

Después de aplicar comisiones, estos retornos debieran ser negativos o a lo menos
inferiores al indice de referencia, para ser consistente con el argumento de mercados
eficientes con informacion costosa, tal como plantean Grossman y Stigliz (1976, 1980),
Cornell y Roll (1981) y Sharpe (1991).

De otra forma, consistente con la evidencia empirica previa, cualquier otro retorno relativo
en exceso debiera estar explicado ya sea por un efecto tamafio o por un efecto ratio BM
(Fama y French, 1993). Para ello se realiza un doble ordenamiento, como es estandar.
Primero, se divide la muestra en dos carteras, ya sea por tamafio o por ratio BM. Luego, se
ordena nuevamente y de forma independiente la muestra por el criterio de analisis
fundamental que se quiere evaluar. Se construyen entonces tres carteras para cada grupo.
Las extremas con 20% de la muestra y la de en medio con 60% de la muestra. Si el criterio
estd libre de efecto tamafio o efecto ratio BM, debiera ser capaz de mostrar un
ordenamiento en los retornos.

3 HALLAZGOS SOBRE ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS DE VALOR

Se han analizado 31 variables en un intento de explicar el retorno futuro de las acciones.
Especificamente, se han realizado variadas simulaciones historicas y regresiones de corte
transversal de los retornos de las acciones componentes de la muestra utilizada, de acuerdo
a lo que se ha detallado anteriormente. Los hallazgos se muestran a continuacion.

(1) La primera variable analizada es ratio BM o el ratio al final del afio anterior entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
precio de mercado. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.1. La evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador no es util para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, no hay
un adecuado ordenamiento de los retornos de las carteras. De hecho, los retornos de las
cinco carteras generalmente estan concentrados alrededor del retorno medio de la muestra,
presentando relativamente poca diferencia entre las carteras extremas. En las regresiones,
en general, la variable no es estadisticamente significativa y ayuda a explicar solo
marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos. La excepcion parece ser
Espafia, donde la variable es relativamente significativa.

Figura 3.1. Ratio al final del afio anterior entre el patrimonio contable a patrimonio de
mercado o simplemente valor contable por accién a precio de mercado. En la simulacién,
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Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el
menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el
test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA -2.35 -6.36 -5.49 -2.37 20.17 | 13.324| 0.609| 0.018
ES 5.76 3.90 -2.21 -2.27 -215| -5404| -1.629| 0.086
EU 6.79 -5.64 -8.75 -0.45 11.55| 4.530 0.321| 0.006
uUs 4.79 -0.53 2.88 -6.80 3.46 | -2.642 1.265 | 0.029
UK 10.12 -1.35 -2.38 -3.66 1.22 | -363.96 | -0.363 | 0.041
Prom. 5.02 -2.00 -3.19 -3.11 6.85 | -70.830 0.041| 0.036

(2) La siguiente variable analizada es la diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accién y el valor contable por accién. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.2. La
evidencia empirica obtenida muestra que este indicador es util para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En
las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto (salvo en el caso de Espafa y de los
ADR de Europa) y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El retorno mas alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que
tienen la mayor diferencia entre el precio y el valor contable. Esto es, aquellas acciones con
el precio de mercado mas alto respecto a su valor contable. La cartera que contiene los
valores promedios tiene un retorno similar al retorno medio de la muestra. En las
regresiones, la variable es estadisticamente significativa, sobre todo en la muestra de
acciones de USA, Canada y UK. La ecuacion explica un importante 9% de los retornos de
corte transversal en el mercado de USA. Los indicadores de regresion en los otros
mercados son practicamente nulos. Los signos de la ecuacion son consistentes.

Figura 3.2. Diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable
por accion. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el
quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion,
se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacién corregido por grados de
libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend. | Test-t R2C
CA 25.94 15.78 -1.62 | -10.61| -26.56| -0.781| -1.955 0.027
ES -2.68 3.71 7.33 -0.42 -3.75| -0.749 | -0.179 0.002
EU 4.35 32.95 0.61| -10.85| -23.20| -0.174| -0.897 0.005
uUs 32.43 5.92 -3.98| -11.06| -19.91| -0.979| -6.040 0.085
UK 16.77 0.87 -0.64 -4.94 -8.49 | -0.025| -1.951 0.046
Prom. 15.36 11.85 0.34 -758 | -16.38| -0.542 | -2.204| 0.033

(3) La siguiente variable analizada es el valor contable por accién al final del afio anterior.
Los hallazgos se muestran en la Figura 3.3. La evidencia empirica obtenida muestra que
este indicador es medianamente Util para discriminar correctamente entre las acciones de
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acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es
perfecto (salvo en el caso de Espafia) y hay una importante diferencia entre los retornos de
las carteras extremas. Las acciones que poseen un menor valor contable por accion logran
un mayor retorno futuro. Aungue, la cartera que contiene los valores promedios tiene un
retorno menor al retorno medio de la muestra. En las regresiones, sin embargo, la variable
es estadisticamente significativa sélo en la muestra de acciones de USA. En particular, la
ecuacion explica solo un 4% de los retornos de corte transversal en dicho mercado. Los
indicadores de regresion en los otros mercados son practicamente nulos.

Figura 3.3. Valor contable por accion al final del afio anterior. En la simulacion, Menor
(Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor
(mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el testt y el
coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 47.09 266 | -1195| -1598| -18.67| -0.602 | -1.373| 0.009
ES 16.30 -5.64 -4.61 0.84 -3.70 | -4.762| -0.364| 0.011
EU 43.71 6.57| -1192| -1560| -19.14| -0.195| -0.800| 0.001
us 29.73 1.22 -4.31 -9.60 | -13.01| -1.228| -3.416| 0.038
UK 11.92 1.94 1.76 -4.30 -7.64 | -2527| -1.332| 0.036
Prom. 29.75 1.35 -6.21 -8.93| -1243| -1.863| -1.457| 0.019

(4) La siguiente variable analizada es el ratio al final del afio anterior entre el precio por
accién y las ventas por accion. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.4. La evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador no es util para discriminar correctamente
entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las
simulaciones, no hay un adecuado ordenamiento de los retornos de las carteras. En
concreto, el ordenamiento es practicamente nulo, salvo para el caso de los ADR de Europa.
De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente estan concentrados alrededor del
retorno medio de la muestra, presentando relativamente poca diferencia entre las carteras
extremas. En general, los retornos de las cinco carteras estan concentrados alrededor del
retorno medio de la muestra, presentando una diferencia desigual entre las carteras
extremas. En las regresiones, la variable no es estadisticamente significativa, a la vez que no
aporta valor agregado a la ecuacion de regresion. Mas aun, hay signos cambiantes.

Figura 3.4. Ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y las ventas por accion.
En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la
muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la
pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 15.16 -3.30 -1.89 | -10.14 3.63 0.014| 0.262| 0.026
ES 15.59 -8.73 -2.96 -2.34 1.32| -1.157| -0.226| 0.001
EU 14.86 5.78 -3.02 -3.43| -1054| -0421| -0.803| 0.000
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us 0.83 -1.29 -3.40 -0.96 8.74 1.815 1.115 0.030
UK 1.08 -1.63 -0.69 5.71 -0.66 0.000 | -0.275 0.019
Prom. 9.50 -1.83 -2.39 -2.23 0.50 0.050 0.015 0.015

(5) La siguiente variable analizada es la diferencia al final del afio anterior entre el precio
de la accion y las ventas por accion. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.5. La
evidencia empirica obtenida muestra que este indicador no es util para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En
las simulaciones, no hay un adecuado ordenamiento de los retornos de las carteras (salvo en
el caso de UK). En concreto, el ordenamiento es practicamente nulo. En las regresiones, la
variable no es estadisticamente significativa, a la vez que no aporta valor agregado a la
ecuacion de regresion. Esto, salvo en el caso de UK, donde la variable parece ser significativa.

Figura 3.5. Diferencia al final del afio anterior entre el precio de la accion y las ventas por
accion. En la simulacién, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil
de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se
reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por grados de
libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA -5.29 11.60 23.74 -3.85| -22.04| -0.003 0.012 0.001
ES 2.26 1.88 -0.20 2.12 -2.81| -0.265| -0.330| -0.002
EU -11.66 18.32 24.28 -297 | -23.81| -0.071| -0.740 0.002
us -3.13 19.19 10.45 -550| -17.13| -0.068 | -1.562 0.016
UK 17.90 1.61 -2.11 -5.00 -8.81 | -0.026 | -1.997 0.050
Prom. 0.02 10.52 11.23 -3.04 | -1492| -0.087 | -0.923 0.013

(6) La siguiente variable analizada es las ventas por accion al final del afio anterior. Los
hallazgos se muestran en la Figura 3.6. La evidencia empirica obtenida muestra que este
indicador no es util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto
y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas (salvo en el caso
de Espafa). En general, la cartera que contiene los valores promedios tiene un retorno
similar al retorno medio de la muestra. En cualquier caso, al parecer las acciones de
empresas con menores ventas por accion tendrdn un mayor retorno futuro. En las
regresiones, la variable no es estadisticamente significativa (salvo para el caso de USA), a la
vez que no aporta valor agregado a la ecuacion de regresion.

Figura 3.6. Ventas por accion al final del afio anterior. En la simulacion, Menor (Mayor) es
el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor
de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor | c2 | C3| C4| Mayor| Pend.| Testt|] R2C
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CA 25.79 2.67 -6.59 -6.74 | -11.28 0.001 | -0.099 0.001
ES 2.27 2.88 7.92 -8.20 011 | -1388| -0.094| -0.006
EU 26.03 4.81 280 -13.20| -16.60| -0.289 | -0.849 0.001
us 29.21 0.04 -6.70 -746 | -10.95| -0.281 | -2.276 0.020
UK 9.42 7.57 -3.70 -4.70 -447 | -0.012 | -0.080 0.010
Prom. 18.54 9:99 -1.25 -8.06 -8.64 | -0.394| -0.680 0.005

(7) La siguiente variable analizada es el ratio al final del afio anterior entre el precio por
accion y el resultado contable por accion. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.7. La
evidencia empirica obtenida muestra que este indicador no es Util para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En
las simulaciones, no hay un adecuado ordenamiento de los retornos de las carteras (salvo en
el caso de Espafia). En concreto, el ordenamiento es practicamente nulo. De hecho, los
retornos de las cinco carteras generalmente estan concentrados alrededor del retorno medio
de la muestra, presentando relativamente poca diferencia entre las carteras extremas. En las
regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y ayuda a explicar solo
marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos. Adicionalmente, el signo de
las variables es fluctuante entre las muestras.

Figura 3.7. Ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable
por accién. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el
quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion,
se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por grados de
libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 1.62 24.03 -4.17 | -11.43 -6.67 | -0.017 0.302 | 0.001
ES 9.25 6.86 3.42 -494| -1157| -0.077| -0.566| -0.005
EU 1.09 9.49 5.23 -7.85 -5.00 |  0.000 0.353 | -0.002
us 11.31 -5.44 -3.74 -0.80 2.08| -0.015] -0.573| 0.002
UK 2.75 0.97 1.96 -5.16 2.72 0.001| -0.076 | 0.020
Prom. 5.20 7.18 0.54 -6.04 -3.69| -0.022| -0.112| 0.003

(8) La siguiente variable analizada es el ratio al final del afio anterior entre el precio por
accion y el promedio de los dos ultimos afios de los resultados por accién. Los hallazgos se
muestran en la Figura 3.8. Como antes, la evidencia empirica obtenida muestra que este
indicador no es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, no hay un adecuado
ordenamiento de los retornos de las carteras. En concreto, el ordenamiento es practicamente
nulo. De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente estan concentrados
alrededor del retorno medio de la muestra, presentando relativamente poca diferencia entre
las carteras extremas. En las regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y
ayuda a explicar solo marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos.
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Figura 3.8. Ratio al final del afio anterior entre el precio por accién y el promedio de los dos
ultimos afios de los resultados por accion. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de
la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable
analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion
corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 4.34 23.63 -8.25 -7.77 -8.48 | -0.008| -0.111| -0.002
ES 4.18 10.41 2.33 -0.72| -12.36| 0.074| -0.008 | -0.008
EU 1.27 12.78 8.12 -791| -10.88| -0.012| -0.036| -0.005
uUs 9.81 -4.49 -5.18 -0.38 3.79| -0.013| -0.466| 0.005
UK 0.49 2.02 -0.33 -0.91 2.21 0.003 0.727 | 0.025
Prom. 4.02 8.87 -0.66 -3.54 -5.14 | 0.009 0.021| 0.003

(9) La siguiente variable analizada es el ratio al final del afio anterior entre el precio por
accién y el promedio de los cuatro Gltimos afios de los resultados por accion. Los hallazgos
se muestran en la Figura 3.9. Como antes, la evidencia empirica obtenida muestra que este
indicador no es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, no hay un adecuado
ordenamiento de los retornos de las carteras. En concreto, el ordenamiento es practicamente
nulo. De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente estan concentrados
alrededor del retorno medio de la muestra, presentando relativamente poca diferencia entre
las carteras extremas. En las regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y
ayuda a explicar solo marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos.

Figura 3.9. Ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y el promedio de los
cuatro ultimos afios de los resultados por accion. En la simulaciéon, Menor (Mayor) es el
retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de
la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend. | Testt R2C
CA 14.01 2142 | -11.37| -1045| -10.33| -0.014| -0.524| 0.000
ES 6.11 8.59 -0.39 -1.68 -9.29 0.043 0.393 | -0.008
EU 13.22 24.35 -7.79 | -1413| -1287| -0.049| -0.551 0.001
uUs 11.69 -6.39 -3.49 -1.69 3.31] -0.023| -1.230 0.005
UK 3.99 1.64 0.24 2.17 -4.50 0.000| -0.044| 0.007
Prom. 9.80 9.92 -4.56 -5.16 -6.74 | -0.009 | -0.391 0.001

(10) La siguiente variable analizada es la diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accion y el resultado contable por accion. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.10.
La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador es Gtil para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En
las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto y hay una importante diferencia entre los
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retornos de las carteras extremas (salvo en el caso de Espafia y los ADR de Europa). El
retorno mas alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que tienen la
mayor diferencia entre el precio y el resultado contable por accion. Esto es, aquellas
acciones con un precio de mercado mas alto que su resultado contable por accion. En las
regresiones, la variable es estadisticamente significativa. Aunque no lo es en el caso de
Esparia y de los ADR de Europa. La ecuacion explica un importante 11% de los retornos de
corte transversal en el mercado de USA. Los indicadores de regresién en los otros
mercados anglosajones son mas débiles aunque significativos.

Figura 3.10. Diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado
contable por accién. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que
representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En
la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por
grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA 46.96 6.20 -8.86 | -1549| -26.17| -0.789| -2.449 0.039
ES 14.48 0.02 -6.69 -4.37 -0.39| -1.741| -0.400 0.033
EU 46.33 -1.48 0.85| -21.26| -21.27| -0.104| -1.146 0.008
uUs 41.14 3.26 -6.07 | -1289| -21.95| -1.078| -7.155 0.110
UK 17.74 0.91 -1.27 -5.49 -8.26 | -0.026 | -1.983 0.048
Prom. 33.33 1.78 -441| -1190| -15.61| -0.748| -2.627 0.048

(11) La siguiente variable analizada es la diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accion y el resultado contable por accion promedio de los dos ultimos afos. Los
hallazgos se muestran en la Figura 3.11. La evidencia empirica obtenida muestra que este
indicador es util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto y
hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas (salvo en el caso
de Espafa). El retorno mas alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que
tienen la mayor diferencia entre el precio y el resultado contable por accion promedio de
los dos ultimos afios. En las regresiones, la variable es estadisticamente significativa, sobre
todo en la muestra de acciones de USA. La ecuacion explica un importante 11% de los
retornos de corte transversal en dicho mercado. Los indicadores de regresion en los otros
mercados anglosajones son un poco mas débiles aunque significativos.

Figura 3.11. Diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado
contable por accion promedio de los dos ultimos afios. En la simulacion, Menor (Mayor) es
el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor
de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion
Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 48.89 4.63 -9.84 | -13.72| -2719| -0.834| -2450| 0.044
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ES 12.40 -3.15 -2.57 -4.50 1.14| -2.016 | -0.402 0.039
EU 43.26 2.24 129 | -2145| -2197| -0.130| -1.293 0.009
us 40.10 3.11 -5.06| -13.64| -20.99| -1.020| -7.202 0.114
UK 17.97 0.84 -1.43 -5.35 -8.70 | -0.024 | -1.936 0.047
Prom. 32.52 1.53 -3.52 | -11.73] -1554| -0.805| -2.657 0.051

(12) La siguiente variable analizada es la diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accion y el resultado contable por accion promedio de los cuatro dltimos afios. Los
hallazgos se muestran en la Figura 3.12. La evidencia empirica obtenida muestra que este
indicador es util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto y
hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas (salvo en el caso
de Espafa). El retorno mas alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que
tienen la mayor diferencia entre el precio y el resultado contable por accién promedio. En
las regresiones, la variable es estadisticamente significativa, sobre todo en la muestra de
acciones de USA, y agrega un importante valor al poder explicativo de la ecuacion de
regresion. La ecuacion explica un importante 12% de los retornos de corte transversal en
dicho mercado. Los indicadores de regresion en los otros mercados anglosajones son mas
débiles aungue significativos.

Figura 3.12. Diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado
contable por accién promedio de los cuatro ultimos afios. En la simulacion, Menor (Mayor)
es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor
de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA 45.54 0.67| -11.84| -13.75| -17.67| -0.552 | -2.231 0.046
ES 18.58 -3.43 -8.10 -2.45 -1.13| -5.703 | -0.749 0.016
EU 49.27 4.27 -9.22 | -2053| -20.97| -0.202 | -0.905 0.015
uUs 35.20 4.44 -4.66 | -1240| -19.29| -0.945| -6.857 0.121
UK 16.24 3.04 -1.04 -5.77 -947 | -0.021| -1.688 0.036
Prom. 32.97 1.80 -6.97 | -10.98| -13.71| -1.485| -2.486 0.047

(13) La siguiente variable analizada es el resultado por accién del dltimo afio. Los hallazgos
se muestran en la Figura 3.13. La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador
no es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion
futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto solo en el caso de
USA y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. El retorno
mas alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que tienen el menor
resultado contable por accion. En las regresiones, la variable es estadisticamente
significativa solo en la muestra de acciones de USA, y agrega un cierto valor al poder
explicativo de la ecuacion de regresion (alrededor de un 4%). Sin embargo, los indicadores
de regresion en los otros mercados son nulos.
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Figura 3.13. Resultado por accion del altimo afio. En la simulacion, Menor (Mayor) es el
retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de
la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA 7.49 21.05 -0.02 -8.17| -17.01| -0.685 0.069 0.004
ES 9.21 -5.33 -3.87 2.70 0.36 | -7.200 0.213 0.046
EU 15.54 19.89 247 | -1485| -1536| -0.126 0.154 0.005
uUs 27.82 1.54 -5.34 -8.32| -1246| -6.001| -3.018 0.038
UK 11.52 0.69 -3.36 -4.41 -1.27 | -21.901 | -1.334| 0.080
Prom. 14.32 7.57 -3.01 -6.61 -9.15| -7.183| -0.783 0.035

(14) La siguiente variable analizada es el resultado por accion promedio de los ultimos dos
afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.14. La evidencia empirica obtenida muestra
que este indicador no es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a
la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto en
el caso de USA y los ADR de Europa, a la vez que hay una importante diferencia entre los
retornos de las carteras extremas. El retorno mas alto es logrado por la cartera que contiene
aquellas acciones que tienen el menor resultado contable por accién. En las regresiones, la
variable es estadisticamente significativa sin embargo solo en la muestra de acciones de
USA donde agrega un cierto valor al poder explicativo de la ecuacion de regresion (alrededor
de un 4%). Sin embargo, los indicadores de regresion en los otros mercados son
practicamente nulos.

Figura 3.14. Resultado por accién promedio de los ultimos dos afios. En la simulacion,
Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el
menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el
test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 15.06 23.60 -9.20| -16.03| -10.35 2.965 0.790| 0.014
ES 9.10 -6.40 -5.06 5.71 0.02| -1.142 0.199 | 0.034
EU 18.07 17.35 -5.43 -8.92 | -17.25| -0.001 0.195| 0.006
us 27.99 1.13 -5.71 -859| -11.33| -6.053| -2.681| 0.034
UK 9.29 0.93 -0.96 -3.61 -2.53 | -18.293 | -1.276| 0.064
Prom. 15.90 7.32 -5.27 -6.29 -8.29 | -4505| -0.555| 0.030

(15) La siguiente variable analizada es el resultado por accion promedio de los Gltimos
cuatro afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.15. La evidencia empirica obtenida
muestra que este indicador es medianamente Gtil para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto en el caso de USA solamente, habiendo una importante diferencia
entre los retornos de las carteras extremas. El retorno mas alto es logrado por la cartera que
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contiene aquellas acciones que tienen el menor resultado contable por accion. En las
regresiones, la variable es estadisticamente significativa en la muestra de acciones de USA
y Canada, agregando valor al poder explicativo de la ecuacion de regresion. Sin embargo, los
indicadores de regresion son nulos en el caso de los restantes mercados.

Figura 3.15. Resultado por accion promedio de los Gltimos cuatro afios. En la simulacion,
Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el
menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el
test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 31.26 12.64 -481| -1891| -1652| -5816| -2.671| 0.113
ES 16.55 -0.61 | -10.65 -1.57 -0.31 | -21.861 | -0.290 | -0.007
EU 18.92 28.52 -6.84 | -17.38| -19.78| -0482| -0.314| 0.015
uUs 24.03 0.84 -3.03 -7.19 | -11.02| -6.377| -2.416| 0.027
UK 5.91 1.82 -2.03 -1.58 -0.72 | -12.690 | -0.391| 0.014
Prom. 19.33 8.64 -5.47 -9.33 -9.67 | -9.445| -1.216| 0.032

(16) La siguiente variable analizada es el resultado por accion del presente afio. Los
hallazgos se muestran en la Figura 3.16. La evidencia empirica obtenida muestra que este
indicador no es util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto solo
en el caso de USA, habiendo una interesante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El retorno mas alto pareceria ser logrado por la cartera que contiene aquellas
acciones que tienen el menor resultado contable por accion. En las regresiones, la variable
no es estadisticamente significativa, agregando nulo valor al poder explicativo de la ecuacion
de regresion.

Figura 3.16. Resultado por accidon del presente afio. En la simulacién, Menor (Mayor) es el
retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de
la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend. | Test-t R2C
CA -7.38 25.93 -2.12 -5.69 -7.48 | -0.100 0.345 0.013
ES -13.64 -2.62 9.15 1.09 9.92 | 44.950 1.380 0.046
EU -10.87 26.43 -0.79 -2.47 -8.48 0.752 0.829 0.014
uUs 18.06 3.02 -3.66 -6.19 -8.08| -1.991| -0.510 0.034
UK 5.05 -3.10 -0.65 1.02 0.69 | -4.307 0.285 0.070
Prom. -1.76 9.93 0.39 -2.45 -2.69 7.861 0.466 0.035

(17) La siguiente variable analizada es el resultado por accion del proximo afio. Los
hallazgos se muestran en la Figura 3.17. La evidencia empirica obtenida muestra que este
indicador no es util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
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valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento no es perfecto,
sin lograrse una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. El retorno
mas alto pareciera ser logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que tienen el
mayor resultado contable por accion. En las regresiones, la variable es estadisticamente
significativa solo en la muestra de acciones de Espafia, agregando valor al poder explicativo
de la ecuacién de regresion. Sin embargo, los indicadores de regresion son nulos en los
restantes casos.

Figura 3.17. Resultado por accion del proximo afio. En la simulacién, Menor (Mayor) es el
retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de
la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA -10.30 9.66 -3.17 4.37 3.26 1.136 0.720 0.021
ES -19.19 -0.65 -2.74 13.39 12.87 | 70.739 1.692 0.045
EU -8.84 -1.98 7.83 7.45 -1.62 1.086 1.060 0.012
uUs 6.07 7.23 -2.82 -2.57 -4.22 | -1.728 0.234| 0.020
UK -0.26 -0.63 1.97 0.64 2.20 2.868 0.432 0.046
Prom. -6.50 2.73 0.21 4.66 2.50 | 14.820 0.828 0.029

(18) La siguiente variable analizada es precio por accion del ultimo afio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 3.18. La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador es
atil para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacién futura
lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es practicamente perfecto (salvo en
el caso de Espafia) y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El retorno mas alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que
tienen el menor precio por accién del ultimo afio. En las regresiones, la variable es
estadisticamente significativa, sobre todo en la muestra de acciones de USA, y agrega un
importante valor al poder explicativo de la ecuacion de regresion. La ecuacion explica un
importante 11% de los retornos de corte transversal en dicho mercado. Los indicadores de
regresion en los otros mercados son un tanto mas débiles pero significativos.

Figura 3.18. Precio por accion del Gltimo afio. En la simulacion, Menor (Mayor) es el
retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de
la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 45.22 5.96 -7.84| -1470| -25.84| -0.768 | -2.443| 0.039
ES 10.32 2.95 -5.57 -3.71 -0.72| -3.974| -0.632| 0.050
EU 50.17 -0.65 -5.62| -17.99| -2260| -0.629| -1.915| 0.026
uUs 38.59 2.19 -541| -12.75| -19.06| -0.983| -7.164| 0.111
UK 16.12 1.70 -1.59 -4.43 -841| -0.035| -2.091| 0.053

Dr. © Fernando Rubio 20




Estrategias cuantitativas de valor y retornos por accion de largo plazo:
Evidencia empirica.

|Prom. | 3208| 243] -521] -10.72| -1533| -1.278| -2.849] 0.056 |

(19) La siguiente variable analizada es el precio promedio de la accién en los ultimos dos
afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.19. La evidencia empirica obtenida muestra
que este indicador es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es
préacticamente perfecto (salvo Espafia) y hay una importante diferencia entre los retornos de
las carteras extremas, incluso siendo negativos algunos valores. El retorno mas alto es
logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que tienen el menor precio por accion
del dltimo afio. En las regresiones, la variable es estadisticamente significativa, sobre todo
en la muestra de acciones de USA, y agrega un importante valor al poder explicativo de la
ecuacion de regresion. La ecuacion explica un importante 11% de los retornos de corte
transversal en dicho mercado. Los indicadores de regresion en los otros mercados son un
tanto mas débiles pero significativos.

Figura 3.19. Precio promedio de la accion en los ultimos dos afios. En la simulacion, Menor
(Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor
(mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el testt y el
coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 50.79 849 | -1381| -1528| -26.85| -0.791| -2595| 0.044
ES 14.57 -0.06 -4.66 -3.69 -292| -8426| -0.867| 0.011
EU 53.05 -5.52 -264 | -16.72| -2486| -0.733| -1.952| 0.021
us 40.04 2.04 -7.37| -12.08| -18.99| -1.057| -7.064| 0.105
UK 17.25 1.92 -2.39 -4.08 -9.05| -0.038| -2.187| 0.058
Prom. 35.14 1.37 -6.17 | -10.37| -16.53| -2.209| -2.933 0.048

(20) La siguiente variable analizada es el precio promedio de la accion en los altimos
cuatro afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.20. La evidencia empirica obtenida
muestra que este indicador es medianamente atil para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto solo en el caso de las acciones de USA, con una importante
diferencia entre los retornos de las carteras extremas. El retorno mas alto es logrado por la
cartera que contiene aquellas acciones que tienen el menor precio por accién del ultimo
afio. En las regresiones, la variable es estadisticamente significativa, sobre todo en la
muestra de acciones de USA, y agrega un importante valor al poder explicativo de la
ecuacion de regresion. La ecuacion explica un importante 8% de los retornos de corte
transversal en dicho mercado. Los indicadores de regresion en los otros mercados
anglosajones son mas débiles, aunque significativos.

Figura 3.20. Precio promedio de la accién en los Gltimos cuatro afios. En la simulacion,
Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el
menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el
test t y el coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.
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Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA 47.69 3.61| -1954| -15.07| -13.43| -0.297 | -1.649 0.030
ES 23.00 -0.97 | -10.44 -2.05 -5.81| -9.927| -0.918 0.014
EU 29.30 0.27 -9.66 | -19.67 281 | -0.185| -1.155 0.014
uUs 33.11 1.42 -4.22 | -10.22| -16.30| -0.938| -5.705 0.076
UK 13.73 0.33 0.79 -2.02 -8.58 | -0.030| -1.993 0.056
Prom. 29.37 0.93 -8.61 -9.81 -8.26 | -2.275| -2.284| 0.038

(21) La siguiente variable analizada es desviacion estandar del precio por accion en los
ultimos cuatro afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.21. La evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es medianamente Util para discriminar correctamente
entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las
simulaciones, el ordenamiento es perfecto solo en el caso de las acciones de USA y UK,
con una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. El retorno mas
alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que tienen la menor desviacion
estandar del precio por accion de los Gltimos cuatro afios. En las regresiones, la variable es
estadisticamente significativa, sobre todo en la muestra de acciones de USA, y agrega un
importante valor al poder explicativo de la ecuacion de regresion. La ecuacion explica un
importante 7% de los retornos de corte transversal en dicho mercado. Los indicadores de
regresion en los otros mercados son mas debiles.

Figura 3.21. Desviacion estandar del precio por accion en los ultimos cuatro afios. En la
simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la
muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la
pendiente, el test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 34.26 6.63 -9.86 | -19.39 -8.61 1.112 0.566 0.105
ES 12.48 2.33 -2.63 -4.90 -3.98| -6.076 | -0.634 0.008
EU 9.12 0.79 -213 | -11.25 6.65 0.449 | -0.668 0.027
us 20.06 2.97 -0.85 -5.72 | -13.08 | -2.144 | -4.285 0.071
UK 4.88 4.85 3.81 -0.69 -8.94| -0.060 | -1.308 0.034
Prom. 16.16 3.51 -2.33 -8.39 -559 | -1.344 | -1.266 0.049

(22) La siguiente variable analizada es desviacion estandar del precio por accion en los
ultimos seis afos. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.22. La evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es medianamente Util para discriminar correctamente
entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las
simulaciones, el ordenamiento es perfecto solo en el caso de las acciones de USA y UK,
con una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. El retorno mas
alto es logrado por la cartera que contiene aquellas acciones que tienen la menor desviacion
estandar del precio por accién en los ultimos seis afios. En las regresiones, la variable es
estadisticamente significativa, sobre todo en la muestra de acciones de USA y UK, y agrega
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un importante valor al poder explicativo de la ecuacion de regresion. La ecuacion explica un
importante 7% y 6% de los retornos de corte transversal en dichos mercados
respectivamente. Los indicadores de regresion en los otros mercados son mas débiles.

Figura 3.22. Desviacion estandar del precio por accion en los ltimos seis afios. En la
simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la
muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la
pendiente, el test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA 46.19 -8.37 | -16.64 | -18.73 0.70 0.979 0.725 0.082
ES 1.78 9.58 0.63 -4.77 -3.56 | -11.926 | -1.029 0.015
EU 18.76 0.19 3.18 | -10.93 -7.68 | -0.741| -1.181 0.011
uUs 21.93 3.53 -3.36 -5.03| -1355| -2.084| -4.273 0.069
UK 9.55 6.89 -0.08 -3.88 -8.60 | -0.095| -1.906 0.058
Prom. 19.64 2.36 -3.25 -8.67 -6.54 | -2.773| -1.533 0.047

(23) La siguiente variable analizada es retorno por accion del dltimo afio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 3.23. La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador no
es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura
lograda por estas. En las simulaciones, no hay un adecuado ordenamiento de los retornos de
las carteras. En concreto, el ordenamiento es practicamente nulo. De hecho, los retornos de
las cinco carteras generalmente estan concentrados alrededor del retorno medio de la
muestra, presentando relativamente poca diferencia entre las carteras extremas. En las
regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y ayuda a explicar solo una baja
porcion de la variacion de corte transversal de los retornos (2% a 8%).

Figura 3.23. Retorno por accion del altimo afio. En la simulacion, Menor (Mayor) es el
retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de
la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 13.20 | -13.05 -6.33 4.00 5.22 0.087 0.814 | 0.026
ES 11.73 2.06 -7.20 -6.95 2.71| -0.019 0.146 | 0.045
EU 2756 | -10.87 -2.39 | -10.24 -164 | -0.036| -0.156| 0.025
us 3.92 -1.50 -5.69 -3.36 9.58 | 0.076 1.142 | 0.052
UK 1.40 -2.78 -1.96 0.44 584 | 0.064| 0.658| 0.075
Prom. 11.56 -5.23 -4.71 -3.22 434| 0.034| 0521| 0.045

(24) La siguiente variable analizada es el retorno promedio de la accion en los ultimos dos
afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.24. La evidencia empirica obtenida muestra
que este indicador no es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a
la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, no hay un adecuado
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ordenamiento de los retornos de las carteras. En concreto, el ordenamiento es practicamente
nulo. De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente estdn concentrados
alrededor del retorno medio de la muestra, presentando relativamente poca diferencia entre
las carteras extremas. En las regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y
ayuda a explicar solo marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos.

Figura 3.24. Retorno promedio de la accién en los ultimos dos afios. En la simulacion,
Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el
menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el
test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA 31.23| -12.52 -3.30 -8.45 -440| -0.096 | -0.970 0.018
ES 20.42 -4.43 4.76 -7.91 -9.76 | -0.157 | -1.061 0.032
EU 3552 | -15.95 -8.00 -9.49 0.02] -0.229 | -0.789 0.027
uUs 5.18 -0.73 -6.07 -0.16 5.03 0.044 | -0.144| 0.040
UK 0.83 -5.55 0.32 2.20 5.49 0.201 0.977 0.072
Prom. 18.64 -7.84 -2.46 -4.76 -0.72 | -0.047 | -0.397 0.038

(25) La siguiente variable analizada es retorno promedio de la accion en los ultimos cuatro
afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.25. La evidencia empirica obtenida muestra
que este indicador no es Gtil para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a
la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, no hay un adecuado
ordenamiento de los retornos de las carteras. En concreto, el ordenamiento es practicamente
nulo. De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente estan concentrados
alrededor del retorno medio de la muestra, presentando relativamente poca diferencia entre
las carteras extremas. En las regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y
ayuda a explicar solo marginalmente la variacién de corte transversal de los retornos.

Figura 3.25. Retorno promedio de la accién en los Gltimos cuatro afios. En la simulacion,
Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el
menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el
test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 34.51 -7.83 | -14.61 -9.78 023| -0225| -1.101| 0.015
ES 2197 | -10.21 -6.63 -1.50 -1.18 | -0.325| -1.067| 0.033
EU 2251 | -10.07 -4.07 -2.91 -252 | -0.045| -0.877| 0.000
us 1.90 -3.96 0.96 0.19 4.39 0.168 | -0.382| 0.042
UK 2.46 -2.52 -1.82 -4.13 9.32 0.261 0.708 | 0.064
Prom. 16.67 -6.92 -5.23 -3.63 205| -0.033| -0.544| 0.031

(26) La siguiente variable analizada es desviacion estandar de los retornos por accion en los
ultimos cuatro afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.26. La evidencia empirica
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obtenida muestra que este indicador no es util para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, no hay
un adecuado ordenamiento de los retornos de las carteras. En concreto, el ordenamiento es
practicamente nulo. De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente estan
concentrados alrededor del retorno medio de la muestra, presentando relativamente poca
diferencia entre las carteras extremas. En las regresiones, la variable no es estadisticamente
significativa y ayuda a explicar solo marginalmente la variacion de corte transversal de los
retornos.

Figura 3.26. Desviacién estandar de los retornos por accién en los ultimos cuatro afios. En
la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la
muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la
pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA -6.58 | -12.67 6.62 -5.46 21.02 0.092 0.361| 0.038
ES 8.40 -4.51 5.41 -3.74 -2.22 | -0.016| -0.086| 0.007
EU -9.82 | -10.64 -3.03 20.83 6.13| 0.021| -0.650| 0.019
UusS -4.15 -6.77 -4.05 5.70 12.81 0.165 0.728 0.030
UK -1.51 -4.94 1.89 -1.56 9.70| 0.321 1.027 | 0.053
Prom. -2.73 -7.91 1.37 3.15 9.49 0.117 0.276 | 0.029

(27) La siguiente variable analizada es desviacion estandar de los retornos por accion en los
ultimos seis afios. Los hallazgos se muestran en la Figura 3.27. La evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador no es Util para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, no hay
un adecuado ordenamiento de los retornos de las carteras. En concreto, el ordenamiento es
practicamente nulo, aungue existe cierta tendencia a que las acciones con mas desviacion
estandar obtengan mas retorno. De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente
estan concentrados alrededor del retorno medio de la muestra, presentando relativamente
poca diferencia entre las carteras extremas. En las regresiones, la variable es
estadisticamente significativa solo en el caso de Canada, donde ayuda a explicar solo
marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos (5%).

Figura 3.27. Desviacion estandar de los retornos por accion en los ultimos seis afios. En la
simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la
muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la
pendiente, el test t y el coeficiente de determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend. | Test-t R2C
CA -12.91| -15.34 -3.86 3.83 31.03 0.315 2.751 0.053
ES -11.72 -8.47 -3.76 0.73 26.17 0.180 0.808 0.027
EU -18.75| -19.33 -6.73 21.59 27.18 0.195| -0.045 0.026
uUs -5.71 -3.92 -4.60 1.29 16.62 0.181 0.310 0.026
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UK 1.20 -1.83 -3.30 -2.15 9.38 0.198 0.148 0.033

Prom. -9.58 -9.78 -4.45 5.06 22.08 0.214 0.794 0.033

(28) La siguiente variable analizada es el valor bursatil del patrimonio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 3.28. La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador no
es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura
lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto solo en el caso de
UK donde hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. En
general, la cartera que contiene los valores promedios tiene un retorno similar al retorno
medio de la muestra. En particular, la cartera que contiene aquellas acciones con menor
valor bursatil del patrimonio obtiene los mas altos retornos, con diferencia. En las
regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y ayuda a explicar solo
marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos.

Figura 3.28. Valor bursétil del patrimonio. En la simulaciéon, Menor (Mayor) es el retorno
de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la
variable analizada. En la regresién, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 48.87 -099| -1189| -1533| -17.73| -1570| -1.264 0.011
ES 17.97 -4.97 -9.69 -0.36 0.20 0.003 0.358 0.016
EU 32.89 -4.58 -4.80 | -10.18 -9.80 | -0.226 | -0.398 0.002
uUs 26.84 1.00 -6.04 -9.60 -8.43| -0.292| -1.617 0.085
UK 14.99 4.93 -1.46 -5.85 -8.73| -0.005| -1.238 0.012
Prom. 28.31 -0.92 -6.78 -8.26 -8.90| -0.418| -0.832| -0.009

(29) La siguiente variable analizada es el patrimonio contable. Los hallazgos se muestran
en la Figura 3.29. La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador no es til para
discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por
estas. En las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto solo en USA y UK donde hay
una interesante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. En general, la cartera
que contiene los valores promedios tiene un retorno similar al retorno medio de la muestra.
En particular, la cartera que contiene aquellas acciones con menor tamafio obtiene los méas
altos retornos, con diferencia. En las regresiones, la variable no es estadisticamente
significativa y ayuda a explicar solo marginalmente la variacion de corte transversal de los
retornos.

Figura 3.29. Patrimonio contable. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la
cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable
analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion
corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor | c2 | C3| C4| Mayor| Pend.| Testt| R2C
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CA 45.70 216 | -13.18| -1656| -1461| -3.560| -1.170 0.007
ES 19.02 -8.18 -8.19 -1.32 1.79 0.005 0.504 0.019
EU 31.48 -1.51 -5.41 -934| -11.76| -0.284| -0.289| -0.001
us 23.64 2.16 -6.47 -6.39 -8.80| -0919| -1.961 0.006
UK 13.70 1.53 0.55 -6.50 -5.19 | -1.468 | -1.346 0.027
Prom. 26.71 -0.77 -6.54 -8.02 -7.71] -1.245| -0.852 0.012

(30) La siguiente variable analizada es las ventas totales de la empresa. Los hallazgos se
muestran en la Figura 3.30. La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador no
es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura
lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto solo en el caso de
UK donde hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. En
general, la cartera que contiene los valores promedios tiene un retorno similar al retorno
medio de la muestra. En particular, la cartera que contiene aquellas acciones con menores
ventas totales de la empresa obtiene los mas altos retornos, con diferencia. En las
regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y ayuda a explicar solo
marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos.

Figura 3.30. Ventas totales de la empresa. En la simulacién, Menor (Mayor) es el retorno
de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la
variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacidn corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacion histdrica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
CA 28.18 0.80 -3.35| -13.66 -8.03| -0.903| -0.729| 0.006
ES 8.79 -5.21 -1.52 -0.91 3.04| 0.003 0.411| 0.012
EU 19.21 8.85 -3.72 | -10.08 -9.95| -0.334| -0.211| 0.003
us 22.27 -2.60 -1.86 -5.59 -7.95| -0.256| -1.530| 0.004
UK 12.81 2.04 0.98 -4.83 -6.85| -0.672| -1.163| 0.014
Prom. 18.25 0.78 -1.89 -7.01 -5.95| -0432| -0.644| 0.008

(31) La siguiente variable analizada es los resultados totales de la empresa. Los hallazgos
se muestran en la Figura 3.31. La evidencia empirica obtenida muestra que este indicador
no es Util para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacién
futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto solo en el
caso de UK donde hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas.
En general, la cartera que contiene los valores promedios tiene un retorno similar al retorno
medio de la muestra. En particular, la cartera que contiene aquellas acciones con menores
resultados totales de la empresa obtiene los mas altos retornos, con diferencia. En las
regresiones, la variable no es estadisticamente significativa y ayuda a explicar solo
marginalmente la variacion de corte transversal de los retornos.

Figura 3.31. Resultados totales de la empresa. En la simulacion, Menor (Mayor) es el
retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de
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la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

Area Menor C2 C3 C4| Mayor| Pend.| Testt R2C
CA 6.22 25.92 -459 | -10.36| -13.64| -10.686 | -0.606 | -0.002
ES 7.68 3.01 -5.31 -5.04 3.04 0.072 0.754 | 0.021
EU 11.28 14.19 -2.83 -9.67 -9.64 0.729 0.228 0.000
uUs 20.84 3.27 -5.08 -8.31 -7.03| -2.914| -0.942 0.005
UK 10.74 3.24 -3.24 -3.30 -3.91| -6.650| -0.995 0.043
Prom. 11.35 9.93 -4.21 -7.34 -6.24 | -3.890 | -0.312 0.013

4 ANALISIS DE ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS UTILES

Se ha encontrado que 3 variables permiten explicar satisfactoriamente los retornos de las
acciones en los cinco mercados considerados. Se ha arribado a estas variables desde una
muestra mas amplia de 31 variables en un intento de explicar el retorno futuro de las
acciones. Especificamente, se han realizado variadas simulaciones histéricas y regresiones
de corte transversal de los retornos de las acciones componentes de la muestra utilizada, de
acuerdo a lo que se ha detallado anteriormente. Se pretende ahora determinar si tales
hallazgos son robustos a la inclusion de un efecto tamafio, (28) EIl valor burséatil del
patrimonio del ultimo afio; o, de un efecto BM, (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
precio de mercado. También si tales efectos persisten cuando se ajusta por riesgo. Los
hallazgos se muestran a continuacion.

En particular, se analiza aqui, las tres estrategias cuantitativas de valor que se han reportado
anteriormente como utiles para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. Se realiza tres analisis:

d) Respecto de si tales estrategias son Utiles porque conllevan un mayor riesgo que las
reportadas como no Utiles o0 medianamente Utiles.

e) Respecto a si tales estrategias pueden ser explicadas por un efecto tamafio. Primero,
las variables se ordenan en dos grupos, aquellas de menor y mayor tamafio. Luego,
se analiza si tales variables todavia son Utiles para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas, en un esquema no
ajustado por riesgo y en otro ajustado por riesgo.

f) Respecto a si tales estrategias pueden ser explicadas por un efecto ratio BM.
Primero, las variables se ordenan en dos grupos, aquellas de menor y mayor ratio
BM. Luego, se analiza si tales variables todavia son utiles para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por
estas, en un esquema no ajustado por riesgo y en otro ajustado por riesgo.

4.1 ANALISIS DE RIESGO
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La primera variable analizada es (2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accion y el valor contable por accion al final del afio anterior. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.1.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por riesgo, la evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es medianamente Util para discriminar correctamente
entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las
simulaciones, el ordenamiento es practicamente perfecto, salvo en la cartera con los valores
menores.

Figura 4.1. Resultado de la simulacién histérica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio para el ordenamiento: (2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por
accion y el valor contable por accion al final del afio anterior. Se reporta el retorno
simulado de cinco carteras. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que
representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada.

Muestra Simulacion historica (Retornos en exceso ajustados por riesgo %)

Area Menor C2 C3 C4 Mayor
CA -0.55 0.90 0.24 -0.60 -1.37
ES -0.25 -0.09 0.19 -0.11 0.06
EU 0.02 0.10 0.09 -0.13 -0.51
uUs 0.30 0.34 -0.11 -0.44 -0.98
UK 0.14 -0.04 0.25 -0.18 -0.68
Prom. -0.07 0.24 0.13 -0.29 -0.69

La siguiente variable analizada es (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accion y el resultado contable por accion. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.2.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por riesgo, la evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es util para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas.

Figura 4.2. Resultado de la simulacién histérica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio para el ordenamiento: (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por
accion y el resultado contable por accion. Se reporta el retorno simulado de cinco carteras.
En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la
muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada.

Muestra Simulacién historica (Retornos en exceso ajustados por riesgo %)
Area Menor C2 C3 C4 Mayor
CA -0.26 0.41 -0.39 -0.63 -1.34
ES 0.11 -0.29 -0.26 0.09 0.11
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EU 0.21 -0.03 0.10 -0.45 -0.47
us 0.31 0.19 -0.22 -0.58 -1.11
UK 0.18 -0.01 0.23 -0.22 -0.65
Prom. 0.11 0.05 -0.11 -0.36 -0.69

La siguiente variable analizada es (18) El precio por accion del Gltimo afio. Los hallazgos
se muestran en la Figura 4.3.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por riesgo, la evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es util para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas.

Figura 4.3. Resultado de la simulacién historica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio para el ordenamiento: (18) El precio por accion del Gltimo afio. Se reporta el retorno
simulado de cinco carteras. En la simulacién, Menor (Mayor) es el retorno de la cartera que

representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable analizada.

Muestra Simulacion historica (Retornos en exceso ajustados por riesgo %)

Area Menor C2 C3 C4 Mayor
CA -0.33 0.55 -0.40 -0.64 -1.35
ES 0.12 -0.22 -0.20 0.06 0.14
EU 0.16 0.00 0.02 -0.41 -0.52
uUs 0.29 0.10 -0.21 -0.63 -1.03
UK 0.21 -0.06 0.20 -0.17 -0.67
Prom. 0.09 0.07 -0.12 -0.36 -0.69

4.2 ANALISIS DEL EFECTO TAMANO Y DE RIESGO

La primera variable analizada es (2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accién y el valor contable por accién al final del afio anterior.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamario, la evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es til para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto tamafio, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.4.

Figura 4.4. Resultado de la simulacion historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (28) El valor bursatil del patrimonio del
ultimo afio. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La diferencia al
final del afio anterior entre el precio por accién y el valor contable por accion al final del
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afio anterior. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden
a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada
trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el
menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor,
aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafo Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 39.20 2.00 -21.24 -11.54 -7.49 -22.11
ES -2.82 12.95 -0.69 3.50 -2.39 -4.54
EU 23.43 8.58 -12.31 -5.31 -4.85 -18.75
us 31.67 -2.87 -18.97 8.00 -5.34 -17.05
UK 14.61 3.04 -0.92 1.05 -4.80 -10.44
Prom. 21.22 4.74 -10.83 -0.86 -4.97 -14.58

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamafio y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es medianamente util para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En
las simulaciones, el ordenamiento es perfecto solo en las carteras de mayor tamafio, donde
hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. El efecto tamafio,
parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.5.

Figura 4.5. Resultado de la simulacién historica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio 1 para el ordenamiento: (28) El valor bursatil del patrimonio del ultimo afio.
Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La diferencia al final del afo
anterior entre el precio por accion y el valor contable por accién al final del afio anterior. Se
reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden a las carteras
con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada trio de
carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el menor
criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor, aquella que
contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafo Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA -0.36 0.55 -1.24 -0.01 -0.28 -1.02
ES -0.26 0.14 -0.19 0.16 -0.09 0.01
EU 0.11 -0.03 -0.38 0.06 0.20 -0.32
us 0.35 0.05 -0.89 0.06 -0.25 -0.83
UK 0.25 0.62 -0.20 -0.29 -0.29 -0.78
Prom. 0.02 0.26 -0.58 0.00 -0.14 -0.59

Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto al criterio propuesto
como al efecto tamafio, la evidencia empirica muestra que el efecto tamafio no tiene
incidencia en la explicacion de los retornos de corte transversal, mientras que la variable
propuesta es estadisticamente significativa. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.6.
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Figura 4.6. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (2) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por accion
al final del afio anterior. Variable independiente 2: (28) EI valor bursétil del patrimonio del
ultimo afio. Se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por
grados de libertad.

Area Intercepto Variable 1 Variable 2 R2C
Pend. Test t Pend. Test t Pend. Test t
CA 41.96 4.95 -1.31 -2.21 0.00 -0.24 0.04
ES 24.00 2.09 -0.54 -0.27 0.00 0.68 0.03
EU 29.84 1.23 -0.18 -0.94 0.00 -0.18 0.01
usS 41.48 10.11 -1.03 -5.80 0.00 0.21 0.09
UK 23.93 3.55 -0.02 -1.53 0.00 -0.63 0.04
Prom. 32.24 4.39 -0.62 -2.15 0.00 -0.03 0.04

La siguiente variable analizada es (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accion y el resultado contable por accién.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamafio, la evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es util para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto tamafio, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.7.

Figura 4.7. Resultado de la simulacién historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (28) EIl valor bursétil del patrimonio del
ultimo afio. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (10) La diferencia al
final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por accion. Se
reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden a las carteras
con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada trio de
carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el menor
criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor, aquella que
contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 41.05 -6.52 -29.35 4.58 -6.28 -24.67
ES 10.65 -1.00 -10.21 -4.61 -3.20 -1.09
EU 34.85 -7.52 -19.92 9.37 -6.02 -19.51
uUs 34.23 -5.90 -18.13 18.73 -7.61 -19.50
UK 14.78 2.72 -1.55 1.61 -4.93 -10.43
Prom. 27.11 -3.65 -15.83 5.94 -5.61 -15.04
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Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamafio y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es util para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto tamafio, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.8.

Figura 4.8. Resultado de la simulacién histérica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio 1 para el ordenamiento: (28) EIl valor bursétil del patrimonio del Gltimo afio.
Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (10) La diferencia al final del afio
anterior entre el precio por accion y el resultado contable por accion. Se reporta el retorno
simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y
las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada trio de carteras: menor,
corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el menor criterio 2; medio,
corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor, aquella que contiene el 30%
de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA -0.18 -0.32 -1.54 -0.13 -0.29 -1.21
ES 0.05 -0.26 -0.34 -0.31 -0.09 0.14
EU 0.15 -0.17 -0.46 0.49 0.17 -0.37
uUs 0.36 -0.14 -0.85 0.10 -0.35 -0.96
UK 0.26 0.65 -0.19 -0.19 -0.34 -0.76
Prom. 0.13 -0.05 -0.68 -0.01 -0.18 -0.63

Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto al criterio propuesto
como al efecto tamafio, la evidencia empirica muestra que el efecto tamafio no tiene
incidencia en la explicacién de los retornos de corte transversal, mientras que la variable
propuesta es estadisticamente significativa. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.9.

Figura 4.9. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (10) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por
accion. Variable independiente 2: (28) EIl valor bursatil del patrimonio del dltimo afio. Se
reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por grados de
libertad.

Area Intercepto Variable 1 Variable 2 R2C
Pend. Testt Pend. Test t Pend. Test t
CA 53.25 5.34 -1.29 -2.93 0.00 0.05 0.06
ES 30.03 1.94 -5.50 -0.70 0.00 0.90 0.05
EU 28.47 1.37 -0.10 -1.11 0.00 -0.20 0.01
uUs 53.39 10.72 -1.11 -6.93 0.00 0.02 0.11
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UK 24.17 3.52 -0.02 -1.58 0.00 -0.62 0.05

Prom. 37.86 4.58 -1.60 -2.65 0.00 0.03 0.06

La siguiente variable analizada es (18) EIl precio por accion del altimo afio.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamafio, la evidencia empirica
obtenida muestra que este indicador es util para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto tamafio, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.10.

Figura 4.10. Resultado de la simulacion historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (28) El valor bursétil del patrimonio del
ultimo afio. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (18) El precio por
accioén del ultimo afio. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 39.31 -5.33 -25.69 9.12 -8.02 -24.89
ES 14.94 -7.64 -7.36 -4.92 -7.44 2.28
EU 37.94 -11.74 -31.23 13.31 -6.69 -19.06
uUs 33.74 -5.54 -17.23 19.14 -8.06 -19.26
UK 15.20 2.97 -1.05 2.07 -5.77 -10.40
Prom. 28.23 -5.46 -16.51 1.74 -7.19 -14.27

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamafio y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es Util para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto tamafo, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.11.

Figura 4.11. Resultado de la simulacion historica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio 1 para el ordenamiento: (28) El valor bursatil del patrimonio del ultimo afo.
Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (18) EIl precio por accion del
ultimo afo. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden
a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada
trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el
menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor,
aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2
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Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA -0.22 -0.10 -1.35 -0.08 -0.44 -1.23
ES 0.08 -0.31 -0.24 -0.31 -0.27 0.30
EU 0.16 -0.25 -0.80 0.56 0.14 -0.36
uUs 0.34 -0.11 -0.80 0.11 -0.37 -0.95
UK 0.26 0.64 -0.21 -0.22 -0.39 -0.77
Prom. 0.12 -0.02 -0.68 0.01 -0.27 -0.60

Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto al criterio propuesto
como al efecto tamafo, la evidencia empirica muestra que el efecto tamafio no tiene
incidencia en la explicacion de los retornos de corte transversal, mientras que la variable
propuesta es estadisticamente significativa. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.12.

Figura 4.12. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (18) El
precio por accion del ultimo afio. Variable independiente 2: (28) El valor burséatil del
patrimonio del ultimo afio. Se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacidn corregido por grados de libertad.

Area Intercepto Variable 1 Variable 2 R2C
Pend. Testt Pend. Test t Pend. Test t
CA 55.29 5.44 -1.38 -3.09 0.00 0.26 0.06
ES 29.29 1.90 -4.28 -0.55 0.00 0.70 0.04
EU 34.49 1.70 -0.61 -1.79 0.00 0.16 0.02
us 54.54 10.86 -1.09 -7.10 0.00 0.10 0.12
UK 24.66 3.62 -0.02 -1.60 0.00 -0.64 0.05
Prom. 39.65 4.70 -1.48 -2.82 0.00 0.12 0.06

4.3 ANALISIS DEL EFECTO RATIO BM Y DE RIESGO

La primera variable analizada es (2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accién y el valor contable por accién al final del afio anterior.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es Gtil para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto ratio BM, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.13.

Figura 4.13. Resultado de la simulacion histérica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
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precio de mercado. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por accion
al final del afio anterior. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: ratio BM Bajo Criterio 1: ratio BM Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 47.27 291 -19.32 21.20 -9.65 -26.29
ES -6.85 13.06 -3.81 -0.15 -1.54 -14.17
EU 52.57 7.54 -20.69 9.89 -2.22 -23.65
us 49.10 3.90 -16.52 16.04 -10.23 -19.39
UK 16.62 0.66 -7.06 4.52 -2.29 -4.60
Prom. 31.74 5.61 -13.48 10.30 -5.19 -17.62

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es medianamente util para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En
las simulaciones, el ordenamiento es casi perfecto y hay una importante diferencia entre los
retornos de las carteras extremas. El efecto ratio BM, no parece tener mayor incidencia en
este criterio. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.14.

Figura 4.14. Resultado de la simulacion historica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el patrimonio
contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a precio de
mercado. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La diferencia al final
del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por accién al final del afio
anterior. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden a
las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada
trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el
menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor,
aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2.

Area Criterio 1: ratio BM Bajo Criterio 1: ratio BM Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA -0.15 0.65 -1.00 -0.48 -0.35 -1.37
ES -0.47 0.22 -0.03 -0.08 -0.19 -0.37
EU 0.18 0.15 -0.42 -0.01 -0.03 -0.52
uUs 0.22 0.16 -0.79 0.30 -0.47 -0.95
UK 0.11 0.21 -0.52 -0.18 0.11 -0.47
Prom. -0.02 0.28 -0.55 -0.09 -0.18 -0.74
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Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto al criterio propuesto
como al efecto ratio BM, la evidencia empirica muestra que el efecto ratio BM no tiene
incidencia en la explicacion de los retornos de corte transversal, mientras que la variable
propuesta es estadisticamente significativa. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.15.

Figura 4.15. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (2) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por accion
al final del afio anterior. Variable independiente 2: (1) El ratio, al final del afio anterior,
entre el patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por
accion a precio de mercado. Se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad.

Area Intercepto Variable 1 Variable 2 R2C
Pend. Test t Pend. Test t Pend. Test t
CA 29.19 2.91 -0.59 -1.72 8.03 -0.20 0.04
ES 36.68 2.32 -11.87 -0.86 -11.85 -1.87 0.09
EU 36.34 1.53 -0.56 -1.54 -9.30 -0.64 0.02
uUs 58.11 7.62 -1.21 -6.00 -36.68 -2.14 0.11
UK 25.37 3.31 -0.02 -1.85| -503.85 -0.59 0.09
Prom. 37.14 3.54 -2.85 -2.39 | -110.73 -1.09 0.07

La siguiente variable analizada es (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio
por accion y el resultado contable por accién.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es Util para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto ratio BM, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.16.

Figura 4.16. Resultado de la simulacion historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
precio de mercado. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (10) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por
accion. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden a las
carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada trio
de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el
menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor,
aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: ratio BM Bajo Criterio 1: ratio BM Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 27.47 -5.21 -25.85 41.91 -10.14 -22.83
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ES 9.73 -1.10 -3.02 1.47 -3.59 -1.09
EU 37.79 -4.83 -23.99 26.36 -8.72 -18.55
us 32.36 -4.46 -19.17 27.42 -7.67 -18.29
UK 16.03 1.50 -7.22 4.55 -2.74 -4.98
Prom. 24.68 -2.82 -15.85 20.34 -6.57 -13.15

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es util para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto ratio BM, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.17.

Figura 4.17. Resultado de la simulacion histérica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el patrimonio
contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a precio de
mercado. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (10) La diferencia al
final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por accion. Se
reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres corresponden a las carteras
con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto. Dentro de cada trio de
carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la muestra con el menor
criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central; y mayor, aquella que
contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2.

Area Criterio 1: ratio BM Bajo Criterio 1: ratio BM Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 1.48 -0.38 -1.33 -0.46 -0.24 -1.08
ES 0.17 -0.22 0.08 -0.25 -0.20 -0.07
EU 0.29 0.02 -0.56 0.07 -0.08 -0.35
us 0.30 -0.12 -0.93 0.26 -0.34 -0.88
UK 0.12 0.27 -0.53 -0.11 0.02 -0.45
Prom. 0.47 -0.09 -0.65 -0.10 -0.17 -0.57

Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto al criterio propuesto
como al efecto ratio BM, la evidencia empirica muestra que el efecto ratio BM no tiene
incidencia en la explicacion de los retornos de corte transversal, mientras que la variable
propuesta es estadisticamente significativa. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.18.

Figura 4.18. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (10) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por
accion. Variable independiente 2: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el patrimonio
contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a precio de
mercado. Se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion corregido por
grados de libertad.
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Area Intercepto Variable 1 Variable 2 R2C
Pend. Test t Pend. Test t Pend. Test t
CA 37.78 3.37 -0.74 -2.34 9.46 0.16 0.05
ES 32.07 1.67 -0.85 -0.35 -5.89 -1.57 0.11
EU 28.48 1.43 -0.34 -1.53 3.59 -0.01 0.02
uUs 53.16 8.08 -1.04 -6.72 -6.62 0.58 0.13
UK 25.20 3.28 -0.02 -1.83 | -534.78 -0.64 0.08
Prom. 35.34 3.57 -0.60 -2.55 | -106.85 -0.29 0.08

La siguiente variable analizada es (18) El precio por accion del Gltimo afio.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es util para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto ratio BM, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.19.

Figura 4.19. Resultado de la simulacion historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
precio de mercado. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (18) El precio
por accion del dltimo afio. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: ratio BM Bajo Criterio 1: ratio BM Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 24.77 -4.56 -25.41 41.80 -9.80 -22.29
ES 20.00 -8.27 1.26 2.56 -7.62 1.50
EU 44.64 -3.27 -25.42 26.26 -10.49 -18.88
us 31.72 -5.29 -18.96 27.46 -7.23 -17.60
UK 16.62 0.72 -7.31 5.04 -3.05 -4.03
Prom. 27.55 -4.14 -15.17 20.62 -7.64 -12.26

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que este indicador es Gtil para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto ratio BM, no parece tener incidencia en este criterio. Los hallazgos se
muestran en la Figura 4.20.
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Figura 4.20. Resultado de la simulacion histérica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variable utilizada como
criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el patrimonio
contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a precio de
mercado. Variable utilizada como criterio 2 para el ordenamiento: (18) El precio por accion
del dltimo afio. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2.

Area Criterio 1: ratio BM Bajo Criterio 1: ratio BM Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
CA 1.30 -0.39 -1.30 -0.50 -0.26 -1.07
ES 0.41 -0.34 0.29 -0.26 -0.18 0.08
EU 0.28 0.01 -0.59 0.04 -0.07 -0.35
uUs 0.29 -0.15 -0.92 0.23 -0.32 -0.84
UK 0.11 0.20 -0.55 -0.11 0.00 -0.44
Prom. 0.48 -0.13 -0.62 -0.12 -0.17 -0.52

Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto al criterio propuesto
como al efecto ratio BM, la evidencia empirica muestra que el efecto ratio BM no tiene
incidencia en la explicacién de los retornos de corte transversal, mientras que la variable
propuesta es estadisticamente significativa. Los hallazgos se muestran en la Figura 4.21.

Figura 4.21. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (18) El
precio por accion del ultimo afo. Variable independiente 2: (1) El ratio, al final del afio
anterior, entre el patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor
contable por accion a precio de mercado. Se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de

determinacion corregido por grados de libertad.

Area Intercepto Variable 1 Variable 2 R2C
Pend. Testt Pend. Test t Pend. Test t
CA 37.82 3.39 -0.73 -2.35 10.05 0.21 0.05
ES 30.90 1.61 -0.37 -0.25 -5.52 -1.47 0.12
EU 33.11 1.70 -0.58 -1.71 3.64 0.21 0.02
uUs 54.20 8.25 -1.02 -6.87 -6.17 0.61 0.13
UK 25.35 3.31 -0.02 -1.85 | -496.43 -0.58 0.09
Prom. 36.28 3.65 -0.55 -2.61 -98.88 -0.21 0.08

5 RESUMEN DE LOS HALLAZGOS
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Se han analizado 31 variables para generar estrategias de inversion cuantitativas basadas
principalmente en el andlisis fundamental desarrollado por Graham y Dodd (1934), en un
intento de explicar el retorno futuro de las acciones.

La evidencia empirica obtenida muestra que no son variables Utiles, para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas,
segun se indica en la Figura 5.1, las siguientes variables:

(1) El ratio, al final del afio anterior, entre el patrimonio contable a patrimonio de mercado
o simplemente valor contable por accion a precio de mercado.

(4) El ratio, al final del afio anterior, entre el precio por accion y las ventas por accion.

(5) La diferencia al final del afio anterior entre el precio de la accion y las ventas por
accion.

(6) Las ventas por accion al final del afio anterior.

(7) El ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por
accion.

(8) El ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y el promedio de los dos
ultimos afios de los resultados por accion.

(9) El ratio al final del afio anterior entre el precio por accion y el promedio de los cuatro
ultimos afios de los resultados por accion.

(13) El resultado por accion del ultimo afio.

(14) El resultado por accion promedio de los Gltimos dos afos.

(16) El resultado por accidon del presente afio.

(17) El resultado por accion del proximo afio.

(23) El retorno por accion del ultimo afio.

(24) El retorno promedio de la accion en los altimos dos afios.

(25) El retorno promedio de la accion en los ultimos cuatro afios.

(26) La desviacion estandar de los retornos por accion en los ultimos cuatro afios.

(27) La desviacion estandar de los retornos por accion en los ultimos seis afios.

(28) El valor bursatil del patrimonio.

(29) El patrimonio contable.

(30) Las ventas totales de la empresa.

(31) Los resultados totales de la empresa.

Figura 5.1. Variables no utiles para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo
a la valorizacion futura lograda por estas. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de
la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable
analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion
corregido por grados de libertad.

Variable Simulacion histérica (Retornos en exceso %) Regresion

ndmero | Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
1 5.02 -2.00 -3.19 -3.11 6.85| -70.830 | 0.041| 0.036
4 9.50 -1.83 -2.39 -2.23 0.50 0.050 | 0.015| 0.015
5 0.02 10.52 11.23 -3.04| -1492| -0.087| -0.923| 0.013
6 18.54 3.59 -1.25 -8.06 -8.64| -0.394| -0.680| 0.005
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7 5.20 7.18 0.54 -6.04 -3.69 | -0.022| -0.112 0.003
8 4.02 8.87 -0.66 -3.54 -5.14 0.009 0.021 0.003
9 9.80 9.92 -4.56 -5.16 -6.74 | -0.009 | -0.391 0.001
13 14.32 7.57 -3.01 -6.61 -9.15| -7.183| -0.783 0.035
14 15.90 7.32 -5.27 -6.29 -8.29 | -4505| -0.555 0.030
16 -1.76 9.93 0.39 -2.45 -2.69 7.861 0.466 0.035
17 -6.50 2.73 0.21 4.66 2.50 | 14.820 0.828 0.029
23 11.56 -5.23 -4.71 -3.22 4.34 0.034 0.521 0.045
24 18.64 -7.84 -2.46 -4.76 -0.72 | -0.047| -0.397 0.038
25 16.67 -6.92 -5.23 -3.63 2.05| -0.033| -0.544 0.031
26 -2.73 -7.91 1.37 3.15 9.49 0.117 0.276 0.029
27 -9.58 -9.78 -4.45 5.06 22.08 0.214 0.794 0.033
28 28.31 -0.92 -6.78 -8.26 -8.90 | -0.418| -0.832| -0.009
29 26.71 -0.77 -6.54 -8.02 -7.71| -1.245| -0.852 0.012
30 18.25 0.78 -1.89 -7.01 -5.95| -0432| -0.644 0.008
31 11.35 9.93 -4.21 -7.34 -6.24 | -3.890 | -0.312 0.013
Prom. 9.66 1.76 -2.14 -3.80 -2.05| -3.300 | -0.203 0.020

En las simulaciones histéricas, en general, tales variables no permiten un adecuado
ordenamiento de los retornos de las carteras. En concreto, el ordenamiento es practicamente
nulo 0 a lo menos pobre. De hecho, los retornos de las cinco carteras generalmente estan
concentrados alrededor del retorno medio de la muestra, presentando relativamente poca
diferencia entre las carteras extremas. En las regresiones, tales variables no son
estadisticamente significativas y ayudan a explicar solo marginalmente la variacion de corte
transversal de los retornos. Ninguna de ellas sobrepasa el 5%. Adicionalmente, el signo de
las variables es fluctuante entre las distintas muestras utilizadas.

Aun asi, de las anteriores variables estudiadas merecen destacarse a 1o menos cuatro,
porque proveen un adecuado ordenamiento en la simulacion histérica. Sin embargo, en la
regresion presentan una pobre significacion estadistica:

(6) Las ventas por accion al final del afio anterior.

(13) El resultado por accion del altimo afio.

(14) El resultado por accion promedio de los ultimos dos afios.
(28) El valor bursatil del patrimonio.

Luego, la evidencia empirica obtenida muestra que son medianamente Utiles, para
discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por
estas, segun se indica en la Figura 5.2, las siguientes variables:

(3) El valor contable por accion al final del afio anterior.

(15) El resultado por accion promedio de los ultimos cuatro afios.

(20) El precio promedio de la accién en los Gltimos cuatro afios.

(21) La desviacion estandar del precio por accion en los dltimos cuatro afios.
(22) La desviacion estandar del precio por accion en los Gltimos seis afos.
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Figura 5.2. Variables medianamente 0tiles para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En la simulacién, Menor
(Mayor) es el retorno de la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor
(mayor) valor de la variable analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el
coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.

Variable Simulacién histérica (Retornos en exceso %) Regresion

numero Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. Test-t R2C
3 29.75 1.35 -6.21 -8.93 | -1243| -1.863| -1.457| 0.019
15 19.33 8.64 -5.47 -9.33 -9.67 | -9.445| -1.216| 0.032
20 29.37 0.93 -8.61 -9.81 -8.26 | -2.275| -2.284| 0.038
21 16.16 3.51 -2.33 -8.39 -559 | -1.344| -1.266| 0.049
22 19.64 2.36 -3.25 -8.67 -6.54 | -2.773| -1533| 0.047
Prom. 22.85 3.36 -5.17 -9.03 -850 | -3540| -1551| 0.037

En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto o casi perfecto (normalmente no hay
ordenamiento en los ADR de Europa o en el caso de Espafia) y hay una importante
diferencia entre los retornos de las carteras extremas. En general, la cartera que contiene los
valores promedios tiene un retorno similar al retorno medio de la muestra. En las
regresiones, sin embargo, solo en algunos casos la variable es estadisticamente
significativa, sobretodo en la muestra de acciones de USA. La ecuacion puede llegar a
explicar una importante porcion (hasta un 12%) de los retornos de corte transversal en
dicho mercado, aunque en otros casos el grado de explicacién en nulo. En general, los
indicadores de regresion en los otros mercados son més débiles con rango de coeficiente de
determinacion de hasta un 3%, aunque algunas veces la variable es estadisticamente
significativa.

Finalmente, la evidencia empirica obtenida muestra que son Utiles para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas,
segun se indica en la Figura 5.3, las siguientes variables:

(2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accién y el valor contable por
accion al final del afio anterior.

(10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable
por accion.

(11) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable
por accién promedio de los dos ultimos afios.

(12) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable
por accién promedio de los cuatro ultimos afios.

(18) El precio por accion del altimo afio.

(19) El precio promedio de la accién en los dltimos dos afios.

Figura 5.3. Variables Utiles para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a

la valorizacién futura lograda por estas. En la simulacion, Menor (Mayor) es el retorno de
la cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable
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analizada. En la regresion, se reporta la pendiente, el test t y el coeficiente de determinacion
corregido por grados de libertad.

Variable Simulacién historica (Retornos en exceso %) Regresion

ndmero | Menor C2 C3 C4 | Mayor Pend. | Test-t R2C
2 15.36 11.85 0.34 -758 | -16.38| -0.542| -2.204| 0.033
10 33.33 1.78 -441| -1190| -1561| -0.748| -2.627 | 0.048
11 32.52 1.53 -3.52 | -11.73| -1554| -0.805| -2.657 0.051
12 32.97 1.80 -6.97 | -10.98| -13.71| -1.485| -2.486| 0.047
18 32.08 2.43 -5.21| -10.72| -1533| -1.278| -2.849| 0.056
19 35.14 1.37 -6.17 | -10.37| -16.53| -2.209| -2.933| 0.048
Prom. 30.23 3.46 -432| -1055| -1552| -1.178| -2.626| 0.047

En las simulaciones, el ordenamiento es practicamente perfecto y hay una importante
diferencia entre los retornos de las carteras extremas. En las regresiones, la variable es
estadisticamente significativa, sobre todo en la muestra de acciones de USA, y agrega un
importante valor al poder explicativo de la ecuacion de regresion. La ecuacion explica hasta
un importante 11% de los retornos de corte transversal en dicho mercado. En general, los
indicadores de regresion en los otros mercados son mas débiles aunque significativos.

Se pretende ahora determinar si tales hallazgos son robustos a la inclusion de un efecto
tamano, (28) EIl valor bursatil del patrimonio del dltimo afio; o, de un efecto BM, (1) El
ratio, al final del afio anterior, entre el patrimonio contable a patrimonio de mercado o
simplemente valor contable por accién a precio de mercado. También si tales efectos
persisten cuando se ajusta por riesgo. Los hallazgos se muestran a continuacion.

En particular, se analiza aqui, las tres estrategias cuantitativas de valor que se han reportado
anteriormente como utiles para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. Se realiza tres analisis:

g) Respecto de si tales estrategias son Utiles porque conllevan un mayor riesgo que las
reportadas como no utiles o medianamente Utiles.

h) Respecto a si tales estrategias pueden ser explicadas por un efecto tamafio. Primero,
las variables se ordenan en dos grupos, aquellas de menor y mayor tamafio. Luego,
se analiza si tales variables todavia son Utiles para discriminar correctamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas, en un esquema no
ajustado por riesgo y en otro ajustado por riesgo.

i) Respecto a si tales estrategias pueden ser explicadas por un efecto ratio BM.
Primero, las variables se ordenan en dos grupos, aquellas de menor y mayor ratio
BM. Luego, se analiza si tales variables todavia son Utiles para discriminar
correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por
estas, en un esquema no ajustado por riesgo y en otro ajustado por riesgo.

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por riesgo, la evidencia empirica
obtenida muestra que tanto: (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por
accion y el resultado contable por accién como (18) El precio por accion del Gltimo afio son
utiles para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la valorizacién futura
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lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto y hay una importante
diferencia entre los retornos de las carteras extremas. Mientras que (2) La diferencia al final
del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por accién al final del afio
anterior solo logra un ordenamiento parcial. Los hallazgos se muestran en la Figura 5.4.

Figura 5.4. Resultado de la simulacién historica de los retornos de las acciones (ajustado
por riesgo): Los retornos son divididos por su desviacion estandar. Variables utilizadas
como criterio para el ordenamiento: (2) La diferencia al final del afio anterior entre el
precio por accion y el valor contable por accidn al final del afio anterior; (10) La diferencia
al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por accion (o el
promedio de afios anteriores); (18) El precio por accion del ultimo afio. Se reporta el
retorno simulado de seis carteras. En la simulacién, Menor (Mayor) es el retorno de la
cartera que representa el quintil de la muestra con el menor (mayor) valor de la variable
analizada.

Muestra Simulacion historica (Retornos en exceso ajustados por riesgo %)
Area Menor C2 C3 C4 Mayor
2 -0.07 0.24 0.13 -0.29 -0.69
10 0.11 0.05 -0.11 -0.36 -0.69
18 0.09 0.07 -0.12 -0.36 -0.69

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamafio, la evidencia empirica
obtenida muestra que las tres variables son Utiles para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el
ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras
extremas. El efecto tamafio, no parece tener incidencia. Los hallazgos se muestran en la
Figura 5.5.

Figura 5.5. Resultado de la simulacién historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (28) El valor bursétil del patrimonio del
ultimo afo. Variables utilizadas como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La diferencia al
final del afio anterior entre el precio por accién y el valor contable por accion al final del
afio anterior; (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accién vy el
resultado contable por accion (o el promedio de afios anteriores); (18) El precio por accion
del dltimo afio. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
2 21.22 4.74 -10.83 -0.86 -4.97 -14.58
10 27.11 -3.65 -15.83 5.94 -5.61 -15.04
18 28.23 -5.46 -16.51 7.74 -7.19 -14.27
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Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto tamafio y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que tanto: (10) La diferencia al final del afio anterior entre el
precio por accion y el resultado contable por accién como (18) El precio por accién del
ultimo afio son Utiles para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacién futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto y
hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. Aqui, ni el efecto
tamario ni el riesgo, parecen tener incidencia. Mientras que (2) La diferencia al final del afio
anterior entre el precio por accion y el valor contable por accion al final del afio anterior
solo logra un ordenamiento parcial. Los hallazgos se muestran en la Figura 5.6.

Figura 5.6. Resultado de la simulacion historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (28) El valor bursatil del patrimonio del
ultimo afio. Variables utilizadas como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La diferencia al
final del afio anterior entre el precio por accién y el valor contable por accion al final del
afio anterior; (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el
resultado contable por accion (o el promedio de afios anteriores); (18) El precio por accién
del dltimo afio. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
2 0.02 0.26 -0.58 0.00 -0.14 -0.59
10 0.13 -0.05 -0.68 -0.01 -0.18 -0.63
18 0.12 -0.02 -0.68 0.01 -0.27 -0.60

Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto a los tres criterios
propuestos como al efecto tamafio, la evidencia empirica muestra que el efecto tamafio no
tiene incidencia en la explicacién de los retornos de corte transversal, mientras que las
variables propuestas son todas estadisticamente significativas. Los hallazgos se muestran en
la Figura 5.7.

Figura 5.7. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (28) El
valor bursatil del patrimonio del dltimo afio. Variables utilizadas como criterio 2 para el
ordenamiento: (2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor
contable por accién al final del afio anterior; (10) La diferencia al final del afio anterior
entre el precio por accion y el resultado contable por accion (o el promedio de afios
anteriores); (18) EIl precio por accion del dltimo afio. Variable independiente 2: (28) El
valor bursatil del patrimonio del ultimo afio. Se reporta la pendiente, el test t y el
coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.

Area

Intercepto

Variable 1

Variable 2

Pend. |

Test t

Pend. |

Test t

Pend. |

Test t

R2C
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2 32.24 4.39 -0.62 -2.15 0.00 -0.03 0.04
10 37.86 4.58 -1.60 -2.65 0.00 0.03 0.06
18 39.65 4.70 -1.48 -2.82 0.00 0.12 0.06

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM, la evidencia
empirica obtenida muestra que las tres variables son Utiles para discriminar correctamente
entre las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas. En las
simulaciones, el ordenamiento es perfecto y hay una importante diferencia entre los
retornos de las carteras extremas. El efecto ratio BM, no parece tener incidencia. Los
hallazgos se muestran en la Figura 5.8.

Figura 5.8. Resultado de la simulacién histérica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
precio de mercado. Variables utilizadas como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por accion
al final del afio anterior; (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por
accion y el resultado contable por accion (o el promedio de afios anteriores); (18) El precio
por accion del ultimo afio. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
2 31.74 5.61 -13.48 10.30 -5.19 -17.62
10 24.68 -2.82 -15.85 20.34 -6.57 -13.15
18 27.55 -4.14 -15.17 20.62 -7.64 -12.26

Cuando los retornos de las acciones son ajustados por efecto ratio BM y riesgo, la evidencia
empirica obtenida muestra que tanto: (10) La diferencia al final del afio anterior entre el
precio por accion y el resultado contable por accién como (18) El precio por accion del
ultimo afio son Utiles para discriminar correctamente entre las acciones de acuerdo a la
valorizacion futura lograda por estas. En las simulaciones, el ordenamiento es perfecto y
hay una importante diferencia entre los retornos de las carteras extremas. Aqui, ni el efecto
ratio BM ni el riesgo, parecen tener incidencia. Mientras que (2) La diferencia al final del
afio anterior entre el precio por accién y el valor contable por accién al final del afio
anterior solo logra un ordenamiento parcial. Los hallazgos se muestran en la Figura 5.9.

Figura 5.9. Resultado de la simulacién historica de los retornos de las acciones. Variable
utilizada como criterio 1 para el ordenamiento: (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
precio de mercado. Variables utilizadas como criterio 2 para el ordenamiento: (2) La
diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por accion
al final del afio anterior; (10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por
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accion y el resultado contable por accion (o el promedio de afios anteriores); (18) El precio
por accion del ultimo afio. Se reporta el retorno simulado de seis carteras. Las primeras tres
corresponden a las carteras con criterio 1 bajo y las tres segundas a las con criterio 1 alto.
Dentro de cada trio de carteras: menor, corresponde a la cartera que contiene el 30% de la
muestra con el menor criterio 2; medio, corresponde a aquella que contiene el 40% central;
y mayor, aquella que contiene el 30% de la muestra con el mayor criterio 2

Area Criterio 1: Tamafo Bajo Criterio 1: Tamafio Alto
Menor Medio Mayor Menor Medio Mayor
2 -0.02 0.28 -0.55 -0.09 -0.18 -0.74
10 0.47 -0.09 -0.65 -0.10 -0.17 -0.57
18 0.48 -0.13 -0.62 -0.12 -0.17 -0.52

Cuando se realizan una regresion de corte transversal incluyendo tanto a los tres criterios
propuestos como al efecto ratio BM, la evidencia empirica muestra que el efecto ratio BM
no tiene incidencia en la explicacion de los retornos de corte transversal, mientras que las
variables propuestas son todas estadisticamente significativas. Los hallazgos se muestran en
la Figura 5.10.

Figura 5.10. Resultado de la regresion de corte transversal. Muestra: todos los datos
disponibles. Variable explicada: Retorno de las acciones. Variable independiente 1: (1) El
ratio, al final del afio anterior, entre el patrimonio contable a patrimonio de mercado o
simplemente valor contable por accion a precio de mercado. Variables utilizadas como
criterio 2 para el ordenamiento: (2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por
accion y el valor contable por accion al final del afio anterior; (10) La diferencia al final del
afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable por accion (o el promedio de
afios anteriores); (18) El precio por accién del ultimo afio. Variable independiente 2: (28) El
valor bursatil del patrimonio del ultimo afio. Se reporta la pendiente, el test t y el
coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad.

Area Intercepto Variable 1 Variable 2 R2C
Pend. Test t Pend. Test t Pend. Test t
2 37.14 3.54 -2.85 -2.39 | -110.73 -1.09 0.07
10 35.34 3.57 -0.60 -255 | -106.85 -0.29 0.08
18 36.28 3.65 -0.55 -2.61 -08.88 -0.21 0.08

6 CONCLUSIONES

La evidencia empirica encontrada en el presente estudio permite sostener que el modelo
fundamental tiene resultados interesantes. Se ha logrado identificar tres grupos de variables:

e Agquellas que no son utiles para discriminar correctamente entre las acciones de
acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas.

e Agquellas que son medianamente Gtiles para discriminar correctamente entre las
acciones de acuerdo a la valorizacién futura lograda por estas.
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e Aquellas que son Utiles para discriminar correctamente entre las acciones de
acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas.

Entre las que no resultan utiles, cabe destacar (1) El ratio, al final del afio anterior, entre el
patrimonio contable a patrimonio de mercado o simplemente valor contable por accion a
precio de mercado y el tamafio (en sus variadas formas: (28) El valor bursétil del
patrimonio; (29) El patrimonio contable; (30) Las ventas totales de la empresa; (31) Los
resultados totales de la empresa) ambas reportadas por Fama y French (1992) como
aquellas mas adecuadas, desde un punto de vista estadistico, para explicar la variacion de
corte transversal de los retornos de las acciones.

También, merece la pena mencionar en este grupo a (7) El ratio al final del afio anterior
entre el precio por accién y el resultado contable por accion (o promediado en los ultimos
afios) comunmente utilizado por amplios sectores de la comunidad inversora.

Ademas, se incluye en este grupo a (23) El retorno por accién del altimo afio (o
promediado en los Gltimos afios) con lo que no se cumpliria la reversién de los retornos
reportada por De Bont y Thaler (1985, 1987).

Por ultimo, el punto mas importante, a juicio del autor, resulta ser que (13) El resultado por
accion del ultimo afio (en cualquiera de sus formas) no sea una variable Util, por si sola para
explicar los retornos de corte transversal de las acciones. Esto, a pesar que tales resultados
por accion permitirian un adecuado ordenamiento de los retornos en una simulacion
historica.

Entre las que resultan medianamente Utiles, cabe destacar una constante. Y es que resulta
ser que las acciones que tendrian un mayor retorno futuro serian aquellas que tienen en la
actualidad los menores valores de:

(3) El valor contable por accion al final del afio anterior.

(15) El resultado por accion promedio de los altimos cuatro afos.

(20) El precio promedio de la accion en los Gltimos cuatro afios.

(21) La desviacion estandar del precio por accion en los Gltimos cuatro afos.
(22) La desviacion estandar del precio por accion en los Gltimos seis afios.

Se presentaria asi una suerte de efecto tamafio en el sentido que las acciones basicamente
con el menor precio tendrian en el futuro potencialmente mas altos retornos. Dicha variable
es la que resulta ser la mas significativa estadisticamente, junto con permitir un adecuado
ordenamiento en la simulacion histérica.

Entre las variables estudiadas que resultarian Utiles para discriminar adecuadamente entre
las acciones de acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas, estan:

(2) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el valor contable por

accion al final del afio anterior: Al parecer, mientras menor sea la diferencia entre el precio
de la accion por sobre el valor contable, la accion tendra un mayor retorno en el futuro.
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(10) La diferencia al final del afio anterior entre el precio por accion y el resultado contable
por accion (o el promedio de afios anteriores): Al parecer, mientras menor sea la diferencia
entre el precio de la accion por sobre su resultado contable, la accion tendra un mayor
retorno en el futuro.

(18) El precio por accion del ultimo afio (o el promedio de los dos afios anteriores): Al
parecer, mientras menor sea el precio de la accidn, mayor sera el retorno de la misma en el
futuro.

Se aprecia que las tres variables tienen una alta correlacion, por lo que es dificil establecer a
una de ellas como la Unica variable a considerar.

En resumen, segun la evidencia empirica obtenida, al parecer mientras mayor sea el valor
libro o el resultado por accion en relacion al precio y mientras menor sea dicho precio,
existira un mayor potencial de retorno futuro de la accion.

Se confirmaria en consecuencia la estrategia de inversion propuesta por Graham y Dodd
(1934), quienes definen la estrategia de inversion de valor como “el arte de encontrar acciones
cuyo precio de mercado este situado bien por debajo de su valor intrinseco”. Ellos postulan
gue un inversor sabio debiera comprar acciones gque tengan bajos precios relativos a utilidades,
dividendos, precios histdricos, patrimonios contables u otras medidas de valor si buscan méas
altos retornos promedios en el largo plazo.

Finalmente, cuando se introduce el riesgo y los efectos tamario y ratio BM, se concluye que
la estrategia mas robusta es comprar acciones de menor precio y con la mayor diferencia
entre dicho precio y el resultado contable por accién del tltimo afio.

En conclusion, la evidencia empirica muestra que tanto: (10) La diferencia al final del afio
anterior entre el precio por accion y el resultado contable por accién como (18) El precio
por accion del ultimo afio son Utiles para discriminar correctamente entre las acciones de
acuerdo a la valorizacion futura lograda por estas, incluso cuando se introduce el riesgo
para ajustar los retornos. También, tales variables son fuertes a la inclusion del efecto
tamano y al efecto ratio BM. Por su parte, (2) La diferencia al final del afio anterior entre el
precio por accion y el valor contable por accion al final del afio anterior no es del todo
robusta a la inclusion del riesgo, al efecto tamafio o al ratio BM.
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