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Resumen

Este trabajo consiste en el desarrollo de una estrategia de inversion, basada en el efecto
momentum, confrontando dicho factor en el mercado de valores espafiol para el periodo
1999-2011.

La realizacion de dicho trabajo, hasta llegar a los resultados empiricos obtenidos,
se ha llevado a cabo, a través del estudio de los modelos de valoracion de activos, hasta
llegar al factor momentum, en primer lugar. En segundo lugar se han definido las
estrategias de inversién, concretamente, como ejemplo de una estrategia a partir de
informacion pasada, la estrategia de inversion momentum, y en tercer lugar, se han
expuesto las variables relacionadas con dicho factor.

Asi pues, decidimos analizar la rentabilidad que podria obtener un inversor si
siguiese una estrategia de inversion basada Unica y exclusivamente en informacién
pasada de las rentabilidades de los titulos que forman el IGBM en funcién de su tamafio
y de su ratio book-to-market. Concretamente, para las acciones pertenecientes a las
categorias mas extremas, las cuales son Big-Growth, Big-Value, Small-Growth y Small-
Value.

Abstract

This paper applies an investment strategy, based on the momentum effect, confronting
this factor in the Spanish stock market for the period 1999- 2011.

To the development of this study, we have analyzed the different asset pricing
models of financial literature till the 4-factor model that incorporates the momentum
factor. Then, we examine the profitability of the investment strategy based on
momentum, and finally we have exposed the variables related to the momentum factor.

Therefore, the main aim of the study is to analyze the profitability that could get
an investor if he/she follows a strategy of investment based on past information about
the stocks belonging to the Spanish stock market index (IGBM) and depending on their
size and their ratio book-to-market. Specifically, we analyze the profitability of the
momentum strategy of the most extreme categories of stocks, which are Big Growth,
Big -Value, Small -Growth and Small -Value.
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1. MOTIVACION Y OBJETIVOS

El verdadero proposito de este trabajo es acercar a todo tipo de inversores, una estrate-
gia de inversion que, a priori, cuenta con un sencillo planteamiento capaz de ser inter-
pretado y entendido por cualquier persona. Un planteamiento basado en que los titulos
que durante un periodo de tiempo han presentado rentabilidades positivas, las seguiran
manteniendo en periodos posteriores, y por el contrario, aquellos titulos que peor evolu-
cion han mostrado, serdn los que en un futuro, seguiran dicha tendencia bajista. Asi
pues, el objetivo principal de este proyecto, es el desarrollo de una estrategia de inver-
sion apta para todo el pablico.

A través del andlisis de una serie de titulos representativos, que corresponden al
indice General de la Bolsa de Madrid, se pretende obtener resultados adecuados vy fia-
bles para después ser aplicados de manera sistematica y poder desarrollar una correcta
estrategia de inversion.

De modo que, la rentabilidad de la estrategia planteada, o estrategia momentum,
se define como la diferencia entre la rentabilidad que hemos obtenido por la compra de
aquellas acciones que mejor comportamiento han tenido en el pasado, descontando la
rentabilidad que han tenido las acciones que peor se habian comportado en el pasado, ya
que son en las que hemos desinvertido.

Para llevar a cabo este trabajo, no es suficiente con centrarnos en el estudio de
las rentabilidades historicas de los titulos que hemos comentado, sino que debemos te-
ner en cuenta otros aspectos que influyen en el desarrollo de esta estrategia. Conside-
rando un objetivo fundamental, alcanzar un conocimiento méas profundo de tales aspec-
tos.

En primer lugar, definimos el ambito en el que se va a desarrollar el trabajo, es
decir, nos encontramos analizando las empresas que forman parte del indice General de
la Bolsa de Madrid (IGBM). Por otro lado, introducimos los distintos modelos de
valoracion de activos financieros que se han desarrollado desde que aparecio la teoria de
carteras. Asi pues, hacemos un estudio que va desde el modelo mas sencillo de
Markowitz (1952), pasando por modelo de mercado de Sharpe (1963), modelo CAPM,
modelo de tres factores de Fama y French (1993) para llegar al modelo de cuatro
factores de Carhart (1997) con el que queda definido el factor momentum. En tercer
lugar, consideramos necesario tener constancia de las estrategias de inversion que
existen, por ello definimos un apartado donde se explica la gestion de carteras, en
general, y los estilos de gestion en particular; para conseguir una definicidbn mas precisa
y adecuada del tipo de estrategia de inversion que pretendemos desarrollar a lo largo del
trabajo.

Personalmente, ser capaz de desarrollar una estrategia de inversion, a través del
estudio de los titulos que componen el indice mas representativo del mercado continuo
espafol, asi como del entorno de dichos titulos, ha supuesto una gran satisfaccion y una
recompensa al trabajo realizado. De hecho, me gustaria seguir trabajando en el estudio
de los mercados financieros, en el desarrollo de técnicas de inversion, etc., en definitiva
continuar mi andadura en el mundo de las finanzas.



2. INTRODUCCION A LOS INDICES BURSATILES ESPANOLES: ESPECIAL
REFERENCIA AL IGBM

Un indice burséatil es un indicador que muestra la evolucién de la rentabilidad de los
valores (empresas) que lo componen, y que pueden cotizar al alza, a la baja o
permanecer invariables. Este indicador se mueve en funcién de las compras y ventas de
acciones por parte de todo tipo de inversores, ya sean particulares, sociedades y
agencias de valores, o bien, fondos de inversion y entidades financieras.

Bésicamente, existen dos formas de calcular un indice. La primera se Illama
ponderada y su calculo se basa en el sumatorio de la capitalizacion burséatil de cada
valor, es decir, el namero de acciones de cada valor por su precio. El resultado se
presenta en base 100 (o multiplos, como 1.000 o 10.000) y supone el valor del indice el
primer dia de su publicacion, a partir de entonces se compara a esa base. Este es el
sistema que utiliza el IBEX-35 espafiol y la mayoria de indices', como el de Londres
(FTSE), el de Frankfurt (DAX 30), el de Paris (CAC 40) y el de Milan (MIB 30)2. Este
método de calculo pondera con mayor peso a las grandes corporaciones, de modo que,
en ocasiones, arrastra a las empresas de menor tamario.

En cambio, la segunda forma esta definida de manera contraria, ya que el indice
se calcula sin ponderacion, es decir, sin tener en cuenta la capitalizacion de cada valor.
Consiste en la suma del precio de cada valor del indice, dividido entre el nimero de
valores, es decir, se hace la media aritmética del precio de cada valor. Los indices que
utilizan este segundo método son el indice Dow Jones y el indice japonés Nikkei.

El primero y mas influyente de los indices bursatiles fue el Dow Jones, creado a
finales del siglo X1X por Charles Henry Dow, editor del Wall Street Journal. En cuanto
al resto de indices bursatiles, se encuentran distribuidos entre Europa, Asia, América y
Latinoamérica.

Concretamente en Esparia, en el afio 1991, Sociedad de Bolsas se plantea la ne-
cesidad de crear un indice representativo del Mercado Continuo dada la creciente im-
portancia de éste respecto al total de la renta variable negociada en Espafia (mas del
90%). Ademas, se consider0 necesaria la existencia de un indice sobre el que se nego-
ciaran productos derivados. En estas fechas ya funcionaban en el mercado los indices
FIEX 35y MEFF 30, por lo que Sociedad de Bolsas adquirié los 2 indices, utilizando la
serie del FIEX 35, con un valor base de referencia de 3.000 puntos el 31 de Diciembre
de 1989, pero le cambi6 el nombre por el de IBEX 35. Asi pues, el 14 de Enero de
1992, coincidiendo con el nacimiento del mercado de opciones y futuros, la Sociedad de
Bolsas lo publica como propio.

La bolsa espafiola cuenta con méas de 50 indices. Entre ellos, destaca el indice
del Mercado Continuo, donde cotizan 133 empresas desde las 8,30 horas de la mafiana
hasta las 17,35 horas de la tarde, empezando en orden alfabético actualmente por Aben-
goa (energia y telecomunicaciones) y acabando por Zeltia (productos farmacéuticos).
Con todo, el indice mas relevante es el IBEX 35, que como su hombre indica, seleccio-
na del Mercado Continuo los 35 valores con mayor capitalizacion y liquidez, y que
normalmente coinciden con las compafiias y bancos de mayor tamafio. La Sociedad de
Bolsas, S.A. lo calcula, publica y difunde en tiempo real, y cada seis meses, un comité

! Véase Labolsa.com, indices bursétiles y Amat Salas (2010).
2 Bachiller Baroja y Bachiller Cacho (2013).



técnico decide si entran o salen valores de este selecto grupo. Este indice, actia como
indice Oficial del Mercado Continuo espafiol, y es utilizado por analistas tanto naciona-
les como internacionales para observar la evolucion de la Bolsa espafiola y como activo
subyacente de los contratos de opciones y futuros en el Mercado Espafiol de Opciones y
Futuros de Renta Variable (MEFF RV), asi como en la creacién de otros productos fi-
nancieros como, por ejemplo, certificados y fondos cotizados en Bolsa (ETFs).

Los valores que componen el indice los determina un Comité de Expertos inde-
pendiente, de acuerdo a unos criterios de eleccion. Entre ellos se encuentran aquellos
titulos que presentan mayor liquidez y su ponderacion en el indice por la capitalizacion
bursatil ajustada por capital flotante, permite conseguir los objetivos de representativi-
dad y fiabilidad del indicador. Estos dos objetivos suponen, en primer lugar, que el indi-
ce refleje la realidad del mercado espafiol, y en segundo lugar, que el nimero y la elec-
cion de los valores que integran dicho indice no sea susceptible de manipulaciones so-
bre el indicador, garantizando asi la eficiencia del mismo.

Las funciones del Comité Asesor Técnico responsable de los indices son, en
primer lugar, supervisar que el calculo de los indices es realizado por el Gestor, segun
las Normas Técnicas para la Composicion y el Calculo de los indices de Sociedad de
Bolsas vigentes en cada momento. En segundo lugar, garantizar el buen funcionamiento
de los Indices para que puedan ser utilizados como subyacente en la negociacion de
productos derivados. Otra de las funciones de este comité, consiste en estudiar y apro-
bar, cuando sea oportuno y en un plazo no superior a 3 meses, las redefiniciones de los
indices. En Gltimo lugar, el comité debe definir las normas de composicion y calculo del
indice. Una vez explicadas las principales funciones, el comité celebra reuniones ordi-
narias dos veces al afio, coincidiendo con los semestres naturales y con motivo de las
redefiniciones de los indices para el siguiente periodo.

Ademas de las reuniones ordinarias, el comité celebra reuniones de seguimiento,
las cuales se celebran dos veces al afo, en los trimestres naturales no coincidentes con
los semestres naturales, y donde se modificaran los componentes de indice, Unicamente
cuando se haya producido cambio significativo en la liquidez, que aconseje la redefini-
cién de los indices para el siguiente periodo. El resto de reuniones tendran caracter ex-
traordinario.

En cuanto a la medicion de la liquidez de los valores, el Comité Asesor Técnico
tendra en cuenta el volumen de contratacion en Euros en el mercado de ordenes (Seg-
mento de Contratacion del Sistema de Interconexion Bursatil denominado Contratacion
General), asi como la calidad de dicho volumen de contratacion, y la suspension de la
cotizacion o negociacion bursatil durante un periodo de tiempo que el Comité Asesor
Técnico considere significativo. Ademas valorara, considerando la utilizacion del indice
como subyacente en la negociacion de productos derivados, la estabilidad y la réplica
eficiente del mismo. (Véase documento “Estructura, organizacion y funcionamiento del

mercado de valores espafiol” de Bolsas y Mercados Espafioles, capitulo 2: Renta varia-
ble.).

La ponderacion de los componentes del IBEX 35 se ajusta en funcién del capital
flotante de acuerdo con los siguientes tramos recogidos en la tabla que se muestra a con-
tinuacion.



Tabla 1: Ponderacion componentes Ibex 35.

Tramo de Capital Flotante Coeficiente aplicable
Menor o igual al 10% 10%
Entre el 10% y el 20% inclusive 20%
Entre el 20% y el 30% inclusive 40%
Entre el 30% y el 40% inclusive 60%
Entre el 40% y el 50% inclusive 80%
Superior al 50% 100%

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles.

Para incorporar un valor en el IBEX 35, su capitalizacion media a computar en
el indice debera ser superior al 0,30% de la capitalizacion media del indice durante el
periodo de control.

El indice IBEX 35 se ajusta por operaciones financieras realizadas por los valo-
res que lo integran. El objetivo de dichos ajustes es garantizar, en la medida de lo posi-
ble y de una forma sencilla, que él mismo refleje el comportamiento de una cartera
compuesta por las mismas acciones que componen éste. Los ajustes se realizan de ma-
nera tal que el valor del indice no se vea, en modo alguno, alterado. La Tabla 2 muestra
los indices que recoge la Bolsa de Madrid.

Bolsas y Mercados Esparioles (BME) es la sociedad que gestiona los principales
mercados secundarios oficiales (mercados regulados) en Espafia, asi como otros
sistemas multilaterales de negociacion. Es el operador de todos los mercados de valores
y sistemas financieros en Espafia. Ademas BME cotiza en Bolsa desde el 14 de julio de
2006. En estos ultimos afios se ha convertido en un referente en el sector en términos de
solvencia, eficiencia y rentabilidad. Dicha sociedad, integra, entre otras compafiias, las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, el mercado de Opciones y
Futuros MEFF, el mercado de Renta Fija AIAF, y los sistemas de registro,
compensacion y liquidacion de valores de renta variable y renta fija (IBERCLEAR),
(véase documento “Estructura, organizacion y funcionamiento del mercado de valores
espanol” de Bolsas y Mercados Esparfioles, capitulo 1: Mercado de Valores Espariol).

Como ya hemos comentado anteriormente, una de las bolsas integradas en la
sociedad de Bolsas y Mercados Espafioles es la Bolsa de Madrid que fue creada en 1831
y a la que sus 180 afios de historia, la convierten en una de las instituciones financieras
mas antiguas de Espafia. A lo largo de su extendida historia, la Bolsa de Madrid ha sido
decisiva en el desarrollo del pais, alternando periodos de apogeo, tanto a nivel industrial
como econdmico, con periodos de crisis y depresion, pero siempre actuando de fiel
barémetro del desarrollo econdmico de Espafia. (VVéase Bolsa de Madrid).



Tabla 2: Resumen de indices de Bolsa de Madrid.

Resumen de Indices

Nombre Antedor (Mmo %DE Miwmo Mmmo  Fechs Hom ,tOb

Ao 2015

- EEX TS 131170 115230 -141 1131990 1113780 11682015 1738 843
v BEXNEDIM CAPS 1626620 1Hw4E70 £73 1827350 12590 11082015 1738 1841
wEEXSEN | CAPE 530140 526070 77 530600 3525790 11082015 1738 21
w BEXTOP Dividendo® 324410 320050 132 32478 319530 1032015 1738 454
w BEX 358 con Deddendos 2766840 2727850 141 276563 Z7T24310 11082015 1738 1148
w BEX 358 con Dhadendas Netos 2415450 2381410 121 247X 2378320 1V082015 1738 1088
a BEX 358 nverso 285150 290180 147 290550 7850960 1082015 1738 -1255
a 85X 358 Doble inverso 53750 25 28 55400 33680 1108201 1738 XM
a BEX 358 Triple nverso 5130 5350 45 3370 5120 1W082015 1738 3172
aBEXBE merso X5 8108 Bl 75 8570 5083 1032015 1738 5872
a BEX 358 meso X1 24380 27810 407 28130 2020 1082015 1738 -
w 55X 352 Doble Apaiancado 312530 88850 -282 S13810 B384560 1032015 1738 1480
w 55X 358 Doble Apalancado Bruto 2737430 2660230 282 2740520 2853228 11632015 1738 2101
w 55X 358 Doblz Apalancado Neto 2476550 2406730 282 2475750 2400390 11082015 1738 1572
w 52X 352 Triple Apalancado 258340 288300 <423 299520 Z35150 11082015 1738 1813
w BEX 358 Triple Apalancado Neto 2045820 1959230 423 24780 155143) 11821 1738 %
w 55X 352 Apaiancado Neto X5 1340760 124238 705 1345080 1237650 11082015 1738 n8%
w BEX 352 Apaiancado Neo X1D) 395840 343450 1410 402400 338340 11082015 1738 -
w EE5X 358 Capped Net Retm 242060 2387930 -141 2473530 2384830 11082015 1738 12
X 358 Impack Div 32416 2416 - 2410 32410 1032015 1738 -
w BEX 358 Volafiiidad Obj=ivo 18% Estandar 19730 155 40 195749 15580 11632015 1738 437
w 55X 358 Volafiidad Objefivo 12% Esandar 20820 20656 082 20830 20630 1082015 1738 488
w 52X 358 Volafilidad Objefivo 15% Estandar 2250 2038 183 22270 22010 1082015 1738 802
v BEX 352 Valatilided Objefvo 18% Estandar 22630 22350 124 22640 22330 11082015 1738 539
~ BEX 358 Volatilidad Objevo 10% Finandado 14200 14100 070 14200 14090 11082015 1738 383
w BEX 358 Volatilidad Objesvo 12% Financiado 14340 14820 080 14950 14810 11082015 1738 511
~ BEX 352 Volatilidad Objesvo 15% Financiade 15280 16110 -104 16290 16100 11082015 1738 655
~ BEX 352 Volatifidad Objesvo 18% Finandade 15870 15670 -126 15880 15660 11082015 1738 536
w BEX TOP Dividendo® Rentabilidad 653200 644620 -13f 654070 643580 11882015 1738 7ad
+ BEX TOP Dividendo® Rensabilided Neta 571030 563350 134 GS71610 562440 11982015 1738 706
w SEX MEDIUM C2APS con Dividendos 1574170 1562600 073 1574880 1550530 11082015 1738 2038
v BEX MEDIUM CAPS con Dividendos Netos 1505390 1494520 074 1506650 1433006 11082015 1738 2002
w BEX SMA L CAPS con Dividendos 704700 ©99280 077 705310 698920 11082015 1738 ns52
w BEX SMA L CAPS con Dividendos Netos 6891650 683870 077 689750 683510 11982015 1738 2330
 FTSE4Good BEX 1135690 1121100 -137 1135670 1119610 11082015 1738 908
v FTSE4Gao0d IBEX Totai Retum 2040530 2012540 -137 2040490 2009850 11082015 1738 nimw
w FTSE4Good IBEX Net Retum 1881340 1855540 -137 1881310 1853070 11082015 1738 124
w FTSE Latibex All Share 148160 144280 -262 150140 14428% 11982015 1733 716
w FTSE Latibex TOP 291290 285380 203 294040 285380 11082015 1738 1748
» FTSE Latibex BRASIL 445090 430640 325 451760 430640 11082015 1738 3192
~IGBM 114705 113170 -13f 114799 113036 11982015 1738 356
= 1GBM Toul 384351 379799 -134 379799 37979% 11082015 1738 1215
w 5CN GLOBAL 100 (Base 1386} 92628 91437 123 92716 91305 11982015 1738 657
~ BCN GLOBAL 100 (Base 1353) 238072 235011 -125 238297 234571 11082015 1738 657
w BCN MID 50 1958303 1947837 D56 1960306 1943883 11082015 1738 028
« BCN PROFIT-30 1588424 1566920 -135 1589589 1564373 11082015 1738 a7
~BCNROE3 2409093 2373433 148 2411903 2371449 11082015 1738 1255
» BCNPER-30 2581688 2546465 -135 2584285 2543411 11082015 1738 1078
~ BN INDEXCAT 1928757 1911255 09t 1931143 1908523 11082015 1738 284
»BCNTOPELRC 109804 108268 -140 109881 108121 11082015 1738 827
~SCNTOPS 112041 110348 151 112110 110228 11982015 1738 1035
w BLBAD 185615 182832 -150 185587 182628 11082015 1738 ass
w VAL ENCIA 140024 138173 132 140135 138008 11982015 1738 1053

Fuente: Bolsa de Madrid.



Como cualquier mercado financiero, en la Bolsa de Madrid se negocian una
serie de productos y ademas se considera un punto de encuentro entre las dos figuras
mas importantes de una economia de mercado: empresas y ahorradores. Las empresas
consiguen la financiacion necesaria para sus proyectos a través de la emision de activos
financieros como acciones, bonos, obligaciones, etc., mientras que los ahorradores e
inversores, tanto institucionales como particulares, buscan una rentabilidad a sus
inversiones. La Bolsa pues, viene cumpliendo una funcion determinante en el desarrollo
de la economia, ya que canaliza el ahorro hacia la inversion productiva y facilita la
movilidad de la riqueza. Como mercado secundario, ofrece a los inversores la
posibilidad de convertir en dinero sus compras de acciones en el momento que lo
deseen. La liquidez es uno de los grandes valores de un mercado que se precie, al
permitir que se realice cualquier posicionamiento en una empresa con independencia del
horizonte inversor (corto, largo o medio plazo).

Una vez detallada la estructura de la bolsa espafiola en general, y definida la de
la Bolsa de Madrid en particular, vamos a pasar a definir, mas concretamente, el
funcionamiento de su propio indice, el ya comentado, Indice General de la Bolsa de
Madrid.

Como institucion financiera, Bolsa de Madrid, elabora un documento donde
quedan recogidas las “Normas Técnicas para la Composicion, Clasificacion Sectorial y
Calculo” por las que se rige el Indice General de la Bolsa de Madrid. El documento lo
calcula la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A y su primera version
data del 2 de enero de 2002, a partir de entonces se han ido actualizando las mismas.
Estas normas técnicas son validas para todos los indices de la familia IGBM, tanto de
precios como de rendimientos. Si se llevara a cabo alguna modificacion o alteracion de
las Normas Técnicas ha de ser aprobada por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A., no sin antes realizar un
informe por parte del Comité de Gestion del IGBM, el cual entraria en vigor en la fecha
acordada.

Por otro lado, se realizan reuniones ordinarias, en las cuales los acuerdos a los
que se lleguen, se haran pablicos y entraran en vigor coincidiendo con el primer dia de
contratacién del semestre natural, a menos que se haya producido una reunion
extraordinaria del Comité de Gestion, compuesto por 5 miembros, de la que resulte una
modificacion en la composicion. En este caso, la nueva composicion entrara en vigor en
la fecha acordada, haciéndose publico igualmente. Asi pues, sera el Comité de Gestion,
en el ejercicio de sus funciones, el responsable del grupo de indices.

En cuanto a los criterios de composicion, clasificacion y célculo del grupo de
indices IGBM a los que atiende, podran formar parte del IGBM los valores de renta
variable admitidos a negociacion en la Bolsa de Madrid, siempre cometiendo los
criterios de seleccion establecidos. De manera que el indice no esta integrado por un
namero fijo de valores, sino que su numero variard, admitiéndose en cada reunion
semestral todos aguellos valores que cumplan el conjunto de requisitos estipulados y
excluyéndose del mismo los que incumplan alguno de ellos.

El grupo de indices IGBM, esta dividido en dos conjuntos de series de indices: el
primero corresponde a las series de indices de precios y, el segundo, es igual cualitativa
y cuantitativamente, pero se trata de indices de rendimientos, es decir, considera que
todos los repartos de dividendos y ampliaciones de capital que se produzcan, se
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reinviertan en los mismos valores de los que proceden y en el momento de su
percepcion. De modo que el primer colectivo de indices de Precios, esta formado por el
IGBM y por Indices Sectoriales y Subsectoriales. Los indices sectoriales se
corresponden con los siguientes sectores: Petrdleo y energia, materiales basicos,
industria y construccion, bienes de consumo, servicios de consumo, servicios
financieros e inmobiliarios y por ultimo tecnologia y telecomunicaciones. El segundo
grupo de indices, los indices de rendimientos, tienen la misma composicion pero tienen
en cuenta los rendimientos, atendiendo al reparto de dividendos total, asi como las
posibles ampliaciones de capital, y formado por el IGBM total y por los indices Totales
Sectoriales y Subsectoriales, definidos del mismo modo que los de precios. (Véase
documento “Normas técnicas para la composicion, sectorializacion y calculo de la
familia de indices IGBM”).

El método de célculo del IGBM se desarrolla teniendo en cuenta, en primer
lugar, el célculo de ponderaciones, es decir, los ajustes en la capitalizacion, y en
segundo lugar atendiendo al propio calculo del Indice. Asi pues, para el célculo diario
del indice, en primer lugar, se parte de los indices diarios de cada valor perteneciente al
IGBM. El indice Valor, en base 100, viene definido como el cociente entre la cotizacion
del dia de calculo y el llamado precio de referencia, que es el precio de cierre del dia
anterior a la modificacion de la composicion del IGBM. En segundo lugar, se obtienen
los indices Subsectoriales como la suma de los indices Valores ponderados por su peso
en el Subsector. A continuacion, a partir de estos Indices Subsectoriales se obtiene el
indice del Sector, igualmente como la suma de los indices Subsectoriales ponderado por
el peso de cada Subsector en el Sector. Finalmente el IGBM se obtiene como la suma
ponderada por el peso de cada sector en el IGBM, de los Indices Sectoriales. De este
modo se obtiene un dato del IGBM en base 100, que posteriormente se encadenara a la
serie del Indice correspondiente.

Por altimo, para la correcta composicion del indice, hay que tener en cuenta una
serie de ajustes diarios que corresponden a operaciones que afectan a los valores
componentes del indice, los cuales son dividendos, ajustes por ampliaciones de capital,
ajustes por fusidén/absorcion de empresas, ajustes por splits o reversal splits y
suspension o exclusion del valor de cotizacion.

Los indices agregados de cotizaciones mas utilizados en Espafia son el IBEX 35
y el IGBM (indice General de la Bolsa de Madrid). El IGBM seré el indicador utilizado
en este trabajo, para analizar la rentabilidad de la estrategia momentum. Dicho indice
supone mas del 90% de la capitalizacion total del mercado espafiol, estd compuesto por
mas de 100 empresas, y tiene la ventaja, respecto al IBEX, de comenzar en 1941. El
Anexo 1 muestra el listado de empresas, y su distribucion por sectores, que componen
el IGBM en Diciembre de 2011. Por otro lado, podemos observar en el grafico 1, la
composicion sectorial, es decir, el peso de cada sector, en el indice IGBM en el afio
2011. Esta informacién la proporciona “DEVA”, que es la agencia espafiola
especializada en la reputacion corporativa, a través de la comunicacién financiera que
promueve su “Informe Reporta”. Este informe supone un estudio sobre la calidad del
reporting anual de las empresas, es decir, el conjunto de informacidn, financiera y no
financiera (Ambiental, Social y Gobernanza o ASG) que las sociedades de las empresas
que forman parte del indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), ponen a
disposicion de sus accionistas y grupos de interés el dia de la celebracién de la junta
general anual ordinaria de accionistas.
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Gréfico 1: Composicion por sectores en el indice IGBM en el afio 2011.

© Materiales Basicos e Industria  18,6%

@ Petroleo y Energia 9,7%
@ Productos Farmacéuticos 71%

Servicios de consumo 13,3%
@ Servicios Financieros 13,3%
@ Tecnologia y Telecom. 6,2%
@ Alimentacion 71%

Bienes de consumo 8,8%
& Construccion 8,8%
@ Inmobiliarias 7,1%

Fuente: Deva comunicacion financiera.
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3. INTRODUCCION A LOS MODELOS DE VALORACION DE ACTIVOS:
FACTOR MOMENTUM

En el campo de la valoracion de los activos financieros, existen dos modelos que son el
germen de la teoria moderna de carteras, el modelo pionero de Markowitz (1952) vy el
modelo de mercado de Sharpe (1963). Concretamente, en 1952 Harry Markowitz
desarrolla su “Portfolio Selection”, tesis que supone el punto de partida de la teoria
moderna de carteras. Este es un modelo muy intuitivo y sencillo, basado en la conducta
racional de todo decisor en la seleccion de carteras de titulos-valores con liquidez
inmediata. Lo que dice dicho modelo es que de entre todas las inversiones con idéntica
rentabilidad, se prefieren las de menor riesgo; y de entre todas las inversiones de igual
riesgo, se prefieren las de mayor rentabilidad. Es decir, el inversor desea la rentabilidad
(es un elemento positivo) y rechaza el riesgo (es considerado un elemento negativo). Por
lo tanto, para un inversor una cartera serd eficiente si proporciona la méxima
rentabilidad posible para un riesgo dado, o de forma equivalente, si presenta el menor
riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad. De esta manera, y mediante el
analisis de estas dos variables, se observa la dualidad basica que va a ser relevante para
el inversor: rentabilidad-riesgo. La cuestion, en este sentido, es elegir la alternativa que
mejor combine o relacione ambas variables segun el sujeto que decide.

Una vez delimitados como parametros fundamentales de gestion la rentabilidad
obtenida por un activo financiero o por una cartera formada por titulos financieros y el
riesgo asociado a dicha inversion®, se procede, a continuacion, a analizar la
consideracion que de estos elementos se hace en el modelo pionero de seleccion de
activos formulado por Markowitz (1952) en su articulo "Portfolio Selection” (Véase
Brealey, Myers y Allen; 2010).

En su tesis, el autor partio de la premisa de que, a partir de la observaciony de la
experiencia, se pueden establecer expectativas relevantes acerca de los rendimientos
futuros que puede ofrecer una determinada inversion. Por esto, el analisis de la
rentabilidad de una cartera comienza con el estudio de las inversiones individuales que
la conforman para, posteriormente y a partir de los convenientes desarrollos, terminar
con la formacion de una determinada cartera que el decisor financiero pueda considerar
como optima.

Asi pues, podemos afirmar, que la rentabilidad es una variable deseada por el
inversor que, por tanto, deseard maximizar. Sin embargo, las variaciones de estas
rentabilidades suponen un componente de riesgo que, por tanto, no sera deseado por el
inversor. Esto nos lleva a la conclusion inicial de que surge un problema de seleccion de
los activos que conforman una cartera que debe contemplar estas dos cuestiones
divergentes: rentabilidad y variacion o volatilidad de la misma.

En primer lugar, el autor tratd de crear un modelo de seleccién de carteras
maximizando Unicamente el valor actual de los rendimientos futuros. Rapidamente,
rechazd esta hipdtesis, puesto que Unicamente contempla la variable rentabilidad y, por
tanto, no tiene en cuenta la importancia de la componente riesgo. Lo que supondria no
tener en cuenta la existencia de carteras convenientemente diversificadas que seran
preferidas a otras no diversificadas, aunque éstas tengan un valor esperado de
rentabilidad futura superior. En este momento, se introduce la importancia del concepto
de diversificacién, analizado posteriormente, de modo que toda teoria que no contemple

3 Grinblatt y Titman (2010).
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las ventajas de este elemento nunca podré ser aceptada como regla de comportamiento
para un inversor racional. Esta conclusién se justifica por el hecho de que, en caso
contrario, el sujeto situaria su dinero en aquel activo que le ofrezca rendimientos
esperados actualizados superiores. Y, por otro lado, si dos 0 mas inversiones ofrecieran
idénticas rentabilidades esperadas seria indiferente invertir en una de ellas o en otra o en
cualquier combinacion de aquéllas.

Una vez rechazada esta regla de comportamiento, Markowitz (1952) avanza con
una nueva teoria, en la que establece, que el inversor diversificard su inversion entre
diferentes alternativas que ofrezcan el maximo valor de rendimiento actualizado. Para
fundamentar esta hipotesis se basa en la ley de los grandes niumeros indicando que el
rendimiento real de una cartera serd un valor aproximado a la rentabilidad media
esperada. La consecucién de esta teoria asumiria la existencia de una hipotética cartera
con rentabilidad méaxima y con riesgo minimo que, evidentemente seria la 6ptima para
el decisor financiero racional. Este modelo de trabajo tampoco es aceptable ya que los
rendimientos de las inversiones individuales estan intercorrelados, es decir, no tienen
relacion entre si, o, lo que es lo mismo, aun siendo un elemento fundamental la
diversificacion no puede eliminar todo el riesgo.

Esta conclusion implica que la cartera con maxima rentabilidad actualizada no
tiene por qué ser la que tenga un nivel de riesgo minimo. Por lo tanto, el inversor puede
incrementar su rentabilidad esperada asumiendo una diferencia extra de riesgo o, lo que
es lo mismo, puede disminuir su riesgo, a cambio de una parte de su rentabilidad
actualizada esperada.

Con todo lo mencionado anteriormente, queda establecida la aversion al riesgo
por parte de los inversores. Estos desearan conocer el nivel de riesgo que soportan asi
como también estaran interesados en conocer, la rentabilidad media de su titulo y el
nivel de variabilidad de sus resultados alrededor de esa media. Esta variabilidad quedara
definida por la varianza (o su raiz cuadrada la desviacion tipica). Por eso el modelo de
Markowitz (1952) es un modelo media-varianza, donde la varianza queda definida en la
siguiente ecuacion:

)
i I:Ri:r - Ez-llj

G'f :Z'—

=1 H

3.1. Fases del modelo de Markowitz (1952).

En primer lugar, Markowitz (1952) determina la frontera eficiente, es decir, el conjunto
de combinaciones de titulos que maximizan la rentabilidad esperada para un nivel
determinado de riesgo o bien minimizan el riesgo soportado para un nivel determinado
de rentabilidad esperada. Todo ello, teniendo en cuenta las restricciones presupuestarias
y siempre en base al supuesto de racionalidad del inversor, es decir, que la rentabilidad
esperada es un elemento positivo para dicho inversor mientras que el riesgo es un
elemento no deseado. Para la resolucién de esta primera parte, Markowitz (1952)
propone un problema de programacion matematica.

Asi pues, matematicamente, interrelaciona rentabilidad y riesgo de manera que
su funcion objetivo sea la maximizacion de esa rentabilidad, siendo esta, la suma
ponderada de rentabilidades de los activos que forman parte de la cartera; sujeta a una
restriccion de riesgo, otra restriccién basada en que la suma de las ponderaciones tiene

14



que suponer el 100%, esto significa que la cartera debe estar totalmente invertida, y la
altima restriccién es que estas ponderaciones sean mayores o iguales a cero, lo que
significa que no se pueden tomar posiciones cortas*. Concretamente, la expresion
matematica del modelo de seleccion de carteras propuesto por Markowitz (1952) queda
recogido en la siguiente ecuacion:

Max E (Rp)= XiE (R1)+Xz2E (R2)+...+XnE (Rn) (2)
Sujeto a (8%) = = T XiX;dj

X1+ Xo+..+Xh=1

X1; X2;...; Xn >0

De forma alternativa, dicho problema de programacion se podria plantear
también como la minimizacion del nivel de riesgo sujeto a un nivel de rentabilidad y las
dos restricciones adicionales de que el 100% de la cartera tiene que estar invertida y de
que no se pueden tomar posiciones cortas.

De forma grafica, la solucion a esta expresion la vemos reflejada en el grafico 1.

Grafico 2: Representacion de la Frontera Eficiente de Markowitz (1952).

Rentabilidad

Inversor A
Frontera eficiente ._,///
Invch{:}‘

Oportunidades
posibles

Riesgo

Fuente: GOmez-Bezares, Madariaga y Santibafez (2004).

Como puede observarse en el grafico 1, la frontera eficiente esta formada por to-
das las posibles carteras eficientes que existen en el mercado. Por encima de esta fronte-
ra no existen combinaciones de rentabilidad-riesgo que formen una cartera eficiente
para ningdn inversor, como tampoco existen tales combinaciones fuera de ese dibujo
que simula un paraguas, “el paraguas de Markowitz”. Por otro lado, podemos apreciar
en este primer grafico, el conjunto de posibles carteras, es decir, las combinaciones po-
sibles de los titulos resultantes de la relacion rentabilidad-riesgo que existen en el mer-
cado, pero gque no son eficientes.

* Por posicion corta se entiende la venta de un instrumento financiero, que refleja una expectati-
va bajista y del cual obtendremos utilidad en la caida de los precios.
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Del tratamiento que hace Markowitz (1952) a la determinacién de las carteras
eficientes, podemos matizar dos implicaciones. En primer lugar existen muchas carteras
eficientes, y en segundo lugar, Markowitz (1952) concluye que solamente obtendremos
mas rentabilidad, cuando estemos dispuestos a asumir mayores niveles de riesgo. A par-
tir del conjunto de carteras eficientes, hay que escoger la 6ptima, la cual dependera de
las preferencias que tenga cada inversor, esto es, de su funcién de utilidad.

De acuerdo con esto, Markowitz (1952) establece una segunda fase en su estu-
dio, en la cual determina el mapa de lineas de indiferencia, siendo tales los conjuntos de
combinaciones rentabilidad-riesgo que son indiferentes para el inversor. En este punto,
es fundamental la actitud que el sujeto financiero tenga ante el riesgo, ya que de dicho
comportamiento va a depender la forma de estas lineas. Cuanto mayor sea el nivel de
rentabilidad media que el inversor exige por soportar una unidad adicional de riesgo,
mayor es su aversion al riesgo. Este aspecto viene definido por la siguiente expresion
matematica, siendo la funcion de utilidad de un inversor, y se puede formular como se
muestra a continuacion:

U (inversor) = U (E (Rp); 8%) (3)

Esta funcion de utilidad, viene determinada por la relacion marginal de sustitu-
cién entre rentabilidad y riesgo, que como ya hemos comentado anteriormente, supone
el incremento de rentabilidad que el inversor exige por cada unidad de riesgo adicional
soportado; o bien, el aumento de riesgo que esta dispuesto a asumir por obtener un in-
cremento unitario de rentabilidad.

El grafico 3 refleja a través de las curvas de indiferencia la posicion de los inver-
sores ante el riesgo.

Gréfico 3: Aversion al riesgo de los inversores.
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Fuente: Pison Fernandez (2001).

Como tercer y Gltimo punto que desarrolla Markowitz (1952), se encuentra la
determinacion de la cartera 6ptima, es decir, de la combinacion rentabilidad-riesgo que
maximiza la satisfaccion del inversor financiero. Esta cartera, tal y como se observa en
el grafico 4, tendra las siguientes caracteristicas: en primer lugar, debera pertenecer a la
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frontera eficiente determinada en la primera fase del modelo. También debera ser el
punto tangente de dicha frontera eficiente con la curva de indiferencia més alejada posi-
ble del eje de abscisas que sera, tal y como se ha comentado, representativa del mayor
nivel de satisfaccion accesible.

Gréfico 4: Cartera Optima.

ERp)

Cattera
dptitha

Fuente: De Pablo y Ferruz (2004).

En la practica, la utilizacion del modelo, que desarrolld Markowitz (1952), por
parte de gestores de carteras y analistas de inversiones, no ha sido tan extensa como
podria suponerse debido a su complejidad matematica, si tenemos en cuenta que la car-
tera de un fondo de inversion puede estar compuesta por mas de 50 titulos y ello impli-
caria calcular la matriz de varianzas-covarianzas entre todos los titulos.

Hoy en dia existen otras razones que provocan su escasa utilizacion; entre ellas,
podriamos citar algunas hipotesis restrictivas que el modelo de Markowitz (1952) con-
tiene. Por ejemplo, no tiene en cuenta los costes de transaccién ni los impuestos, consi-
dera la perfecta divisibilidad de los titulos-valores seleccionados y ademas, no propor-
ciona ninguna herramienta para que el inversor valore su actitud ante el riesgo y deduz-
ca su funcion de utilidad, necesaria para la eleccion de su cartera dptima. La mayoria de
estos inconvenientes pueden solucionarse con la introduccion en el modelo de nuevas
restricciones. Por ejemplo, introducir los costes de transaccion en el modelo asignando-
les un limite, considerar los rendimientos después de impuestos para un determinado
inversor, afladir una nueva restriccién que garantice un minimo de liquidez para los ac-
tivos, etc.

3.2. El modelo de mercado de Sharpe (1963).

William F. Sharpe (1963) establecid dos problemas, de caracter cuantitativo, a la
“Portfolio Selection” propuesta por Markowitz (1952). En primer lugar el elevado
namero de estimaciones necesarias para la aplicacion del modelo media-varianza y en
segundo lugar, las dificultades de optimizacion del problema cuadratico planteado. De
ahi que, afios mas tarde, Sharpe (1964, 1978) planteara una simplificacion a dicho
modelo que consistia en suponer la existencia de una relacion lineal entre el rendimiento

17



del titulo y el de la cartera de mercado, lo que significa que podemos definir el riesgo de
la cartera sin utilizar las covarianzas, suponiendo una gran simplificacion en el calculo.

El economista y premio nobel, consider6 que el modelo de Markowitz (1952)
implicaba un dificultoso proceso de calculo ante la necesidad de conocer de forma
adecuada todas las covarianzas existentes entre cada pareja de titulos. Para evitar esta
complejidad, Sharpe (1963) propone relacionar la evolucion de la rentabilidad de cada
activo financiero con un determinado indice de mercado.

Este fue el denominado modelo diagonal, debido a que la matriz de varianzas y
covarianzas solo presenta valores distintos de cero en la diagonal principal, es decir, en
los lugares correspondientes a las varianzas de las rentabilidades de cada titulo.

Asi pues en 1963, como resultado de un proceso de simplificacion que realizo
del modelo pionero de su maestro Markowitz (1952); Sharpe desarroll6 su propio
modelo de mercado que queda recogido en la siguiente ecuacion:

Rit = ai+ Bi - Rm + &it 4)

De manera que la rentabilidad que ofrece el titulo i en el periodo t, queda
definida como la suma de un término independiente del modelo, el cual expresa la parte
del rendimiento del titulo i, que es también independiente del mercado; el producto del
término beta, el cual indica el comportamiento de la rentabilidad del titulo i ante
variaciones en el rendimiento del mercado, por el rendimiento que ofrece el mercado en
el periodo t; y la perturbacion aleatoria del modelo econométrico-financiero planteado
por Sharpe (1963), esto es, la parte de rentabilidad restante que no se explica por el
modelo y que es debida, por tanto, a otros factores no contemplados por el modelo.

Dado que en este punto se pretende observar el tratamiento que del riesgo se
hace en este modelo, debe destacarse que el elemento basico, en este sentido es el
parametro dependiente del modelo, Bi, ya que, como se ha indicado, es representativo
del comportamiento del titulo ante la evolucion de la variable considerada como
relevante, la rentabilidad periodica del mercado de valores. Tal y como esta planteado el
modelo, cuanto mayor sea el valor de este pardmetro dependiente mas bruscas seran las
variaciones soportadas por la rentabilidad del activo analizado y, por tanto, mayor
riesgo asociado tendra el titulo en cuestion.

En particular, Sharpe (1963) distingue cuatro tipos de activos en funcion del
valor de Bi que tienen. En primer lugar, denomina titulos normales a aquellos cuyo
pardmetro toma un valor cercano a la unidad (Bi=1). Si Bi esta cercano a 1, nos
encontramos ante titulos con comportamiento en rentabilidad muy similares al mercado.
En segundo lugar, establece como titulos agresivos los que tienen un valor asociado de
Bi superior a la unidad (Bi >1). Y como titulos defensivos aquellos activos cuyo Pi es
positivo pero inferior a uno (0 <Pi < 1). Esto implica que si el mercado sube, la cartera
subira menos que el mercado, pero por el contrario si el mercado baja, la cartera
disminuira menos que el mercado.

Finalmente, determina como titulos contrarios a la evolucién del mercado a
aquellos que tienen Bi negativos.

Partiendo de la expresion del modelo de mercado para una cartera p y hallando
la esperanza y la varianza del mismo se obtienen las siguientes expresiones:

Ep=ap+fp- Em ®)
6% (Rp) = By’ 6° (Rm) + 6° (&p) (6)
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La primera expresion, define la rentabilidad media de la cartera mientras que la
segunda expresion define el riesgo total o la variabilidad del rendimiento de la cartera.

Dicho riesgo total se puede descomponer en lo que Sharpe (1963) denomina
riesgo sistematico o no diversificable, es decir, la parte del riesgo total que no se puede
reducir ni siquiera con una Optima gestion de la cartera; y que como se puede observar
depende de la variabilidad del mercado de valores 62 (Rm) Y el riesgo especifico o di-
versificable, es decir, la parte del riesgo total que, con una adecuada gestion de la carte-
ra se puede reducir e incluso eliminar.

3.3. Aportaciones fundamentales del C.A.P.M. sobre la valoracion de la gestion de
carteras.

William Sharpe (1963) continué con su andlisis sobre las teorias de valoracion que
relacionan el riesgo y la rentabilidad en una economia competitiva, asi pues, desarrollé
un nuevo modelo de valoracién de activos, que se conoce como el modelo de valoracion
de activos de capital o CAPM (del inglés Capital Asset Pricing Model). Este modelo se
distingue por la intencion de explicar un equilibrio completo en la globalidad del
mercado, es decir, la intencion de obtener el equilibrio en base a un dnico factor, la
rentabilidad del mercado.

Si bien, Sharpe (1963), fue el precursor del modelo de valoracion de activos
(CAPM), existen otras aportaciones posteriores por parte de autores como Lintner
(1965) y Black (1972), cuyas aportaciones han provocado que en la literatura
relacionada con la gestion de carteras se hable también de Modelo Sharpe-Lintner-
Black, como lo denomina Fama (1991).

Asi pues, tal y como ocurria en los modelos iniciales de Markowitz (1952) y
Sharpe (1963), los dos elementos fundamentales considerados en este modelo son la
rentabilidad y el riesgo de las inversiones financieras, bien individuales, bien conjuntas,
en forma de carteras. De modo que, el modelo trata de conectar la rentabilidad que exi-
gen los inversores con el riesgo inherente de la inversion realizada, indicando la impor-
tancia que sobre el riesgo tiene la diversificacion.

La aportacién fundamental del C.A.P.M. es la denominada Linea del Mercado
de Titulos 0 S.M.L (Security Market Line). Su expresion es la siguiente:

Ei= Rf+ [EM — Rf] - i (7)

Dicha expresion, define la rentabilidad esperada del activo financiero i, como la
suma del tipo de interés libre de riesgo y el producto de la diferencia entre la rentabili-
dad media del mercado de valores y el tipo de interés libre de riesgo; por la Bi, o lo que
es lo mismo, el parametro asociado a la variable independiente del modelo de mercado
de Sharpe, es decir, a la rentabilidad del mercado.

Analizando la expresion se observa que la rentabilidad que se debe esperar de un
activo o de una cartera financiera debe ser igual a la rentabilidad sin riesgo mas una
prima de rentabilidad en funcion del riesgo sistematico soportado por el titulo o la carte-
ra.

La conclusion inmediata de todos estos razonamientos se concreta en que, de
acuerdo con la S.M.L., la parte de riesgo que debe ser remunerada es Unicamente el
riesgo sistematico ya que el riesgo especifico debe ser eliminado en base a una éptima
diversificacion de las inversiones realizada por los gestores de las carteras.
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Segun la expresion de la S.M.L, debemos realizar algunas precisiones. En primer
lugar, la prima de rentabilidad exigida por parte de los inversores para compensar una
unidad de riesgo sistematico adicional es constante (es igual a la diferencia de las renta-
bilidades promedio obtenidas en el mismo intervalo de tiempo por el mercado de valo-
res y por los activos denominados libres de riesgo). En segundo lugar, al ser constante,
independientemente del nivel de riesgo sistematico de partida, la respuesta ante un in-
cremento del riesgo en una unidad es la de exigir siempre la misma prima de rentabili-
dad. Esta caracteristica es propia de la neutralidad del inversor ante incrementos del
riesgo. Esta segunda reflexion es, en si misma una critica abierta al C.A.P.M pues resul-
ta poco sostenible hablar de neutralidad ante el riesgo, dado que los agentes financieros
son mayoritariamente aversos al riesgo, de tal manera que la prima de rentabilidad que
exigen conforme crece el riesgo es progresivamente mayor, es decir, es mas que propor-
cional.

3.4. Modelo de tres factores de Fama y French (1993).

Una vez desarrollado el Capital Asset Pricing Model (CAPM) que utiliza una sola
variable (la prima de mercado) para describir el rendimiento de una cartera surgen
modelos mas completos como el modelo de Fama y French (1993) que relaciona las
rentabilidades esperadas de los activos con tres factores de riesgo. De modo que,
después del CAPM, el modelo de Fama y French (1993) es quizas el de mas éxito
empiricamente hablando.

En primer lugar, antes de explicar la aportacion que ambos autores hacen a la
valoracion de activos, debemos hablar de la construccion de los factores, en los que se
basa su propuesta, es decir, las variables que introducen, para crear asi un modelo mas
completo.

Los factores de referencia que proponen Fama y French (1993), son Rm-Rf,
SMB y HML, los cuales estan construidos a través de seis carteras de valor y de
tamafo, de referencia. En primer lugar, Rm-Rf, se define como el exceso de
rentabilidad por parte del mercado, es decir, la diferencia entre la rentabilidad del
mercado menos la rentabilidad de un activo, considerado, libre de riesgo. En segundo
lugar, se encuentra el factor SMB (Small Minus Big), el cual se define como el
rendimiento medio de las carteras pequefias, menos el rendimiento medio de las carteras
grandes, y del que podemos ver su composicion matematica en la siguiente expresion:

SMB = 1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth) - 1/3 (Big Value + Big
Neutral + Big Growth). (8)

Finalmente, el tercer factor, es el HML (High Minus Low) y se define como el
rendimiento medio de las carteras de valor, menos el rendimiento medio de las carteras
de crecimiento, tal y como muestra la siguiente expresion:

HML = 1/2 (Small Value + Big Value) - 1/2 (Small Growth + Big Growth). 9)

Para la construccion de dichos factores, cada afio se ordenan los activos de la
muestra en funcion de su valor de mercado en diciembre del afio anterior, asignandolos
a dos grupos: pequefios (Small) y grandes (Big). Del mismo modo y de forma
independiente, se clasifican los activos en tres grupos segun su cociente valor contable-
valor de mercado en diciembre del afio anterior: alto ratio (High), medio (Medium) y
bajo (Low).
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Las carteras de referencia de Fama y French (1993), se rebalancean cada tres
meses, y esto se lleva a cabo, utilizando dos criterios diferentes. En primer lugar, el
criterio que se utiliza, es el tamafio del mercado. El segundo criterio aplicado es el valor,
a través del ratio book-to-market.

Una vez explicada la formacién de los factores que Fama y French (1993)
incluyen en su modelo, podemos desarrollar el propio modelo, el cual también es
conocido como el modelo de tres factores de Fama y French (1993). Su expresion queda
definida en la siguiente ecuacion:

Ro=a+Bm* Rm+ B sve*SMB + B um ~HML + ¢ (10)

Por tanto, el modelo de Fama y French establece una relacidn lineal entre la
rentabilidad esperada de los activos y tres medidas de riesgo sistematico: la beta de
mercado (como en el CAPM), la sensibilidad (beta) de la rentabilidad del activo a
cambios en el factor SMB y la sensibilidad (beta) de la rentabilidad del activo a cambios
en el factor HML.

3.5. Modelo de cuatro factores de Carhart (1997).

Carhart (1997) introduce un cuarto factor de riesgo, es el factor momentum (MOM), en
el cual esta basada la estrategia de inversidn que se presenta en este Trabajo Fin de
Grado. Su célculo viene definido como la diferencia de rentabilidades entre las acciones
que mayor rentabilidad han tenido en un periodo anterior, frente a las de menor
rentabilidad o acciones perdedoras. La ecuacion 10, muestra la expresion analitica de
dicho modelo:

Rp=a+PBum* Rm+ B sme*SMB + B ume « HML +  mom * MOM + ¢ (11)

4. GESTION DE CARTERAS

La gestion de una cartera implica decidir qué activos incluir en dicha cartera teniendo en
cuenta los objetivos del titular de la misma y las cambiantes condiciones econdémicas.
La seleccion consiste en decidir, ¢cuales son los bienes a comprar, cuantos comprar,
cuando comprar, y en qué activos desinvertir?

Podemos resumir el proceso de gestion de carteras, con el esquema que se mues-
tra a continuacion.
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Tabla 3: Proceso de construccién y seguimiento de una cartera 6ptima de activos.

Test de
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Test de
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; l
Analisis de los resultados Informe de ™ - 1

de la gestién ¥ gestién Cartera 6ptima
de activos

Fuente: Instituto econosperides.

En dicho esquema, podemos observar que en primer lugar es importante definir
el perfil o la vocacion de la inversidn, a través de test de idoneidad o conveniencia. En
base a dicho perfil, en una segunda fase, se procede a la determinacién del conjunto de
activos que existen, de los cuales a través de una serie de decisiones estratégicas, se
escogen aquellos que son aptos para el inversor, de modo que es en tercer lugar, donde
se produce la asignacion estratégica de activos. A continuacion se construye la cartera
optima de activos. En la quinta etapa, se desarrolla el proceso de inversion, a través de
los indicadores de gestidn. Finalmente, hay que llevar a cabo un analisis sobre los resul-
tados de la gestidn, para determinar si el gestor ha hecho una buena gestion, y su elabo-
racion de la cartera 6ptima ha sido la correcta, estos analisis se presentan en un informe
de gestion.
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Una vez explicado, en términos generales, el proceso de gestién de una cartera,
asi como, sus implicaciones, en cuanto a la eleccién de activos, y a los objetivos y cir-
cunstancias que tengan los inversores; vamos a avanzar en el contenido, con una analisis
mas profundo, del perfil que tiene cada inversor, en un entorno a largo plazo, que nos
permita evaluar la actitud de dichos inversores ante las distintas posibilidades de inver-
sidn y sus consecuencias.

En dicha actitud, que a cada inversor define, intervienen diversos factores. En
primer lugar, la edad, refiriéndose al ciclo vital de las necesidades del inversor, asi co-
mo sus expectativas financieras. A continuacion la ocupacion e ingresos, la actitud glo-
bal frente al riesgo, y otros factores adicionales, como, la cultura financiera, las cargas
personales, el tiempo disponible, la cantidad a invertir, las necesidades de liquidez, etc.

Cabe determinar cinco tipos de inversor segln su aversion al riesgo, en primer
lugar, el inversor muy conservador, cuyo principal objetivo es la proteccién y estabili-
dad de su patrimonio, que invierte principalmente en el mercado monetario, esto son,
activos de muy baja probabilidad de rentabilidad negativa, y cuya rentabilidad objetivo
es similar a las Letras del Tesoro. Un inversor un poco menos averso, es el conservador,
cuyo objetivo principal, no solo es la proteccion de su patrimonio, sino también la co-
bertura de sus posiciones contra el efecto de la inflacion; el cual admite cierto nivel de
riesgo e invierte un pequefio porcentaje en bolsa. Admite rentabilidades negativas pun-
tuales, y su rentabilidad objetivo seria la de los bonos a 10 afios. Otro tipo de inversor,
es al que denominamos, inversor moderado, el cual busca un equilibrio entre estabilidad
y crecimiento patrimonial , invirtiendo un porcentaje mas elevado en renta variable,
admitiendo rentabilidad negativa en el medio plazo, y cuya rentabilidad objetivo, es
superior a la que establece el inversor conservador. Finalmente, como inversores mas
expuestos, se encuentran, con una inversion de mas del cincuenta por ciento, en renta
variable, el inversor dinamico, el cual, ademas de buscar crecimiento patrimonial, persi-
gue rentabilidades claramente superiores a la de los bonos a 10 afios, y que soporta ren-
tabilidades negativas persistente; y en altimo lugar, el inversor arriesgado, que invierte,
alrededor del 90% en renta variable, y cuyo benchmark, o también denominado, indice
de referencia, es el indice bursatil.

Concluimos, con que la identificacion del perfil de riesgo del inversor, asi como
la adecuacion de los productos financieros en los que invierte, es el elemento mas im-
portante en el asesoramiento financiero profesional.

4.1. Estilos de gestion de carteras.

Los estilos de gestidn de las carteras se pueden clasificar en diversas categorias, las cua-
les, atendiendo al perfil de cada inversor, son la gestion pasiva, la gestion indexada, la
gestion activa, la gestion alternativa, y en ultimo lugar la gestion basada en informacion
historica.

Comenzaremos por la gestion pasiva. Dicha gestion se basa en una estructura de
inversidn constante, en la que no se producen movimientos tacticos ni se modifican las
clases de activos en los que se invierte, por lo que, resulta interesante mencionar que,
para este tipo de gestion, podemos medir el nivel de actividad y/o pasividad, de la
misma, con la rotacion que se haya producido en los activos que forman parte de la
cartera, esto es, en cuanto a si hemos comprado o vendido. Asi pues, sencillamente, la
gestion pasiva, se basa en una estrategia de comprar y mantener o “buy-and-hold”
activos. La clave de la gestion pasiva, es suponer que el mercado es eficiente y los
precios reflejan la informacidn existente. A menudo, la gestion pasiva, se confunde con
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la indexada. De hecho, la gestion indexada, es un tipo de gestién pasiva, pero hay
muchas variedades de gestion pasiva.

Por su parte, la gestion indexada, se entiende, como la gestion correspondiente a
carteras que estan formadas para replicar un determinado indice, que puede ser de renta
variable, de renta fija, o de cualquier otro tipo de activo, susceptible de ser replicado.
Esta estrategia no requiere mucha toma de decisiones, solamente elegir en qué indice
queremos invertir o en qué mercado objetivo nos queremos posicionar. Asi pues si el
proceso de indexacidn es correcto, la cartera réplica obtendra los mismos resultados de
rentabilidad que el indice al que se asocia. Podriamos decir, que con este tipo de
gestion, el inversor estd comprado de todos los valores del indice, el cual esté
replicando.

Por otro lado esta la gestion activa, en la cual se buscan las oportunidades que el
mercado ofrece, cambiando los tipos de activos en los que se invierte, sus pesos, etc. Lo
que caracteriza este tipo de gestion son los movimientos tacticos de estilo en cuanto a la
compra y venta de activos de renta variable, de renta fija, etc., utilizando las habilidades
de stock picking (seleccién de activos) y market timing (o sincronizacién con el
mercado).

Concretamente, el market timing es la capacidad de anticipar el comportamiento
de los diferentes tipos de activos. Ademas, es la habilidad por parte del gestor de
carteras, de variar los porcentajes de inversion entre los diferentes tipos de activos,
anticipandose a la evolucién futura de los diferentes mercados, y que, generalmente se
refiere a la distribucion de los pesos entre renta variable y renta fija. La principal
habilidad de sincronizacién se materializard en aumentar la exposicion a la renta
variable anticipando mercados bursatiles alcistas, o por el contrario, reducir dicha
exposicion a la renta variable anticipando mercados bajistas. El analisis fundamental es
muy importante para una buena sincronizacion con el mercado.

Por su parte, el stock picking, o capacidad de seleccidén consiste en variar los
porcentajes de inversion en los diferentes titulos anticipandose a la evolucion futura de
su rentabilidad. Esta vez s6lo podemos hablar de renta variable y en la destreza a la hora
de aumentar la inversion en aquellos activos que van a batir al mercado, y por el
contrario, disminuir la inversion en aquellos activos, que van a ser batidos por el
mercado. En la habilidad de seleccion de activos, es el analisis técnico, el que cobra
mayor importancia, de cara a una adecuada seleccién de titulos.

Tanto la gestidn activa como la pasiva tienen ventajas e inconvenientes, cambios
de escenario favorecen en ocasiones a una u otra forma de gestionar, pero estos cambios
son dificiles de anticipar. En primer lugar, la gestion pasiva es mas sencilla de llevar a
cabo. Ademas, suponiendo un mercado eficiente, basta con replicar un indice de
referencia y rebalancearlo cuando éste cambie. En cambio, la gestidn activa, podriamos
decir que es el arte de seleccionar valores y escoger el momento oportuno para invertir o
desinvertir, con un unico objetivo, batir a su indice de referencia, es decir, mejorar las
condiciones, en cuanto a rentabilidad, de la cartera iniciada.

En la Tabla 4 aparecen resumidas las principales ventajas e inconvenientes de la
gestion activa versus la gestion pasiva.
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Tabla 4: Gestion activa vs gestion pasiva.

Gestion activa Gestion pasiva

* Andlisis de expertos, decisiones informa-  * Tiene menores comisiones
das basadas en experiencia, estudio y * No acttia ante acontecimientos
tendencias

* Posibilidad de rendimientos mas altos a los
del indice de referencia

* Pueden adoptar posiciones mas defensivas
si ven que el mercado puede sufrir

* Mayores comisiones * Hace lo que el indice
* Posibilidad de errores en timing o selec- * No hay controles, por ejemplo, de si las
cién de companias companias estdn caras o baratas

* El estilo de gestion del gestor puede afec-
tar negativamente al rendimiento del
fondo, si estd o no especializado en cierto
tipo de companias o modo de valorarlas

Fuente: Fondo news.

El dltimo estilo de gestion es la gestion alternativa, cuyo objetivo no esta
vinculado a ningdn indice de referencia, e intenta ofrecer rentabilidades positivas
independientemente de las fases en las que se encuentren los mercados. No pretende
clonar o batir ningun indice, por lo que requiere muchas habilidades de gestion. Lo que
pretende este estilo de gestion es reducir el riesgo, asi como la correlacion con el
mercado, es decir alejarnos de los indices de referencia, ademas de aumentar la
diversificacion y ampliar el apalancamiento. Una de las alternativas de inversion es con
derivados, a través de futuros y opciones conseguimos cubrir algunos de los objetivos
mencionados, pero sin olvidar el riesgo que ello conlleva. Ademas en cuanto a las
comisiones, éstas, se calculan en base a los resultados, de ahi que el gestor esté mas
motivado por realizar una buena gestion, y por tanto, su trabajo sea mejor. En Espafia
tenemos los fondos de inversion libres o “hedge funds” como ejemplo de gestion
alternativa.

Otro tipo de estrategia de inversion, es la conocida como estrategia a partir de
informacion histérica, la cual se desarrolla basandose en datos del pasado, y utiliza, por
ejemplo, la rentabilidad media como referencia, a la hora de establecer dicha estrategia
de inversidn. Esta estrategia, conocida como estrategia de momentum, es la que va a
acercarnos al verdadero objetivo de este trabajo, a la alternativa de inversién que hemos
elegido y en la que se centra el estudio de nuestra base de datos.

Por otro lado, a la hora de invertir, los inversores pueden buscar la
diversificacion geogréafica (tanto en renta fija, como en renta variable). Esta
diversificacion, serd menor en perfiles conservadores, dado que puede incorporar
riesgos adicionales, como el tipo de cambio, el desconocimiento exacto del nivel
crediticio, una menor informacion, algun riesgo geopolitico, etc. El inversor que tolera
el riesgo, busca en esta diversificacion, en primer lugar, movimientos favorables de las
divisas, y en segundo lugar, para titulos de renta variable, el inversor, busca zonas con
mejores datos macroecondmicos, asi como una reduccion del riesgo via menores
covarianzas entre los mercados. Por todo ello, cabe destacar la importancia del analisis
fundamental a nivel internacional. En cualquier caso, la percepcién de las variables
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macroecondmicas, es basica, exista o no esta diversificacion geografica, de la que
hablamos.

5. MOMENTUM: VARIABLES RELACIONADAS

En este apartado, pretendemos explicar en detalle el, ya conocido, efecto momentum.
Asi pues, como ya hemos explicado brevemente en apartados anteriores, tal efecto
consiste, basicamente, en una continuacion de las rentabilidades de los titulos en el
corto/medio plazo, es decir, que los titulos ganadores y perdedores contindan siéndolo
en periodos de tres meses a un afio. A diferencia de otras anomalias; no se ha
encontrado una explicacion para el efecto momentum que satisfaga de forma unanime a
los investigadores. Lo que no quiere decir, que no se hayan desarrollado teorias con el
proposito de ofrecer explicaciones razonables a la continuacion de las rentabilidades de
los titulos, sino todo lo contrario, existe un buen nimero de explicaciones alternativas.

Con objeto de discriminar entre distintas alternativas, en la literatura se ha
estudiado la relacion del efecto momentum con algunas variables relacionadas con
factores de riesgo, fundamentalmente el ratio book to market (BTM), el tamafio y la
rotacion.

Como ya se ha expuesto, el factor momentum, incorporado por Carhart (1997),
completa el modelo de tres factores de Fama y French (1993). También se conoce como
el factor MOM (impulso mensual). El impulso de una accion se describe como la
tendencia del precio de las acciones a seguir subiendo si se va hacia arriba y que
continte disminuyendo si ésta va hacia abajo. El MOM se puede calcular restando el
promedio ponderado igual de las empresas de mayor rendimiento de la media ponderada
de igualdad de las empresas de més bajo rendimiento, retrasado un mes. Una accidn esta
mostrando impulso si su promedio de 12 meses antes de los retornos es positivo.

La aplicacion de la estrategia de inversion basada en momentum es
relativamente sencilla, y consiste en, la compra de los valores que han tenido un alto
rendimiento durante los Gltimos tres a doce meses, y venta de aquellos que han tenido
pobres rendimientos a lo largo del mismo periodo. En nuestro caso, vamos a analizar la
rentabilidad de la estrategia momentum de las empresas del indice General de la Bolsa
de Madrid (IGBM) en funcion de su tamafio y de su ratio book-to-market.

Una cuestion relevante para los profesionales de los mercados financieros, y
para un importante numero de académicos (véase, Jegadeesh y Titman; 1993 y Nieto;
2011) es, la capacidad para identificar patrones de comportamiento que muestren las
cotizaciones en los mercados. De modo que, llevando a cabo una seleccion de aquellos
titulos que mejor y peor van a evolucionar, se podria llegar a disefiar su estrategia de
inversion. Uno de estos estandares de comportamiento es el momentum: los precios de
los titulos tienden a mostrar cierta tendencia para determinados horizontes temporales.

Las estrategias de inversion que tratan de beneficiarse del “momentum” son
comunmente conocidas y llevadas a cabo por los profesionales del mercado. Incluso
existen cuantiosos estudios que han demostrado que tales estrategias, se utilizan como
reglas de negociacion, y que ademas generan mejores rendimientos. Esta evidencia ha
generado polémica entre los académicos y profesionales del mercado, dado que discrepa
con uno de los principios basicos de la Teoria Financiera: la Eficiencia de los Mercados.
Segun esta teoria, no es posible obtener rentabilidades superiores dados unos niveles de
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riesgo determinados, mediante ninguna regla de inversion. Ademas esto seria ilégico, ya
que la informacion utilizada para el desarrollo de esta estrategia de inversion, se trata de
informacién historica, la cual es pablica y se encuentra a disposicion de cualquier
persona. (VVéase Forner; 2010).

De modo que, la existencia de titulos que ofrezcan mas rentabilidad que otros no
resulta extrafio, y ademés la Teoria Financiera de la que hablabamos antes, ofrece una
explicacion obvia para cualquier inversor, y es que, a mayor nivel de riesgo mayor
rentabilidad esperada. Por tanto, que los titulos ganadores en los Ultimos meses tiendan
a ofrecer rentabilidades superiores a los titulos que peor comportamiento han arrojado,
no seria nada insolito, si fuese acompafiado del correspondiente mayor nivel de riesgo.
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6. BASE DE DATOS UTILIZADA Y APLICACION EMPIRICA

El Trabajo Fin de Grado tiene como objetivo analizar la rentabilidad de la estrategia
momentum de las empresas del indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) en
funcién de su tamafio y de su ratio book-to-market. Para ello, lo primero que hay que
realizar es determinar que empresas forman parte del IGBM a lo largo del horizonte
temporal de estudio: 1999-2011. Dicha informacion se obtuvo de la base de datos de
Datastream dado que el Departamento de Contabilidad y Finanzas posee una licencia de
dicha base de datos.

Una vez que se conocen las empresas que forman parte del IGBM, dichas
empresas se clasifican en funcion de su Book-To-Market (el ratio Book-To-Market de
cada empresa estd calculado en términos anuales) y en funcion de su factor de
Momentum (el factor Momentum de cada empresa esta calculado con periodicidad
mensual). Concretamente cada accion del IGBM se clasifica segin su tamafio
(capitalizacion bursatil) en grande, y pequefia (Big y Small). De forma similar, cada
accion del IGBM se clasifica segun su ratio Book To Market en crecimiento, neutral o
valor (Growth, Neutral y Value). De manera que la interseccion de ambas
clasificaciones nos lleva a considerar seis categorias de acciones de acuerdo con su
Book To Market, tal y como se refleja en la tabla 5.

Tabla 5: Clasificacion de las acciones segun Book-To-Market.

Big-Growth Acciones grandes de crecimiento
Big-Neutral Acciones grandes neutrales
Big-Value Acciones grandes de valor
Small-Growth Acciones pequefias de crecimiento
Small-Neutral Acciones pequefias neutrales
Small-Value Acciones pequefias de valor

Fuente: Elaboracion propia en base a categorias definidas por Famay
French (1993).

Por otro lado, para la obtencion de las seis categorias de acciones de acuerdo con
el factor momentum, cada accion del IGBM se clasifica por un lado segun su tamafio en
grande o pequefia y por otro lado, de acuerdo con el factor momentum en alta
rentabilidad, rentabilidad media y rentabilidad baja (Up, Medium y Down).

Tabla 6: Clasificacion de las acciones segun Momentum.

Big-Down Acciones grandes perdedoras
Big-Medium Acciones grandes rentabilidad media
Big- Up Acciones grandes ganadoras
Small-Down Acciones pequefias perdedoras
Small-Medium Acciones pequefias rentabilidad media
Small- Up Acciones pequefias perdedoras

Fuente: Elaboracion propia en base a categorias definidas por Fama y
French (1993).
Asi pues, la base de datos formada para el TFG contiene informacién de las
empresas cotizadas en el IGBM, el precio de cotizacién de final de cada mes, y la
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categoria de la empresa correspondiente seguin su factor de Book-To-Market (BTM) o
su factor de Momentum (MOM).

Una vez ordenada la informacion para cada empresa y para cada fecha, paso a
calcular la rentabilidad anual de las diferentes empresas. Dicha rentabilidad queda
expresada de la siguiente manera:

Rentabilidad it= Cotizacion it-Cotizacion it-1/Cotizacion it-1 (12)

Esta rentabilidad, es la del titulo i, en un periodo de tiempo t, y viene definida
como el cociente entre, la diferencia entre el precio no ajustado en el periodo t menos el
precio no ajustado del afio anterior, y el precio no ajustado en el afio anterior.

Finalmente decidimos analizar la rentabilidad que podria obtener un inversor si
siguiese una estrategia de inversion momentum, basada Unica y exclusivamente en
informacién pasada de las rentabilidades de los titulos que forman el IGBM para las
acciones pertenecientes a las categorias mas extremas Big-Growth, Big-Value, Small-
Growth y Small-Value. De manera que decidimos no analizar las categorias Big-
Medium y Small-Medium, por no aportar informacién de caracter determinante sobre la
empresa analizada.

No obstante, antes de aplicar la estrategia de inversion, debemos corregir ciertas
irregularidades en las rentabilidades calculadas, debido a operaciones corporativas que
habian sucedido en las empresas analizadas como pueden ser los splits o contrasplits
pues pueden afectar a las rentabilidades calculadas inicialmente (detectamos atipicos
que se corrigen al corregir los splits y contrasplit).

Un split es una operacion financiera por la cual se aumenta el nimero de accio-
nes dividiendo el valor nominal de las antiguas por una cantidad equivalente, de manera
que los accionistas mantienen la misma cuota de participacion en la empresa pero au-
menta el numero de acciones. Esta operacion pretende dar mas liquidez a la cotizacion
de la accion cuando el valor estd muy capitalizado. Por otro lado, un contrasplit, supone
un menor nimero de acciones con mayor valor nominal, lo que significa una operacion
inversa a la del Split, la cual consiste en multiplicar el valor nominal de la accién, divi-
diendo al mismo tiempo el nimero de titulos emitidos en la misma proporcion. Tampo-
co tiene efectos econdmicos directos para el accionista (tendréd por ejemplo la mitad de
titulos que valen el doble).

Veamos, a continuacion, un ejemplo de split y otro de contrasplit. Para un split
4x1, en la cotizacion de una accion, para un determinado afio, la rentabilidad anual
correspondiente a ese afio, siendo el precio no ajustado en el afio de 6,91 y el precio no
ajustado del afio anterior de 33,99, se calculara de la siguiente manera:

Rentabilidad t = ((6,91*4)-33,99)/33,99 = -18,7% (13)

Por otro lado, para un contrasplit de 1x10, la rentabilidad anual correspondiente
al afio en el que se hay producido dicho contrasplit, para un precio sin ajustar en el
mismo afio de 2,18, y un precio sin ajustar de 0,49 para el afio anterior, quedara definida
como:

Rentabilidad t = (2,18-(0,49*10))/(0,49*10) = -55,5% (14)

Corregidos pues los splits y contrasplits, se analiza la informacion de la
rentabilidad anual de las empresas existentes cada afo en el IGBM para determinar
aquellos titulos con rentabilidades mas altas en cada afio en cada categoria analizada
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(Big-Growth, Big-Value, Small-Growth y Small-Value), dado que seran estos titulos en
los que se invertird en el préximo afio. De forma similar, también se determinan los
titulos con rentabilidad méas baja, dado que serdn los titulos en los que se tomarén
posiciones cortas durante el préximo afio (son los titulos en los que se va a vender).

La estrategia Momentum que se plantea en el TFG se va a realizar en coémputo
anual (cada diciembre se determinan las empresas mas y menos rentables en las que se
va a comprar-vender) y concretamente vamos a invertir/desinvertir en tres empresas (las
tres mejores y las tres peores empresas). De modo que, invertiremos en las tres acciones
que mayor rentabilidad nos hayan reportado y desinvertiremos en las tres que menos
rentables sean para cada categoria analizada. De esta manera, distinguimos entre las
acciones compradas y las vendidas, de forma que tendremos la rentabilidad de las
compras por un lado y la de las ventas por otro.

Finalmente obtenemos la rentabilidad de la estrategia momentum, es decir, la
rentabilidad de nuestra estrategia de inversién, que es la diferencia entre la rentabilidad
media de las compras menos la rentabilidad media de las ventas.

7. RESULTADOS EMPIRICOS

Una vez explicada la parte teorica del trabajo, vamos a detallar los resultados obtenidos
con el analisis de la informacion, debidamente trabajada. La rentabilidad de la estrategia
momentum se define por la diferencia entre la rentabilidad obtenida por las posiciones
compradas, y la rentabilidad que ofrecen las posiciones vendidas. Lo que significa, que
la rentabilidad total de la estrategia momentum, seré la rentabilidad que hemos obtenido
por la compra de aquellas acciones que mejor comportamiento han tenido en el pasado,
descontando la rentabilidad que han tenido las acciones que peor se habian comportado
en el pasado, ya que son en las que hemos desinvertido.

Los resultados obtenidos aparecen indicados en tablas, correspondientes a las
cuatro categorias que se han utilizado para establecer la estrategia momentum, asi como
sus correspondientes graficos, para que de manera mas visual se entiendan mejor los
resultados obtenidos.

A continuacion, vemos los resultados que arroja la primera tabla, en la que se
muestra la rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM en la ca-
tegoria Big-Growth. Asi pues, podemos destacar, que la estrategia momentum muestra
un resultado positivo de 4,22% anual. Podemos asegurar que las rentabilidades, durante
los afios de estudio, que nos ofrecen las acciones en las que hemos invertido, menos las
rentabilidades que han ofrecido las acciones en la que hemos desinvertido, y por tanto
ya no las tenemos en nuestra cartera; muestran, en su mayoria, cifras positivas de renta-
bilidades totales. Solamente en los afios 2003, 2007 y 2009, se obtienen rentabilidades
negativas.

En el afio 2003, la principal causa por la que la rentabilidad de la estrategia mo-
mentum es negativa, concretamente un -127,10%, es la rentabilidad tan positiva que han
proporcionado las posiciones vendidas, lo que significa, que hemos decidido vender
titulos que, de no ser asi y haberlos mantenido en nuestra cartera, hubiéramos obtenido
una rentabilidad del 154,35%. Los titulos vendidos han sido Promotora de informacio-
nes, Sogecable y Banco espafiol de crédito. De ellos se esperaba una evolucion bajista,
dada su tendencia en el afio anterior, en cambio, han obtenido rentabilidades muy posi-
tivas.
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Por otro lado, en el afio 2007 lo que provoca una rentabilidad negativa de la es-
trategia momentum, es el resultado negativo obtenido por las posiciones compradas, es
decir, hemos incorporado titulos en nuestra cartera que han arrojado datos negativos.
Los titulos que han pasado a formar parte de nuestra cartera son Metrovacesa, Cementos
molins y Abengoa.

Finalmente en el afio 2009, que la rentabilidad que ofrecen los titulos que hemos
decidido vender, sea superior a la rentabilidad de aquellos titulos que hemos comprado
y por tanto forman parte de nuestra cartera, es lo que determina un resultado negativo en
la estrategia momentum para ese afio. En este caso los titulos vendidos, responsables de
este resultado son Bolsas y Mercados espafioles, Elecnor y Faes Farma.

La tabla 7, es la que contiene toda la informacion que se acaba de exponer.

Tabla 7: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM cate-
gorizadas como Big Growth.

_ RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD ES-

ANO SICION SICION TRATEGIA MO-
COMPRADA VENDIDA MENTUM

2001 15,8% -2,99% 18,83%

2002 -14,1% -18,55% 4,48%

2003 27,2% 154,35% -127,10%

2004 24,1% 11,13% 12,98%

2005 17,1% 14,95% 2,11%

2006 42,2% 2,90% 39,32%

2007 -13,1% -10,07% -2,98%

2008 -46,1% -59,10% 13,03%

2009 18,5% 33,94% -15,43%

2010 19,3% -42.,63% 61,97%

2011 6,4% -32,76% 39,18%

Rentabilidad Media 4,22%

Fuente: Elaboracion propia.

El resultado obtenido es positivo, aunque la rentabilidad que ofrece esta estrate-
gia no es muy elevada, ya que como veremos posteriormente, para otras categorias los
resultados son mejores.

Para interpretar, de manera mas inteligible, los datos correspondientes a la tabla
7, mostramos el siguiente grafico, donde de forma mas visual, vemos las rentabilidades
gue hemos mencionado anteriormente.
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RENTABILIDAD POSICION
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Gréfico 5: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del

IGBM categorizadas como Big-Growth.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Gréaficamente, podemos observar lo mencionado anteriormente. Es en los afios
2003, sobretodo, y en menor media en los afios 2007 y 2009, donde la estrategia de in-
version basada en el factor momentum, ofrece rentabilidades negativas. Pese a mostrar
aquellas estrategias que han arrojado resultados negativos, en general, el resto de los
afios han mostrado cifras positivas, y por tanto la rentabilidad media total de la estrate-
gia momentum en las empresas del IGBM categorizadas como Big-Growth, finalmente
ha sido positiva, en un 4,22%.

Continuamos con el anélisis de la estrategia momentum en las empresas del
IGBM categorizadas como Big-Value, estas empresas se caracterizan por tener un ele-
vado valor y no esperarse notables crecimientos en sus rentabilidades. Los resultados
obtenidos aparecen reflejados en la siguiente tabla:

Tabla 8: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM cate-
gorizadas como Big-Value.

_ RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD ES-
ANO SICION SICION TRATEGIA MOMEN-
COMPRADA VENDIDA TUM
2001 53,98% 53,98% 0,01%
2002 -13,36% -56,41% 43,05%
2003 45,28% 15,08% 30,20%
2004 12,79% -40,42% 53,20%
2005 42,35% 29,15% 13,20%
2006 -20,05% 45,06% -65,11%
2007 -15,31% -11,36% -3,95%
2008 -44,18% -56,02% 11,84%
2009 16,20% -4,35% 20,55%
2010 5,23% -54,41% 59,63%
2011 -21,40% 14,29% -35,69%
Rentabilidad media 11,54%

Fuente: Elaboracion propia.
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Como podemos observar en la tabla 8, la rentabilidad de la estrategia momentum
en este tipo de empresas, muestra un porcentaje positivo del 11,54%.

En esta estrategia, cabe destacar principalmente, los resultados negativos obteni-
dos en los afios 2006 y 2011.

En 2006, por un lado, tenemos una rentabilidad negativa de las posiciones com-
pradas, es decir, hemos incorporado titulos que no han evolucionado de acuerdo a nues-
tras expectativas, y por otro lado, los titulos que hemos decidido vender y ya no tene-
mos, han mostrado rentabilidades positivas, por todo ello la rentabilidad total de la es-
trategia momentum para ese afio es de -65,11%. Los titulos comprados corresponden a
las compafiias Obrascon, Eads y Acciona, en el caso de los titulos vendidos correspon-
den a Iberia, Santander y Acerinox. En ambos casos, los resultados obtenidos han sido
contrarios a los esperados.

En el afio 2011, ocurre lo mismo que en el 2006, es decir, la rentabilidad negati-
va de las compras acompafiada de la rentabilidad positiva de las ventas, provoca una
rentabilidad total de la estrategia de momentum para ese afio de —35,69%. Los titulos
comprados han sido Caixabank, Corporacion financiera alba y NH hoteles, y los titulos
vendidos corresponden a las empresas Bankinter, Cementos portland valderrivas y Me-
trovacesa. De la misma manera, tanto los titulos incorporados a nuestra cartera, COmo
los que han dejado de formar parte de ella, han evolucionado de manera contraria a
nuestra percepcion.

De nuevo para comentar, de manera mas clara, los resultados en cuanto a la ren-
tabilidad que la estrategia momentum muestra, en las empresas del IGBM categorizadas
como Big-Value, exponemos el siguiente gréafico:

Gréfico 6: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM
categorizadas como Big-Value.
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico 6, es en los afios 2006, 2007 y 2011, los
que reflejan rentabilidades negativas.

La tabla 9 muestra la rentabilidad total de la estrategia momentum en las
empresas del IGBM categorizadas como Small Growth, la cual es -5,09%. Es en la
Unica categoria donde la rentabilidad total de la estrategia momentum es negativa y
corresponde a empresas pequefias con grandes expectativas de crecimiento en el futuro.
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Tabla 9: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM cate-
gorizadas como Small-Growth.

_ RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD ES-
ANO SICION SICION TRATEGIA MO-
COMPRADA VENDIDA MENTUM
2001 -16,87% 28,89% -45,76%
2002 -40,55% -23,97% -16,58%
2003 21,99% -4,39% 26,38%
2004 35,06% 28,94% 6,12%
2005 -14,08% 14,73% -28,81%
2006 78,42% 41,08% 37,35%
2007 -23,54% -18,74% -4,80%
2008 -59,51% -70,19% 10,68%
2009 28,81% 12,68% -16,14%
2010 -23,99% -6,13% -17,87%
2011 -31,58% 7,30% -38,88%
Rentabilidad media -5,09%

Fuente: Elaboracion propia.

Para esta categoria, cabe destacar los resultados obtenidos para los afios 2001,
2002, 2005, 2010y 2011.

Comenzaremos por el afio 2001, el cual ha mostrado una rentabilidad negativa
de -45,76%, debida a la rentabilidad negativa de las posiciones compradas y a la renta-
bilidad positiva de las posiciones vendidas. Vuelve a ocurrir lo mismo que en anteriores
ocasiones, los titulos comprados, en este caso Befesa, Faes farma y Grupo ezentis, han
evolucionado de manera contraria a nuestras expectativas. Del mismo modo, los titulos
vendidos, Azkoyen, Baron de ley y Bodegas riojanas, han resultado muy rentables.

El afio 2002 muestra una rentabilidad de la estrategia momentum de -16,58%,
por el mismo motivo que en el afio 2001, una vez mas la tendencia de ambas posiciones
ha resultado ser contraria a nuestras expectativas. Del mismo modo en el afio 2005, la
causa de que la rentabilidad momentum sea -28,81% es la misma, la rentabilidad de las
posiciones compradas es negativa y en cambio la de las posiciones vendidas es positiva,
lo que significa que el mercado ha vuelto a actuar de forma contraria.

En 2010, la rentabilidad momentum es negativa en un -17,87%, en este caso,
solo la posicion comprada es la que ha arrojado resultados contrarios, provocando tal
rentabilidad negativa en la rentabilidad momentum.

Finalmente, el afio 2011 con una rentabilidad obtenida de la posicién comprada
de -31,58% Yy una rentabilidad para la posicion vendida de 7,30% ocasionan una rentabi-
lidad total para la rentabilidad momentum de -38,88%. En este caso los titulos de las
empresas Clinica Baviera, Codere e Inmobiliaria sur, se han comportado de manera muy
contraria a nuestras expectativas, sufriendo una caida muy acentuada, que pese al buen
comportamiento de los titulos vendidos, Inypsa informes y proyectos, Laboratorios far-
maceuticos rovi y Zinkia entertainment, produce una rentabilidad negativa de la estrate-
gia momentum.

Acompafiando la tabla, en el gréafico 7, vemos los resultados mejor, en especial
los resultados tan negativos de los que se ha hecho mencion anteriormente.
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Gréfico 7: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM
categorizadas como Small-Growth.
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Fuente: Elaboracion propia.

Asi pues, los resultados méas notorios son los correspondientes a los afios 2001,
2005 y 2011. Lo que es logico, ya que la sucesion de afios arrojando rentabilidades de la
estrategia momentum negativos, provoca una rentabilidad media total también negativa.

Finalmente, el Gltimo analisis muestra la tabla 10, donde se analiza la rentabili-
dad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM categorizadas como Small-
Value. Esta Gltima cifra, recoge el dato mas positivo, en cuanto a rentabilidad momen-
tum de todo el estudio, mostrando una rentabilidad de un 24,93%.

Tabla 10: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM ca-
tegorizadas como Small-Value.

RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD PO- | RENTABILIDAD ES-
ANO SICION SICION TRATEGIA MO-
COMPRADA VENDIDA MENTUM

2001 1,23% 21,33% -20,09%
2002 -2,76% -19,75% 16,99%
2003 33,56% 1,25% 32,31%
2004 23,84% 54,88% -31,05%
2005 94,47% -8,54% 103,01%
2006 26,05% 24,23% 1,82%
2007 30,40% -55,64% 86,04%
2008 -32,53% -52,03% 19,50%
2009 -1,85% 20,66% -22,51%
2010 -4,70% -22,93% 18,23%
2011 -4,80% -74,83% 70,03%

Rentabilidad media 24,93%

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, destacamos el afio 2001, con una rentabilidad de -20,09% debi-
da a una leve rentabilidad positiva en la posicién comprada, ademas de un comporta-
miento muy contrario en la posicion vendida. Ercros, Nueva montana de Quijano y Ta-
bleros de fibras son los titulos vendidos que ya no forman parte de nuestra cartera en
2001 y que han sido rentables en un 21,33%.
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Del mismo modo para los afios 2004 y 2009 la rentabilidad de la estrategia mo-
mentum es negativa, esto es debido, principalmente, a las cifras positivas por parte de
las rentabilidades de las posiciones vendidas, y que ya no forman parte de nuestra carte-
ra. Asi pues las rentabilidades de estos afios en cuanto a la estrategia momentum son de
-31,05% vy -22,51%, respectivamente. Los titulos causantes de la evolucion contraria de
las posiciones vendidas son, Espafiola del zinc, Jazztel y Service point para el afio 2004
y Funesparia, Lingotes especiales y Reno de medici, en 2009.

Finalmente, podemos decir que la estrategia momentum en las empresas del
IGBM categorizadas como Small-Value es la mas rentable (como se observa también en
el Gréfico 8).

Grafico 8: Rentabilidad de la estrategia momentum en las empresas del IGBM
categorizadas como Small-Value.
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Fuente: Elaboracion propia.

Para estas pequefias empresas, en las cuales no hay muchos beneficios que des-
contar, es decir, que el valor de mercado de las compafiias no difiere mucho de su valor
contable, o lo que significa, que son empresas asentadas en el mercado; la estrategia de
inversion basada en el factor momentum es la que mejor resultados ofrece y por tanto,
se podria considerar una buena estrategia de inversion.
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8. CONCLUSIONES

Concluimos este analisis exponiendo, en primer lugar, que las rentabilidades positivas
de las estrategias de momentum se reflejan en las empresas del IGBM categorizadas
como Small-Value, en primer lugar, categorizadas como Big-Value, en segundo lugar, y
finalmente se encuentran las empresas categorizadas como Big-Growth; estando orde-
nadas dichas categorias de mayor a menor rentabilidad obtenida por la estrategia mo-
mentum, siendo éstos porcentajes de rentabilidad 24,93%, 11,54% y 4,22% respectiva-
mente. Por otro lado, aquellas empresas del IGBM que muestran rentabilidades negati-
vas, son las categorizadas como Small-Growth.

Por otro lado, en el desarrollo del trabajo, no se han tenido en cuenta ciertas
limitaciones, que probablemente, hubieran arrojado distintos resultados y por tanto
diferentes conclusiones; estamos hablando, de los costes de transaccion. Estos costes de
los que hemos prescindido, son aquellos costes de transaccion en los que se incurre cada
vez que un inversor pretenda comprar o vender los titulos para llevar a cabo la estrategia
momentum. Asi pues los costes de transaccion fijos en los cuales se incurre al realizar
tal estrategia de inversion son las comisiones por parte del intermediario financiero, el
canon de Bolsa de Madrid, y el canon de Iberclear.

En el presente Trabajo Fin de Grado hemos sido capaces de desarrollar cada uno
de los objetivos que proponiamos en la presentacion de este proyecto. Objetivos que
han permitido establecer un marco de trabajo sobre el cual desarrollar, el principal y
mas ambicioso de los objetivos, la elaboracion de una estrategia de inversion basada en
el factor momentum.

En resumen, obtenemos una rentabilidad positiva de la estrategia de inversion
momentum en tres de las cuatro categorias que hemos establecido. Por un lado, hemos
sido capaces de conseguir, en general, una estrategia de inversion adecuada y fiable, y
por otro lado, para las empresas pequefias con elevadas expectativas de crecimiento, no
hemos obtenido resultados positivos, que muestren que la estrategia desarrollada sea
apta para las empresas categorizadas como Small-Growth. En este caso, no podemos
decir que hayamos realizado una mala estrategia de inversién para esta categoria de
empresas, sino que consideramos que los mercados son mas eficientes y los nuevos pre-
cios que van apareciendo, ya recogen la nueva informacion que va llegando al mercado,
por lo tanto es normal que estrategias solo basadas en informacidn histérica, no sean
suficientes para la aportacion de valor.
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ANEXO 1:

LISTADO DE LAS EMPRESAS Y SECTOR AL QUE

PERTENECEN LAS EMPRESAS QUE COMPONEN EL IGBM EN DIC2011.

VALOR SECTOR SUBSECTOR
ACCIONA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION
AB-BIOTICS BIENES DE CONSUMO PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA
ABENGOA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION INGENIERIA Y OTROS

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS

SERVICIOS DE CONSUMO

AUTOPISTAS Y APARCAMIENTOS

ACERINOX

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION

ACS ACTIV.CONSTR.Y SERV.

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

CONSTRUCCION

ADOLFO DOMINGUEZ

BIENES DE CONSUMO

TEXTIL, VESTIDO Y CALZADO

ADVEO GROUP INTERNACIONA

BIENES DE CONSUMO

PAPEL Y ARTES GRAFICAS

ALMIRALL

BIENES DE CONSUMO

PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA

AMADEUS IT HOLDING

TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES

ELECTRONICA Y SOFTWARE

AMPER TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES ELECTRONICA Y SOFTWARE
ANTENA 3 DE TELEVISION SERVICIOS DE CONSUMO MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD
APERAM (MAD) MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION | MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION
ARCELORMITTAL (MAD) MAT.BASICO, INDUSTRIA' Y CONSTRUCCION | MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION
AZKOYEN MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION FABRIC. Y MONTAJE BIENES DE EQUIPO
BANCA CIVICA SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

BANCO DE SABADELL

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

BANCO DE VALENCIA

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

BANCO ESPANOL DE CREDITO

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

BANCO PASTOR

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

BANCO POPULAR ESPANOL

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

BANCO SANTANDER SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO
BANKIA SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO
BANKINTER SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO
BARON DE LEY BIENES DE CONSUMO ALIMENTACION Y BEBIDAS

BAYER BIENES DE CONSUMO PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA
BBV.ARGENTARIA SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO
BIOSEARCH BIENES DE CONSUMO PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA
BODACLICK SERVICIOS DE CONSUMO MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD
BODEGAS RIOJANAS BIENES DE CONSUMO ALIMENTACION Y BEBIDAS

BME SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS SERVICIOS DE INVERSION
CAIXABANK SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

C.AH. DEL MEDITERRANEO

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

CAMPOFRIO FOOD GROUP

BIENES DE CONSUMO

ALIMENTACION Y BEBIDAS

CARTERA INDUSTRIAL REA

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

CARTERA Y HOLDING

CEMENTOS MOLINS

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

MATERIALES DE CONSTRUCCION

CEMENTOS PORT.VALDERR.

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

MATERIALES DE CONSTRUCCION

CEVASA

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

INMOBILIARIAS Y OTROS

CIA GEN.DE INVERS.SICAV

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

SERVICIOS DE INVERSION
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CIA.VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA

BIENES DE CONSUMO

ALIMENTACION Y BEBIDAS

CIA LOG.DE HICRS.CLH

SERVICIOS DE CONSUMO

TRANSPORTE Y DISTRIBUCION

CIE AUTOMOTIVE

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION

CLEOP MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION

CLINICA BAVIERA SERVICIOS DE CONSUMO OTROS SERVICIOS

CODERE SA SERVICIOS DE CONSUMO OCIO, TURISMO Y HOSTELERIA
COMMCENTER SERVICIOS DE CONSUMO COMERCIO

CONST Y AUXILIAR DE FERR MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION FABRIC. Y MONTAIJE BIENES DE EQUIPO
CORPN.DERMOESTETICA SERVICIOS DE CONSUMO OTROS SERVICIOS

CORPORACION FINCA.ALBA

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

CARTERA Y HOLDING

DAMM BIENES DE CONSUMO ALIMENTACION Y BEBIDAS
DEOLEO BIENES DE CONSUMO ALIMENTACION Y BEBIDAS
DINAMIA CAPITAL PRIVADO SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS CARTERA Y HOLDING
DIA SERVICIOS DE CONSUMO COMERCIO

DOGI INTL.FABRICS

BIENES DE CONSUMO

TEXTIL, VESTIDO Y CALZADO

DURO FELGUERA

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

INGENIERIA Y OTROS

E:ALRA(P) SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS
EADS (MAD) MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION
EBRO FOODS BIENES DE CONSUMO ALIMENTACION Y BEBIDAS

EDM MIRA DE INVERSIONES

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

INMOBILIARIAS Y OTROS

EDP RENOVAVEIS

PETROLEO Y ENERGIA

ELECTRICIDAD Y GAS

ELECNOR MAT.BASICO, INDUSTRIA' Y CONSTRUCCION FABRIC. Y MONTAIJE BIENES DE EQUIPO
ENAGAS PETROLEO Y ENERGIA ELECTRICIDAD Y GAS

ENCE ENERGIA'Y CELULOSA BIENES DE CONSUMO PAPEL Y ARTES GRAFICAS
ENDESA PETROLEO Y ENERGIA ELECTRICIDAD Y GAS

ENEL GREEN POWER (MAD) PETROLEO Y ENERGIA ENERGIAS RENOVABLES
ERCROS MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION INDUSTRIA QUIMICA

ESPANOLA DEL ZINC

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION

ESPIRITO SANTO LUSO DINERO

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

FAES FARMA BIENES DE CONSUMO PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA
FERGO AISA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION

FERROVIAL MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION

FERSA ENERGIAS RNVBL. PETROLEO Y ENERGIA ENERGIAS RENOVABLES

FLUIDRA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION INGENIERIA Y OTROS
FOMENTO CONSTR.Y CNTR. MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION

FORTIS GES MACKEREL SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS SEGUROS

FUNESPANA SERVICIOS DE CONSUMO OTROS SERVICIOS

GAMESA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION FABRIC. Y MONTAIJE BIENES DE EQUIPO

GAS NATURAL SDG

PETROLEO Y ENERGIA

ELECTRICIDAD Y GAS

GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

INGENIERIA Y OTROS

GPO.EMPRESARIAL SAN JOSE

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

CONSTRUCCION

GRIFOLS BIENES DE CONSUMO PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA
GRUPO CATALANA OCCIDENTE SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS SEGUROS
GRUPO EZENTIS TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES TELECOMUNICACIONES Y OTROS

41




GRUPO NOSTRUM RNL SA

SERVICIOS DE CONSUMO

MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD

GRUPO TAVEX BIENES DE CONSUMO TEXTIL, VESTIDO Y CALZADO
HULLERA VASCO LEONESA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION | MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION
IBERDROLA PETROLEO Y ENERGIA ELECTRICIDAD Y GAS
IBERPAPEL GESTION BIENES DE CONSUMO PAPEL Y ARTES GRAFICAS
IMAGINARIUM BIENES DE CONSUMO OTROS BIENES DE CONSUMO
INDITEX BIENES DE CONSUMO TEXTIL, VESTIDO Y CALZADO

INDO INTERNACIONAL BIENES DE CONSUMO OTROS BIENES DE CONSUMO
INDRA SISTEMAS TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES ELECTRONICA Y SOFTWARE

INMOBILIARIA COLONIAL

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

INMOBILIARIAS Y OTROS

INMOBILIARIA DEL SUR

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

INMOBILIARIAS Y OTROS

INTL.CONS.AIRL.GP.

SERVICIOS DE CONSUMO

TRANSPORTE Y DISTRIBUCION

INVERFIATC

SERVICIOS DE CONSUMO

OTROS SERVICIOS

INYPSA INFORMES Y PROYECTOS

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

INGENIERIA Y OTROS

JAZZTEL

TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES

TELECOMUNICACIONES Y OTROS

LBOS.FARMACEUTICOS ROVI

BIENES DE CONSUMO

PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA

LETS GOWEX

TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES

TELECOMUNICACIONES Y OTROS

LINGOTES ESPECIALES

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION

LUMAR NATURAL SEAFOOD

BIENES DE CONSUMO

ALIMENTACION Y BEBIDAS

MAPFRE SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS SEGUROS
MARTINSA-FADESA SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS
MEDCOMTECH SA BIENES DE CONSUMO PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA

MELIA HOTELS INTL.

SERVICIOS DE CONSUMO

OCIO, TURISMO Y HOSTELERIA

METAGESTION METAVALOR EUROPA

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

SEGUROS

METROVACESA

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

INMOBILIARIAS Y OTROS

MIQUEL Y COSTAS

BIENES DE CONSUMO

PAPEL Y ARTES GRAFICAS

MIRABAUD FUNDS SHORT TERM FI

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

SEGUROS

MONTEBALITO

PETROLEO Y ENERGIA

ENERGIAS RENOVABLES

MSET.ESP.COMUNICACION

SERVICIOS DE CONSUMO

MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD

NATRA

BIENES DE CONSUMO

ALIMENTACION Y BEBIDAS

NATRACEUTICAL

BIENES DE CONSUMO

ALIMENTACION Y BEBIDAS

NEGOCIO & ESTILO DE VIDA

SERVICIOS DE CONSUMO

MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD

NEURON BIOPHARMA

BIENES DE CONSUMO

PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA

NH HOTELES SERVICIOS DE CONSUMO OCIO, TURISMO Y HOSTELERIA
NICOLAS CORREA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION FABRIC. Y MONTAIJE BIENES DE EQUIPO
NYESA VALORES SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS

OBRASCON HUARTE LAIN

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

CONSTRUCCION

PAPELES Y CARTONES DE EUROPA

BIENES DE CONSUMO

PAPEL Y ARTES GRAFICAS

PESCANOVA

BIENES DE CONSUMO

ALIMENTACION Y BEBIDAS

PRIM

BIENES DE CONSUMO

PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA

PROMOTORA DE INFIC. 'A' (GRUPO PRISA)

SERVICIOS DE CONSUMO

MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD

PROSEGUR

SERVICIOS DE CONSUMO

OTROS SERVICIOS

QUABIT INMOBILIARIA

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

INMOBILIARIAS Y OTROS

REALIA BUSINESS

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

INMOBILIARIAS Y OTROS
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RED ELECTRICA CORPN.

PETROLEO Y ENERGIA

ELECTRICIDAD Y GAS

RENO DE MEDICI (MAD)

BIENES DE CONSUMO

PAPEL Y ARTES GRAFICAS

RENTA 4 BANCO SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS SERVICIOS DE INVERSION
RENTA CORPN.REAL ESTATE SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS
REPSOL YPF PETROLEO Y ENERGIA PETROLEO

REYAL URBIS SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS
SACYR VALLEHERMOSO MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION

SECUOYA GPO.DE COMCIOS.

BIENES DE CONSUMO

TEXTIL, VESTIDO Y CALZADO

SEDA BARCELONA 'B'

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

INDUSTRIA QUIMICA

SERVICE POINT SOLUTIONS

SERVICIOS DE CONSUMO

COMERCIO

SNIACE BIENES DE CONSUMO TEXTIL, VESTIDO Y CALZADO
SOLARIA ENERGIA'YY MEDIO AMBIENTE PETROLEO Y ENERGIA ENERGIAS RENOVABLES
SOTOGRANDE SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS

TECNICAS REUNIDAS

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

INGENIERIA Y OTROS

TECNOCOM TC.Y ENERGIA

TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES

ELECTRONICA Y SOFTWARE

TELEFONICA TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES TELECOMUNICACIONES Y OTROS
TESTA INMUEBLES EN RENTA SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS
TUBACEX MAT.BASICO, INDUSTRIA' Y CONSTRUCCION | MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION

TUBOS REUNIDOS

MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION

MINERAL,METALES Y TRANSFORMACION

UNION EUROPEA DE INVERS

SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS

CARTERA Y HOLDING

URALITA MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION MATERIALES DE CONSTRUCCION
URBAS GUADAHERMOSA SERVICIOS FINANCIEROS E INMOBILIARIOS INMOBILIARIAS Y OTROS

VERTICE TRSTA.GRADOS SERVICIOS DE CONSUMO MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD
VIDRALA BIENES DE CONSUMO OTROS BIENES DE CONSUMO
VISCOFAN BIENES DE CONSUMO ALIMENTACION Y BEBIDAS
VOCENTO SERVICIOS DE CONSUMO MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD
VUELING AIRLINES SERVICIOS DE CONSUMO TRANSPORTE Y DISTRIBUCION
ZARDOYA OTIS MAT.BASICO, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION FABRIC. Y MONTAIJE BIENES DE EQUIPO
ZELTIA BIENES DE CONSUMO PTOS. FARMACEUTICOS Y BIOTECNOLOGIA

ZINKIA ENTERTAINMENT

SERVICIOS DE CONSUMO

MEDIOS DE COMUNICACION Y PUBLICIDAD
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