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Resumen

Este Trabajo de Fin de Grado (TFG) pretende realizar un andlisis a una de las estrategias
de Value Investing, el F_Score propuesto por Joseph Piotroski (2000), para un mercado
de renta variable de una zona geogréfica concreta, el Euronext 100.

Para ello, sera necesario en primer lugar el calculo de distintos ratios que ocupan su lugar
dentro del Analisis Fundamental, en consonancia con la estrategia seguida, y que
completa de esta forma un modelo sencillo basado en el binarismo de sus variables.

Primero, se realizara una revision al Analisis Fundamental, entrando en profundidad en
las caracteristicas que lo definen y lo diferencian del Analisis Técnico y Gréfico, en los
distintos criterios de valoracion que puedan determinar el valor intrinseco o de referencia
que busca conocer el inversor, asi como la tipologia de empresas y analisis a seguir para
determinar con qué empresa se va a tomar una posicion en el mercado.

Después, se estudiara como funciona el modelo propuesto por el profesor, asi como su
eficacia y posibles limitaciones, para después ser probado en el mercado del Euronext
100 para los afios 2010-2020. Se completara el estudio del comportamiento de las carteras
formadas mediante un analisis de performance por un lado, y con algunos analisis de
normalidad y de atribucion de resultados hipotéticos por otro, que podrian ampliar el
estudio del inversor.

Abstract

The aim of this Final Degree Project is to analyse the accuracy of a Value Investing
strategy: The F_Score, proposed by Joseph Piotroski (2000), which has its target on the
Euronext 100 stock market within the year period 2010-2020.

In order to reach the final results, the author needs to calculate some fundamental ratios
included over the area of Fundamental Analysis, following the characteristics of the
model, and obtaining a solution by binary numbers.

Firstly, a deep explanation of Fundamental Analysis will be made, considering the
characteristics which define it and difference from other analysis, like technical and
chartist analysis, by explaining the concept of intrinsic value, and the range among firms
are classified, which determine the position to take on the stock market.

Later, the project aims to demonstrate how the proposal made by Piotroski works, as its
efficacy or inefectiveness in the Euronext 100 stock market, measuring the 2010-2020
period. The study would be completed by the introduction and calculation of performance
ratios, some normality studies and hypothetic performance attributions of the portfolios
formed by this model.
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0.- Motivacién y objetivos

Este trabajo nace con la intencién de ampliar la vision que se tiene sobre el Analisis
Fundamental y dar a conocer una estrategia de inversion que puede ser eficaz y no resulta
muy conocida para estudiantes universitarios, reservandose su conocimiento para
profesionales y analistas expertos en la materia. Dicho trabajo complementa todas
aquellas materias especializadas en finanzas, asi como de valoracion de empresas,

cursadas en el Grado en Finanzas y Contabilidad.

El objetivo de este trabajo consiste en probar la eficacia del modelo en el mercado del
Euronext 100 para un horizonte temporal mas reducido al propuesto inicialmente por
Piotroski (2000). Se trata de comprobar que, si el sistema es verdaderamente eficaz, dicho
modelo deberia funcionar en cualquier mercado, para cualquier horizonte temporal y para
todas las carteras formadas. Esta es una cuestion en la que trabajos previos, como el que
se mencionara en el apartado 1.8.2., sugieren el correcto funcionamiento del modelo para
el periodo que analizo Piotroski, pero que queda lejos de ofrecer rentabilidades favorables
para el inversor en periodos posteriores, lo que evidencia que podria haber ciertas
distorsiones informativas que no podrian explicarse mediante el binarismo de una

formula.

Por ltimo, se pretende ir mas alld y analizar como se comporta una cartera bajo este
modelo, mediante el correspondiente analisis de performance, por un lado, y de
normalidad, por otro, con el objetivo de entender si dichas rentabilidades superiores que
suponen formar una cartera bajo el F_Score se distribuyen de forma normal, o si los datos
se concentran hacia uno u otro lado, que pudieran explicar ese exceso de rentabilidad
anormal. Se completara el estudio estableciendo un analisis hipotético de atribucion de
resultados si el inversor, bajo este modelo, decidiera sobreponderar un determinado sector
0 accién, de manera que rentabilidades con scores mayores a otras no se vieran lastradas
por la equiponderacion de las carteras, y que considero podrian impulsar ain mas las

rentabilidades obtenidas.



1.- Una introduccion al Analisis Fundamental

El Andlisis Fundamental es un tipo de analisis bursétil cuyo objetivo principal es
establecer el valor tedrico de las acciones de una empresa, o varias, a partir de informacion
financiera y contable — y no solo cuantitativa, sino también cualitativa, como veremos
posteriormente — pues los analistas fundamentales creen que a corto plazo el mercado
puede no reflejar de manera correcta el valor de la empresa, algo que si haria a largo
plazo. Es decir, a través de la obtencion de un valor intrinseco y su comparacion con su
valor momentaneo de mercado, sabremos si dicha empresa estd sobrevalorada o
infravalorada. Sus maximos exponentes son, a la vista de sus numerosos estudios e
historial en el mercado, Benjamin Graham, considerado el padre del Value investing por
los fundamentales, David Dodd, en sus inicios y, actualmente, Joel Greenblatt, Warren

Buffet, o Peter Lynch, entre otros.

Pero llegar hasta aqui no resulta tarea facil, pues el Analisis Fundamental implica un gran
esfuerzo inversor por conocer aquella informacion relativa a la economia en general, y de

la empresa y el entorno en el que se mueve, en particular.

Por ello, toda informacion resulta importante, ya sean noticias sobre la empresa o el
sector, o incluso sus Estados Financieros, entrando en escena numerosos indicadores y
ratios que muestren la buena salud economico-financiera de la empresa, tales como sus
ratios de liquidez, solvencia, endeudamiento, y otros tambien importantes, a saber:
Payout; Dividend yield; Rentabilidad economica (ROA) y financiera (ROE) y otros que
seran mencionados mas adelante. Ademas, no solo la informacion cuantitativa supone un
gran peso dentro de las decisiones del inversor, sino que la informacién cualitativa, ya

sean noticias 0 hechos relevantes, juega también un papel importante.

Este tipo de analisis encuentra grandes diferencias con el Analisis Técnico, y dentro de
él, el Analisis Grafico, donde opera una visién principalmente cortoplacista, sobre la
inversion en una accion o cartera de acciones, analizando en este caso tendencias, 0
incluso el cambio de éstas, a través del estudio de graficos (soportes, resistencias, canales,
estructuras H-C-H, etc.) y uso de los distintos indicadores bursatiles (RSI, MACD, Bandas

de Bollinger, numeros de Fibonacci, etc.) para saber cuando comprar o vender.

Es decir, la informacion y las expectativas solo tienen relevancia para el presente mas
proximo. No importan los posibles dividendos que la empresa pueda ofrecer, sino las

plusvalias generadas con la compraventa de titulos valores.



En la siguiente tabla se ofrece una comparativa mas visual acerca de las diferencias de

uno y otro tipo de analisis bursatil:

Tabla 1. Diferencias entre el Analisis Grafico y Técnico y el Analisis Fundamental

Variables de estudio

Anélisis Grafico y Técnico

Anélisis Fundamental

Objetivo

de
tendencias en el precio de la

Andlisis 'y prediccién

accion. En qué direccion se

mueve la accion

Conocer el valor intrinseco

de la empresa

principal responde

Horizonte temporal de | Corto plazo Medio y largo plazo
inversion
A que pregunta | Cuando comprar Qué empresa comprar

Principales

rentabilidades

A través de las plusvalias

generadas en la compraventa

A través de dividendos y/o

plusvalias

Principal informacion

utilizada

Indicadores u osciladores
bursatiles y gréaficos bursatiles

(charts)

Informacion histérica y

previsional (Estados
Financieros, ratios,
estudios de  mercado,

planes estratégicos, hechos
y noticias cualitativamente

relevantes...)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Introduccién al Analisis Fundamental, de BBVA.

Si bien estas son algunas de las diferencias, también conviene mencionar que se pueden

considerar complementarios, pues ambos buscan determinar cuando entrar o salir del

mercado, utilizan informacion cualitativa y cuantitativa, buscan plusvalias, tienen un

horizonte temporal concreto, las expectativas juegan un papel importante en dichos

andlisis, etc.

Siguiendo la clasificacion de la tabla, procedemos a explicar una a una las principales

variables que participan en el Analisis Fundamental.



1.1.- Comparativa entre Valor Intrinseco y Valor de Mercado

Como se ha mencionado anteriormente, el objetivo primero del Analisis Fundamental es
establecer un valor teérico de la empresa y, por consiguiente, el de sus acciones, para
valorar entonces si el mercado tiene 0 no buenas expectativas sobre la firma, reflejadas
en su valor de cotizacion. Sin entrar todavia en qué método de valoracion tedrica debemos
elegir, establecemos pues la primera premisa de dicho analisis, de acuerdo con Graham y
Dodd (1928):

(1)  Si Valor Intrinseco > Valor de mercado: Compra
(2)  Si Valor Intrinseco < Valor de mercado: Venta
(3)  Si Valor Intrinseco ~ Valor de mercado: Mantener

Si ocurre la situacion (1), el mercado percibe a la empresa por un valor inferior al
intrinseco, es decir, esta infravalorada. Un inversor, con esta informacion, tomaré una
decision de compra, pues a largo plazo el mercado corregira su valor, estableciéndose en
el valor intrinseco. Shleifer (2000) establece que, si es cierta la Hipdtesis de los Mercados
Eficientes, los inversores no deberian preocuparse por asuntos como la exhuberancia
irracional, pues los precios se situarian en su valor intrinseco, al incorporar toda la
informacion y expectativas en él. Incluso tal como menciona, algunas estrategias como
el arbitraje no son mas que “apuestas de que el valor convergera hacia su intrinseco”.
Otros autores, como Lev y Srivastava (2019), establecen que los inversores pueden
sobrerreaccionar a una noticia que distorsione el valor de la firma en el corto plazo, pero

una vez que detecten dicha distorsion, el valor tendera a volver a su intrinseco.

Si, por el contrario, nos encontramos en la situacion (2), lo mas interesante resulta vender.
Se trata de una accion sobrevalorada por el mercado, las expectativas reflejan en el precio
un mayor valor que el intrinseco, por lo que interesa operar en la direccién contraria al
mercado, pues tiene una percepcion erronea sobre la firma, que se corregira en el largo

plazo.

La ultima, (3), supone que tanto el valor intrinseco como el de mercado son similares,
existiendo apenas diferencias en dichas valoraciones. Resulta ineficaz por tanto cualquier
decision de compra o venta por parte del inversor, por lo que decidira mantener a la espera

de un cambio a favor o en contra de las expectativas, de comprar o vender.



Es aqui donde encontramos una primera diferenciacion clara entre el analisis técnico y
fundamental, donde éste Gltimo da mayor confianza al margen de seguridad?, entendido
esto como la diferencia entre el valor intrinseco y el de cotizacion, frente a las posibles

predicciones, acertadas 0 no, que se pueden hacer a tenor de lo visto en un gréfico.

(4.a.) Margende seguridad = [(;"—"t) - 1] -100

mdo

(4.b.) Margende seguridad = [(M)] -100

mdo

Siendo Vint, Valor intrinseco y Vmdo, Valor de mercado. El resultado se expresa en

porcentaje.

[lustracion 1.Valor intrinseco y Valor de mercado

Valor

- Valor intrinseco

Vint < Vindo
Venta

Vint = Vmdo
Compra

Valor de mercado

Horizonte temporal

Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 1, ofrecemos una explicacion visual de lo anteriormente mencionado. Para
un horizonte temporal establecido, obtenemos los distintos valores intrinsecos y de
mercado para la accién de una compariia cualquiera que nos sirve de ejemplo. El valor
intrinseco se refleja en rojo, mientras que el de mercado lo hace en azul. EI margen de
seguridad queda marcado en el triangulo verde, como diferencia entre Vint y Vmdo.

Diferenciamos dos decisiones distintas a tomar por el inversor. La primera, supone una

! Benjamin Graham & David L. Dodd. Security Analysis (1934).
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orden de venta, pues el valor intrinseco u objetivo es menor al de mercado. La accion esta
sobrevalorada. La segunda, supone una orden de compra, pues dicha accion esta

infravalorada por el mercado.

1.2.- Horizonte temporal de la inversion

Decia Graham (1949, pag.477) que “quien invierta en acciones no deberia estar
demasiado preocupado por las erraticas fluctuaciones en los precios del valor, puesto
que a corto plazo el mercado de acciones se comporta como una maquina de votar, pero
a largo plazo actia como una bascula”. En otras palabras, uno de los principales
argumentos que utilizan los fundamentales en favor del largo plazo, es la elevada
volatilidad de los mercados en horizontes temporales pequefios, pues como es conocido,
existen unos ciclos econdmicos?, seglin varios autores, en los que las economias suelen

fluctuar, a saber:
» Ciclos cortos o de Kitchin, de unos 40 meses aproximadamente.
» Ciclos medios o de Juglar, de entre 7 y 11 afios, aproximadamente.
» Ciclos largos o de Kondratiev, entre 40 y 60 afios, aproximadamente.

Sabiendo ademas que los mercados financieros son considerados un indicador adelantado

de la economia global, diferenciamos en ellos varias fases (Wyckoff, 1937):

» Fase de acumulacion. Estiman que lo peor del mercado ha concluido. Acciones
a precios bajos. Los principales inversores son los inversores en valor, como el

caso que nos ocupa, cuantitativos e insiders.

» Fase de actividad o alcista. El sentimiento general es que los mercados se han
recuperado y estabilizado. Comienza una escalada de precios. Cada vez son mas

los inversores cuyas expectativas pasan de preocupacion a euforia.

» Fase de distribucion. En esta fase, los inversores mal informados comienzan a
invertir ante la continua subida de precios, comprando titulos sobrevalorados. Los
grandes inversores, aquellos que invirtieron en la fase de acumulacion, comienzan

a vender escalonadamente. Se da inicio a una fase bajista.

2 Wesley Clair Mitchell. Business Cycles (1913).



> Fase bajista. Con los value investors fuera del mercado, ya solo quedan los mal
informados, que ante el continuo descenso de precios deciden tomar posiciones

cortas en el mercado, movidos por desesperacion y panico.

Conviene saber en qué fase del mercado se esta, puesto que los mercados financieros van
a predecir el rumbo de la economia general, y los inversores suelen tender a pensar que
dichas fases se van a mantener en el tiempo, la gran mayoria de ocasiones, motivados por

pensamientos irracionales, como el exceso de confianza®.

Poniendo de ejemplo al IBEX 35, desde su puesta en funcionamiento el 14 de enero de
1992, se revalorizd un 255% en 25 afios, lo que suponia una media anual de casi un 7%.
Sin embargo, en periodos mas pequefios, dicho indice ha vivido periodos alcistas,
alcanzando una rentabilidad del 54,20% en 1993, y bajistas, con una caida de casi el 40%
durante el ejercicio de 2008, como consecuencia de la crisis financiera que se atravesaba
en aquel momento. Remontandonos al pasado mas reciente, el IBEX se revalorizé un
7,93% en 2021, en contraposicion al 2020, cuya caida fue del 15,45%, lo que sin duda
podria llevar a un inversor, a la vista de estos datos, a dejarse llevar por la volatilidad del

corto plazo y tomar una decision posiblemente erronea.

Otra de las razones principales por las que el largo plazo puede generar mayor
rentabilidad es el interés compuesto, cuyos intereses se van acumulando al capital,
alcanzando una mayor magnitud, sobre los que se capitalizaran los siguientes intereses, y
asi sucesivamente, constituyendo un importe mayor que el conseguido con el interés
simple, cuyos intereses no se acumulan al capital. EI crecimiento del interés compuesto
es exponencial, mientras que el del interés simple es lineal. Un ejemplo de capitalizacion

compuesta se da en los intereses generados por Fondos de inversion.

3 Jay R. Ritter (2003). Behavioral finance. Pacific Basin Journal 11 (429-437)
7



llustracion 2 . Interés simple e interés compuesto.

Valor

Interés compuesto

Interés simple

Tiempo

Fuente: Elaboracion propia.

1.3.- ¢ Dénde invertir?

Esa es una pregunta que se hacen todos los inversores, ya sean técnicos o fundamentales,
grandes o pequefios inversores, privados o institucionales. Los fundamentales buscan
conocer en qué empresa invertir. Para los técnicos, la empresa y su situacion es la menor
de las preocupaciones, el donde responde mas a que inversion es mas rentable en el corto

plazo.

En un primer momento, y segun lo explicado en el apartado 1.1., un inversor decidira
invertir en aquella empresa o empresas cuyo valor intrinseco sea mayor al de mercado,

puesto que el mercado tendera a corregir su valor en el largo plazo®.

El objetivo entonces de los fundamentales se basa en encontrar grandes oportunidades de
inversion, normalmente en empresas con expectativas de gran crecimiento, o en aquellas
ya asentadas en el mercado y que gozan de elevada estabilidad en sus negocios. El
inversor Peter Lynch (2015), pone de ejemplo en One Up on Wall Street sus inversiones
en Dunkin’ Donuts o Chrysler, empresas conocidas por €1, o su oportunidad perdida de
inversion con The Limited, a la que pone de ejemplo como empresa de elevado
crecimiento, o como denomina él, una bagger. Es por eso, que el precio de la accion sera

una consecuencia del funcionamiento del negocio y sus expectativas de crecimiento, y

4 «“Mister Market es un esquizofrénico en el corto plazo pero recupera su cordura en el largo plazo”.
Benjamin Graham. The intelligent investor (1949).



que el mercado tenderd a valorar correctamente, y no tanto la fluctuacion temporal de los
mercados alcistas. Segun Lynch (2015, pags.45-51), incluso seria provechoso invertir en
una compafiia cuya tendencia es bajista, si dichas expectativas de crecimiento futuras son
favorables (“Si una accion baja pero los fundamentales son positivos, es bueno

mantenerla y alin mejor comprar mas”).

1.4.-Dividendos

El inversor fundamental se refugia en dicho andlisis principalmente para combatir la
volatilidad de los mercados en el corto plazo. Una vez reducido dicho riesgo, puede
encontrar ingresos regulares, a través de dividendos, principalmente en empresas
Ilamadas refugio, tal como se mencionara posteriormente. Peter Lynch (2015), pone de
ejemplo la fase bajista del mercado en 1987, y concluye que aquellas empresas que
pagaban dividendos altos, sus cotizaciones cayeron en menor proporcion que aquellas
que no lo hacian, y lo utiliza como argumento a favor de por que en épocas de crisis los
inversores acuden a valores estables o refugio: por esa capacidad de mantenerse mas
estables aunque sin grandes expectativas de crecimiento, al contrario que sucede con las
baggers, que precisamente experimentan grandes incrementos en su cotizacion porque al
no destinar los excedentes econdmicos a la remuneracion del accionista, sino a su propia
expansion, el mercado no descuenta dicho dividendo en el precio del titulo. También
Lynch (2015), propone al inversor analizar si la empresa de interés ha repartido
historicamente dividendos, puesto que una empresa que remunera al accionista de manera
regular es mas probable que lo siga haciendo en el tiempo que aquella que lo hace de
forma extraordinaria. Por Gltimo, propone analizar la capacidad de respuesta frente a las
deudas, puesto que si dichos excedentes los destina a dividendos, debe tener en cuenta
los niveles de tesoreria para atender a las obligaciones contraidas con acreedores. Como
ejemplo de ello cita a las empresas ciclicas, cuya situacion inestable puede ser no

recomendable para invertir si lo que se busca ademas es la remuneracién via dividendos.



1.5.- Informacion a utilizar

Si el Anélisis Fundamental basa su utilidad en la solidez econdémico-financiera de la
firma, sus expectativas de crecimiento y la rentabilidad obtenida por el accionista,
también resulta importante escoger la adecuada informacién, ya sea cuantitativa o
cualitativa, para establecer la oportuna valoracién objetiva y, de esta manera, tomar una
posicion corta o larga en el mercado. Para ello, dividimos la informacién a utilizar en 4
grandes grupos (BBVA, 2015):

Anélisis macroecondémico y geopolitico internacional. Se analiza el entorno
geopolitico (estabilidad, conflictos bélicos), econdmico (fase del ciclo: crecimiento,
madurez, recesion, depresidn), previsiones de crecimiento segun distintos organismos
(Reserva Federal, FMI, BCE, BCEAO, entre otros), evolucion de los tipos de interés y de

los activos de renta fija, etc.

» Por ejemplo, si los tipos de interés son bajos, la cantidad de dinero en circulacion
(oferta monetaria) es mayor, lo que produce un aumento de la demanda nominal.
Un aumento de los tipos de interés produce el efecto contrario. Los tipos de interés
y mercados financieros, en general, estan correlacionados negativamente, se
mueven en sentido inverso. Si uno sube, el otro baja, y viceversa. Asimismo, los
cambios del tipo de interés también afectan al Valor Actual Neto (VAN) de los
Free Cash Flow (FCF) futuros o al beneficio empresarial, puesto que podria estar
financiandose a mayor 0 menor coste, es decir, los créditos pueden ser mas caros

0 baratos, respectivamente.

Analisis macroeconémico y geopolitico nacional. Se procede de modo parecido al
anterior, pero evaluando las circunstancias y caracteristicas propias de cada pais. Por
ejemplo: PIB real y nominal y su evolucién, tasas de ocupacion y desempleo, aplicacion
de determinadas politicas expansivas o restrictivas, politicas de oferta o demanda,
comparacion con paises similares, situacion politica nacional y regional y su comparacion

con hechos historicos, analisis previsional, etc.

» La inflacién es otro de los indicadores a considerar, puesto que se ha contrastado
empiricamente que aquellos paises con mayores tasas de inflacion sufren un

descenso en el precio de las acciones.
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» También merece especial atencion la evolucion del déficit y deuda pUblicos de un
Estado, pues cuanto mas elevados sean éstos, mayor serd la necesidad de
financiacion ajena por parte del Sector Publico, lo que hara emitir deuda publica
a mayores tipos de interes, para atraer inversores, que conlleva un descenso en la

cotizacion de los titulos.

Anélisis del sector en el que se desenvuelve la compafiia objetivo. Estructura del
sector, evolucion y perspectivas del mismo, legislacién especifica, fases del mercado
(introduccién, crecimiento, madurez, declive), Analisis Porter y DAFO que mida la
competencia del sector y su concentracion (indices de concentracion, de Herfindahl,
cuotas y lideres de mercado). Asimismo, también resulta positivo evaluar aquellos
sectores que puedan resultar sustitutivos o complementarios del que se esta analizando.
Por ejemplo, en el sector de las bebidas refrescantes, podria haber muchos sustitutivos
cercanos, pero también el agua o la cerveza podrian serlo, porque satisfacen la misma
necesidad. El coeficiente de correlacion p puede resultar atil para medir la correlacion
que pueda existir entre varias empresas de distintos sectores, complementarios o

sustitutivos. Por ejemplo, para dos empresas X,y:

(5) Pxy = oy

Ox' Oy

El coeficiente se mueve en el rango [-1,1]. Cuanto més cercano sea p a —1, existird
correlacion inversa. Cuanto méas cercano a 1, correlacion directa. Si p = 0, no existe
correlacion, lo que se traduciria en la independencia en el movimiento de las variables

analizadas.

Analisis de la empresa. Negocio principal, negocios secundarios, lineas de productos y
porcentaje de ventas que supone sobre beneficios. Estudio de los Estados Financieros de
la empresa, para establecer los distintos ratios economicos (productividad, solvencia,
liquidez, etc.) y financieros (apalancamiento, endeudamiento, PER, Dividend yield, Pay-
out, coste de deuda, beta, etc); de otros indicadores, como el Fondo de Maniobra,
Periodos de maduracion econdémico y financiero; e incluso de informes de auditoria e

informes de gestion, analisis de ventajas competitivas, hechos relevantes, etc., que
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complementan un estudio exhaustivo de la informacion cuantitativa y cualitativa®.

Algunos de los ratios a utilizar pueden ser:

» Payout. Mide la cantidad de beneficio que es destinada a la retribucion del accionista

mediante dividendo. El resultado se expresa en porcentaje.

(6) Payout __ Dividendos

Beneficio Neto

» Dividend yield. Representa la rentabilidad por dividendo, expresada como el cociente
entre dividendo por accion (DPA) repartido en el Gltimo periodo y el precio de la

accion. El resultado se expresa en porcentaje.

DPA
Precio

@) Dividend yield =

» Price Earning Ratio (PER). Relaciona el precio a pagar por el inversor para
conseguir una unidad monetaria de beneficio o cuantos afios tardaria el inversor en
recuperar la inversion mediante beneficios. Cuanto menor sea este ratio en
comparacion con los del sector analizado o sus principales competidores, mejor para
el inversor, pues significa que dicha empresa es mas barata en funcion de lo que paga

el mercado por su beneficio.

Precio

(8) PER = ==

» Rentabilidad Economica (ROA, por sus siglas en inglés). Mide la capacidad de la
entidad de generar beneficios con sus inversiones. El resultado se expresa en

porcentaje.

EBIT
Activos

9) ROA =

» Rentabilidad financiera (ROE, por sus siglas en inglés). Mide la rentabilidad del
accionista desde la perspectiva de que el Beneficio Neto retribuye al inversor, ya sea
via dividendos o mediante autofinanciacion por parte de la empresa. Resulta del

cociente entre Beneficio neto y Fondos Propios. El resultado se expresa en porcentaje.

(10) ROE = BeneficioNeto

Fondos Propios

5 Peter Lynch (2015) incluso menciona las visitas a empresas o probar productos como una buena forma de
obtener informacidn sobre la empresa.

12



> Coeficiente beta (). Mide como afecta a la rentabilidad del titulo una variacion
unitaria de la rentabilidad del mercado. Se relaciona con la pendiente del modelo de
mercado propuesto por Sharpe (1963).

(11) B ="

oiy

Si B <0, el titulo reacciona de manera inversa al mercado; si = 0, es independiente de
las variaciones producidas en el mercado; si 0 < p < 1, el titulo reacciona en menor
intensidad a la correspondiente al mercado o underreaction (betas defensivas); si B = 1,
reacciona de idéntica manera al mercado; si p > 1, el titulo presenta una overreaction®
respecto al mercado (betas agresivas). Si, por ejemplo, la beta de una empresa es agresiva,
(p-ej. B = 1,2), la variacion del 1% del mercado provocara una reaccion del 1,20% del
titulo analizado. En otro caso, pero de beta defensiva (p.ej. p = 0,5), una reaccion alcista
del 1% del mercado correspondera a una reaccion alcista inferior a la del mercado, en
concreto del 0,50%.

1.5.1.- Cémo puede utilizar el inversor la informacion

En Analisis Fundamental, existen dos procedimientos de busqueda de informacion que
siguen un camino inverso, si bien ambos persiguen llegar a las mismas conclusiones. Nos
referimos al Analisis Top-Down y el Analisis Bottom-Up promulgado por primera vez
por Wirth y Mills (1970):

» Analisis Top-Down (de arriba hacia abajo). Seguiria un orden tal que:
informacion macroeconomica internacional — informacion macroeconémica
nacional — informacion del sector — informacién de la empresa. Partimos de una
situacion global, hasta llegar a una especifica. El analista entenderia que las
expectativas acerca de la compafia dependerian en gran medida del
funcionamiento del macroentorno, por lo que éste Ultimo tendria un valor
preferencial. Podemos pensar que este tipo de analisis es mas recurrente cuando

el inversor quiere hacer una diversificacion geografica y no tanto sectorial, 0 como

 Eugene F. Fama. Market efficiency, long-term returns, and behavioural finance. Journal of Financial
Economics 49 (1998) 283-286. Dicha cita menciona los términos underreaction y overreaction empleados
por Fama.
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afirma Klarman (1991), los inversores Top-Down se basarian méas en factores

cualitativos a la hora de invertir.

» Analisis Bottom-Up (de abajo hacia arriba). Dicha forma de proceder sigue el
camino inverso (empresa, sector, nacional, internacional). Aqui cobra més
importancia el analisis de la empresa, puesto que es la que va a formar parte de la
cartera de inversiones del inversor. Partimos de informacién especifica de las
empresas hasta llegar a la informacion global. Es decir, para el analista es més
importante conocer el funcionamiento y expectativas de la empresa antes que todo
lo que le rodea, si bien toda informacién es complementaria. Aqui, a diferencia
del anterior andlisis, podriamos pensar que el inversor preferiria realizar una
diversificacion interempresas o intersectorial, y la situacion geografica pasaria a
un segundo plano. Segun Klarman (1991), los inversores Bottom-Up serian los
considerados fundamentales, y se basarian méas en términos cuantitativos que

cualitativos, al buscar dicho valor intrinseco.

1.6.- Tipologia de empresas

Peter Lynch (2015) agrupa a toda la diversidad de empresas segin unos criterios
especificos que las caracterizan. Dicha agrupacion no es estatica, sino que depende de los
hechos y circunstancias que rodean a la empresa. Empresas de alto crecimiento podrian

ser de bajo crecimiento en un futuro, y viceversa:

» Valores de bajo crecimiento. Generalmente, empresas que en su dia fueron de
alto crecimiento, cuyo tamafio es muy grande, y cuyo crecimiento anual suele ser
similar al del PIB de un pais (generalmente, un 2-3%). Sus titulos ofreceran escasa
volatilidad en el mercado, puesto que son empresas ya asentadas en su sector, que
se encuentran en una fase de madurez, y su principal atractivo es el reparto de
dividendos de forma regular (lo que implica mayores ratios Payout). Un ejemplo

de ello podria ser las compafiias eléctricas.

» Valores estables o refugio. También denominadas blue chips, son empresas ya
asentadas y de considerable tamafio, cuyas cotizaciones de los titulos apenas
varian en periodos de recesion (betas defensivas). Del mismo modo, ofrecen

dividendos altos. Ejemplos de ello podrian ser Nestlé¢, BBVA.
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> Valores de alto crecimiento (baggers). Son empresas de reciente creacion,
normalmente de sectores en expansion, como las startups tecnoldgicas, si bien
también puede haber baggers en sectores maduros. El término bagger hace
referencia a la capacidad que tiene de multiplicar el valor en relacion a su precio
inicial. Asi, una accion que duplica su valor es una 2-bagger, y si lo hace por diez,
una 10-bagger. Se caracterizan porque su capacidad de financiacion es escasa 0
nula, no suelen destinar beneficios a dividendos y se financian mediante reservas
(autofinanciacion), con betas agresivas. Un ejemplo bastante actual podria ser la
compafia Getir, recientemente instalada en Espafia, y que suma cada vez mas

presencia.

» Valores ciclicos. Son empresas vinculadas a los ciclos econémicos o ciclos de
demanda. En ellos, la importancia de invertir viene dada por el momento adecuado
para ello. Asi, compafiias turisticas aumentaran su volumen de ventas en
temporadas altas, normalmente estivales (ciclos estacionales de demanda), o las
comparfiias automovilisticas aumentaran las ventas de vehiculos en periodos de

bonanza economica (ciclos econdmicos).

» Valores con activo oculto. Son aquellas compafiias que cuentan con algun activo
que no ha sido detectado por el mercado, lo que hace que la empresa esté mal
valorada. Es importante detectar tal activo, porque tarde o temprano estard en
conocimiento del mercado. Peter Lynch (2015), da algunos ejemplos de activos
ocultos: el Fondo de Comercio, que no es mas que el sobreprecio pagado por una
inversion, se amortiza contablemente de acuerdo con las NIIF, pero aunque dicho
gasto distorsione e infravalore los beneficios contables, esta generando valor en
la empresa. Otras partidas que se situan en el activo hasta tener un Valor Neto
Contable igual a 0 son las patentes o los gastos de investigacion y desarrollo, que
generan ventajas competitivas a las empresas. También la informacion cualitativa
puede constituir un activo oculto, como la incorporacién en los equipos de
direccidén de personas altamente cualificadas y con gran historial en la empresa a

analizar.

» Valores recuperables. Compafiilas que generalmente se encuentran con
problemas, con valores que podrian ser proximos a los liquidativos. Normalmente
reestructuran su negocio para poder salir a flote. Si la reestructuracion ofrece
grandes expectativas, el inversor deberia considerar tenerlas en su cartera.
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1.7.- Obtencién del valor intrinseco

Peter Lynch (2015) comenta que incluso se puede determinar en qué empresa invertir,
con un sencillo anélisis: que el valor de los activos por accion supere el precio por accion.
Asi, si por ejemplo una compafiia cuenta con unos activos valorados en 100 u.m. y tiene
10 acciones, el valor unitario sera de 10 u.m. Si cotiza en el mercado a 8 u.m., cumple

esta hipdtesis, por lo que seria digna de inversion.

(12.a.) Valor activos por accion > Valor de cotizacion: Inversion
(12.b.) Valor activos por accion < Valor de cotizacion: Desinversion
(12.c.) Valor activos por accion = 0 = Valor de cotizacion: Mantener

No obstante, existen ademas otros métodos de valoracion de empresas, algunos de los
cuales seran explicados a continuacion, detallados por Pablo Fernandez (2019), segun
estén basados en valores patrimoniales (criterios estaticos), en el fondo de comercio
(mixtos), en el valor actualizado de los FCF (dinamicos), o por multiplos, si bien los méas
“correctos” son los dindmicos por considerar la capacidad de la empresa de generar flujos
monetarios en el futuro asi como el valor temporal del dinero, aunque muchas veces
dichas estimaciones puedan resultar complicadas ya solo por ser futuras, desconocidas,
en base a informacion histdrica, ademas de la dificultad para establecer esa tasa de
descuento adecuada que pueda infra(sobre)valorar la actualizacion de dichas rentas

estimadas y conducir a decisiones erréneas.

1.7.1.- Valoraciones basadas en elementos patrimoniales

Dichos meétodos resultan aplicables para negocios pequefios, cuya aplicacion de criterios
dindmicos no sea posible, o estén inmersas en procesos liquidativos. No reflejan el valor

actual de las expectativas futuras.

» Valor Neto Contable. Entendido éste como la diferencia entre Activos y Pasivos, a

valor contable. Su valor refleja el mismo que el de Patrimonio Neto.
(13) VNC (Patrimonio Neto) = Activo — Pasivo

» Valor Neto Contable Corregido. Es una evolucién del anterior. Los Activos se

valoran segun criterios de mercado y no bajo criterios contables.
(14) VNCC = Activo,, — Pasivo
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» Valor de liquidacion. Se deduce del VNCC aquellos gastos necesarios para la
liquidacion, indemnizaciones, gastos fiscales, etc. asi como de las minusvalias por

ventas de activos y cancelacion de deudas.
(15) VL =VNCC — Gastos de liquidacion — Minusvalias por venta de activos

> Valor Sustancial. Inversion necesaria para el funcionamiento de la firma. Valoracion

de los activos afectos a la explotacion a precios de mercado.
(16) VS = ZActivos afectos ala explotacion aprecios de mercado

» Capital permanente necesario para la explotacion (CPNE). Tiene dos acepciones.
La primera, considera el inmovilizado a precio de mercado (Im) y el fondo de
maniobra Optimo, es decir, la estructura permanente. La segunda, considera la

diferencia de VS y deuda sin coste.
(17.a)) CPNE = I, + Fondo de Maniobra Necesario (FM,,)

(17.b.) CPNE =VS — Deuda sincoste

1.7.2.- Valoraciones basadas en el Fondo de Comercio

Integran un enfoque estatico (Valor Patrimonial) y un enfoque dinamico (Fondo de
Comercio). ElI Fondo de Comercio representa la capacidad de la empresa de generar renta
en el futuro. Estableciendo primero algunas de las variables a utilizar para determinar el

Valor Economico (VE) y Valor Financiero (VF):

VS: Valor sustancial

Beneficio (B): Promedio de beneficios pasados del horizonte a considerar
i: Tasa de interés sin riesgo

k = Prima de riesgo (i * 1,5 0 2, a criterio del analista)

> Meétodo directo o anglosajon. Establece el fondo de comercio como [B & Vs)]
(18) VE = VS — [B (i VS)]
(19) VF = VE + Activos extraoperativos — Deuda .
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> Meétodo indirecto. Establece el fondo de comercio como [@]
(20) VE = Vs + [F2)]

El Valor Financiero, se calcula como la expresion (19).

1.7.3.- Valoraciones basadas en los multiplos

Multiplo de beneficios (PER). La capitalizacion de la compafiia resulta del producto

entre PER y beneficio.
(21) Valor de la empresa = PER - Beneficio Neto

Pero también se pueden establecer otras consideraciones. Por ejemplo, en empresas de
elevado crecimiento, suelen existir PER mas altos, pues el inversor esta dispuesto a pagar
maés ante una unidad monetaria de beneficio, debido a las altas expectativas generadas
sobre la empresa. Sin embargo, si dicho PER no va acompafado de las perspectivas de
crecimiento, se trataria de un titulo sobrevalorado, y tomar una posicion corta en el
mercado seria la mejor opcion. Para ello, se puede hacer un mejor analisis estableciendo
un PER tedrico o de referencia, resultado de datos historicos de la empresa y del sector.
Siendo PERy, PER tedrico y PER;, PER real:

Si PER:<PER;, dichas acciones estan infravaloradas. Posicion larga.
Si PER:> PER;/, dichas acciones estan sobrevaloradas. Posicion corta.

Multiplo del Book-to-market (B/M). Compara su valor contable con su capitalizacién
bursatil. Refleja la diferencia de valoracion segun sea en libros, o la atribuida por el
mercado. De acuerdo con Lainez Gadea y Cuéllar Fernandez (2002, pag.364), aceptando
las hipdtesis de mercados eficientes, “un ratio B/M relativamente reducido se interpreta
como una sefial de resultados futuros esperados superiores a los considerados
“normales” en funcion del valor recogido en su numerador. Asimismo, un ratio

relativamente elevado reflejara resultados anormales negativos”.

(22) Book — to — market = L&ercontable

Capitalizacion
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1.7.4.- Valoraciones basadas en el FCF

Miden el valor de la empresa mediante el calculo del valor actual de los flujos de caja
futuros, siguiendo el principio de caja, entendidos éstos como la capacidad de la empresa
para generar rentas futuras, mediante analisis previsionales. Para ello, se realizan las
oportunas estimaciones en cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias, determinacion de
la tasa de riesgo (que supone el coste de oportunidad de invertir en otro proyecto), de un
valor residual (més all& del horizonte temporal, normalmente establecido en 5 afios), y de

una tasa de crecimiento futura. Construimos primero el Free Cash Flow (FCF):
EBIT

(-) Impuesto de sociedades

(+) Amortizaciones y depreciaciones

(+/-) Variaciones en el Fondo de Maniobra o NOF

(-) Capex: Inversion neta necesaria en inmovilizado

=FCF

Determinamos la tasa de interés o Coste de oportunidad del capital, ko, 0 por su acepcion
en inglés, WACC (Weighted Average Cost of Capital):

(23) WACCOk, = || ke + [ - (kg - (1 — 1))

PN+D PN+D
(24) ke = Rf + [Rm—Rf]-B

Donde B queda expresada en (11) como pendiente del modelo de mercado de Sharpe
(1963); Rm es la rentabilidad del mercado; Rf rentabilidad de activos sin riesgo; ke es el
coste de oportunidad del accionista; kq el coste de la financiacion ajena; t es el tipo

impositivo; PN el valor de los recursos propios; D como valor de los recursos ajenos.

Determinamos por Ultimo la expresion que constituye el valor actualizado de los FCF

futuros:
_ FCFy . FCPi+VRy
(25)  VE, =2 (1+ko)? (1+ko)™
(26) VR :FCFn~(1+g)
n ko—g
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Donde g queda definida como la tasa de crecimiento geométrica; VR como el Valor
Residual de los FCF mas alla del horizonte temporal inicialmente estimado; VE queda
finalmente como el Valor Econémico Actual de los FCF estimados.

1.7.5.- Economic Value Added (EVA) y Market Value Added (MVA)

No solo la comparacion entre valores contables y de mercado deberia ser suficiente para
determinar la inversion o desinversion en una determinada compafiia, sino también la
capacidad de la empresa para crear o destruir valor. Asi, Joel Stern, John S. Shiely e Irwin
Ross (2001) publicaron The EVA Challenge: Implementing Value Added change in an
organization, y definieron el EVA como el “beneficio residual restante de deducir el
coste de capital incurrido en la inversion”’. El EVA quedaria expresado en las siguientes

formulas, ambas equivalentes:
(27) EVA = NOPAT — (k - Capital invertido)
(28) EVA = (r — k) - Capital invertido

Donde k queda definida en (23), r en (9), y NOPAT como Beneficio Neto, excluidos

costes financieros.

El MVA se define como la diferencia entre el valor de mercado de la empresa y el capital
invertido en ella. Otra de las acepciones utilizadas para este término es que el VMA
representa el valor actual de los EVAs futuros. Esto es asi, puesto que las cotizaciones de
los titulos valores representan las expectativas futuras de los inversores, y no el valor real
momentaneo de la firma, sino que se establecera en el largo plazo. Para calcular VMA
nos podemaos servir de (25), sustituyendo el término FCF por EVA. Si el EVA es positivo,
la compafiia ha creado valor; en caso contrario, lo destruye. De forma analoga, si VMA

es positivo, la empresa creara valor para el horizonte temporal analizado.

" The EVA Challenge: Implementing Value Added change in an organization. Joel Stern, John S. Shiely
& Irwin Ross (2001) pp.15-22.
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1.8.- F_Score de Piotroski

Joseph Piotroski es profesor en la Graduate School of Business, de la Universidad de
Stanford, quien, en el articulo académico Value investing: The use of historical financial
statement information to separate winners from losers (2000), crea un sistema de Value
investing, basado en términos financieros, para medir especialmente si utilizando dichos
criterios en una cartera formada por compafiias con altos ratios B/M (ver definicion en
1.7.3.), es capaz de obtener retornos mayores al discriminar entre empresas con un buen
y bajo score. Este analisis, en cierta manera, tiene que ver con trabajos previos acerca del
ratio B/M, como el modelo de tres factores desarrollado por Famay French (1992), en el
que establece que las empresas con altos ratios B/M obtienen retornos mayores que
aquellas con B/M inferiores. En su estudio, Piotroski establece que:

» Las compaiiias con altos ratios B/M apenas son observadas por los analistas
expertos, lo que afecta a la disponibilidad de informacion en cuanto a predicciones

se refiere.

» Si bien las compafiias pueden compartir su informacion en sitios mas
“informales”, no tienen la adecuada consideracion, por lo que sus estados

contables son la informacion maés fiable y accesible.

» Las empresas tienden a estar financieramente en apuros, por lo que, segun el
anterior punto, la informacion ha de buscarse en los Estados Financieros de la
entidad.

Con dicho analisis, Piotroski demuestra que, haciendo una clara diferenciacion entre
empresas ganadoras y perdedoras, — en el que definia como ganadoras a aquellas
empresas con scores de 8 0 9, y como perdedoras a aquellas cuyos scores eran 0 0 1 — el
inversor es capaz de obtener una rentabilidad extraordinaria del 7,50% anual; y que
tomando posiciones largas en el mercado con las ganadoras y posiciones cortas con las
restantes perdedoras, se pudo alcanzar una rentabilidad anual del 23% para el periodo
comprendido entre 1976 y 1996, y que tiende a ser mas robusta en el largo plazo. Como
conclusion, la posibilidad de hacer una distincion entre ganadores y perdedores prueba

que el mercado no reacciona de manera eficiente frente a la informacion historica.
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1.8.1.- Ganadores y perdedores

Para determinar qué empresas son las ganadoras y cuéles son las perdedoras, Piotroski
(2000) desagrega la férmula objeto de estudio en tres grandes areas financiero-contables
sin que ello signifique que dichas areas sean las mas representativas de un buen estudio,

a juicio de Piotroski:

» Rentabilidad. Con ella se mide la capacidad que tiene la empresa de crear, de
forma interna, flujos de dinero. En la formula se corresponde con las variables
ROA, CFO, AROA y ACCRUAL.

» Apalancamiento financiero, que se corresponde con F ALEVER, F_ALIQUID,
EQ_OFFER. Pretende analizar la composicion de la estructura financiera de la
empresa, y como los movimientos producidos en ella han afectado a la (las)

empresa (empresas) objeto de estudio.

» Eficiencia operativa. Hace referencia a los términos restantes, F MARGIN y
F_ATURN. Miden los resultados obtenidos del eje central de la compaiia: la

actividad que desarrolla.

Dichas areas se dividen a su vez en nueve términos, cuyos valores seran uno o cero (Si
cumplen el estudio de dicha variable, 1; 0 si no lo cumplen). A continuacion detallamos

cada variable.

(29) F SCORE = F ROA + F AROA + F CFO + F ACCRUAL + F AMARGIN +
F ATURN +F ALEVER +F ALIQUID + EQ OFFER

F_ROA = Rentabilidad econémica, definido en (9). Si tiene ROA positivo, dicha

puntuacion sera de 1; sera de 0 en caso contrario.

F_AROA = Variacion neta positiva de ROA en el periodo t, respecto de su anterior, el

periodo t-1. Si es mayor que cero, su puntuacion es 1; 0 en caso contrario.

F_CFO = Flujo de caja operativo del ejercicio. Se obtiene como el residual de deducir a
la suma de BAIT y amortizacion, los impuestos y la Variacion en Capital Circulante.

Sigue los mismos baremos de puntuacion que F_ROA.
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F_ACCRUAL = Se define como la diferencia entre el beneficio neto por operaciones
continuadas y el Cash Flow operativo del ejercicio. Si CFO > ROA, asignamos 1; 0 en

caso contrario.

F AMARGIN = Mide la variacion neta en el margen bruto, entendido éste como el
porcentaje de beneficio descontando los costes de produccién al precio de venta.

F_ATURN = Mide la variacién neta en el indice de rotacion de activos, entendido éste
como el cociente de ventas netas entre los activos promedios para dos afios. Un
incremento respecto del afio anterior supondra un punto, y cero en cualquier otro caso.
Un incremento puede significar una mejora en la productividad que se traslada en un
aumento en ventas; o bien un descenso en los niveles de activo neto, manteniéndose las

ventas constantes.

F_ALEVER = Mide la variacion neta en el apalancamiento financiero, obtenido como el
cociente entre BAIT y BAT, respecto a su periodo inmediatamente anterior. Una
variacion neta negativa (es decir, el apalancamiento financiero es menor que el ejercicio

anterior), supone un punto; en caso contrario, sera de 0.

F_ALIQUID = Supone la variacion neta en el cociente entre Activo corriente y pasivo
corriente de la empresa, es decir, su ratio de liquidez. Una variacién positiva supondra 1,

y 0 en caso contrario.

EQ_OFFER = La entidad no ha ampliado capital, lo que supone 1; 0 en caso contrario.
De igual modo que la deuda, incrementar la financiacion mediante ampliaciones de
capital refleja la escasa capacidad de la empresa de generar fondos de manera interna

estrictamente bajo la actividad que desarrolla.

La puntuacion obtenida comprendera un rango de entre 0 como minimo, y 9 como
maximo. Puntuaciones bajas implicaran una mala valoracion de la empresa en términos
de los ratios fundamentales establecidos por Piotroski (2000). Por el contrario,
puntuaciones altas denotaran una buena valoracion de la empresa, atendiendo a criterios

financieros y contables.

Piotroski (2000) es ademas consciente que dicho planteamiento tiene una falta de
justificacion en cuanto a las variables seleccionadas. Unicamente se busca separar

compafiias buenas de las malas, para formar entonces una cartera de inversién con
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aquellas que han aprobado el test. Es por ello que propone modelos alternativos para la
seleccion de empresas.

En cuanto a los criterios de seleccion, Piotroski analiza aquellas empresas denominadas
Value stocks, es decir, aquellas con altos ratios B/M, durante el periodo comprendido
entre 1976 y 1996. Después, formard varias carteras compuestas por distintas empresas
segln su puntuacion en el F_SCORE. Una cartera formada por empresas perdedoras (con
un F_SCORE igual a 0 0 1) y otra de empresas ganadoras (con un F_SCORE de 8 0 9).
El objetivo es contrastar si dicho método es eficaz para mejorar la rentabilidad del
portfolio al establecer la seleccion dptima. A continuacion, hace otro test, esta vez
analizando a las ganadoras frente a una cartera formada por todas las compafiias con altos
ratios B/M. Por lo tanto, el primer test seguira distintos pasos:

e Primero. Formar una cartera de empresas con altos ratios B/M.

e Segundo. Diferenciar las compariias segun sus F_SCORE sean altos o bajos.
e Tercero. Realizar el mismo nimero de observaciones para cada cartera.

e Cuarto. Comparar resultados obtenidos en términos de rendimiento.

e Quinto. Realizar 1000 observaciones repitiendo el proceso, recoger los distintos

resultados obtenidos y hacer tests estadisticos de significatividad.

e Sexto. Medir las diferencias de resultados en torno a la media, mediana y
percentiles 10, 25, 75y 90.

1.8.2.-Algunas limitaciones del modelo

Desde que Piotroski (2000) dio a conocer su estrategia long/short de inversion en
empresas ganadoras y perdedoras, numerosos analistas y expertos siguieron sus pasos
para intentar batir al mercado. Si bien se ha contrastado en numerosas ocasiones la
eficacia del modelo, también han sido varios los argumentos gue lo refutan. En concreto,
segun Yuval Taylor, tal como detalla en el articulo Why Piotroski’s F_Score no longer
works,® dicho andlisis corrobora la eficacia del modelo propuesto para el periodo objeto

de estudio, que es el mismo que el analizado por el profesor. Sin embargo, en los periodos

8 https://seekingalpha.com/article/4407684-why-piotroskis-F Score-no-longer-works
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posteriores, parece no ser tan util, generando un -9,53% y -11,75% de rentabilidad anual

en los diez y veinte afios posteriores, respectivamente.

El hecho de utilizar variables binarias para el modelo (1 y 0) puede eliminar informacion
necesaria e importante. Por ejemplo, Piotroski considera el cierre fiscal del ejercicio para
determinar el valor contable de las empresas, si bien es conocido que ninguna presenta
sus Estados Financieros el mismo dia del cierre, sino en un periodo mas tardio. Este
primer problema puede presentar distorsiones en la valoracion contable, por un lado, y en
los mercados, por otro, que no son conocidas en el mismo momento. Tal como sefiala
Yuval Taylor, el inversor querra saber las diferencias entre valor contable y de mercado

en el momento de compra/venta, no al cierre fiscal.

En su experimento, establece un analisis en similares condiciones a las de Piotroski,
considerando un horizonte temporal de 20 afios, comenzando desde 1999. Solamente la
variable Accruals demostro que las ganadoras mostraban resultados superiores a las

perdedoras.

A juicio de Yuval Taylor, la comparativa con el ratio B/M no tiene sentido porque
Piotroski no considera la capacidad de la empresa para generar flujos de dinero. Ademas,
aquellas empresas con altos ratios B/M suelen ser compafiias cuya estructura de capital
reside fundamentalmente en la financiacion propia, ignorando la financiacion ajena y la
contribucion que puede hacer en la creacion de valor y, por consiguiente, crecimiento, de
la empresa. Tampoco tiene sentido comparar ratios B/M de un conglomerado de
empresas, puesto que diferentes sectores pueden mostrar diferentes ratios, dadas las

diversas particularidades que los definen.

1.8.3.- Propuestas de mejora del F_Score

Yuval Taylor, en su Y-Score, propone combinar cuatro variables distintas en vez del ratio
B/M: Earnings yield, Price-to-sales, que serdn comparadas entre empresas del mismo
sector; Free Cash Flow (FCF) y EBITDA, ambos a valor de mercado, que realizaran una
comparacion interempresas, independientemente del sector al que pertenezcan. Se
utilizara la informacion disponible por los analistas; en caso contrario, se utilizara el
método TTM (Trailing Twelve Months). La muestra seleccionada estara compuesta por
el 20% de las mejores empresas analizadas (tal como establecia Piotroski (2000) en su

clasificacion por quintiles). Sin embargo, se tendran en cuenta los precios méas actuales.
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Los resultados muestran que las compafiias con mayores ratios B/M muestran mayor
rentabilidad anual que aquellas con menor ratio®, si bien no mejora en los Gltimos diez

afios analizados, lo que considera un fracaso.

Otro modelo, el NF_Score!® (Gimeno et al., 2020), basado en el Network DEA!!,
considera la interrelacion entre las tres grandes areas propuestas por Piotroski, superando
de esta manera las limitaciones inherentes al F_Score (entre ellas, el binarismo de dicha
férmula). Dicha aproximacion neural mide las nueve variables de Piotroski (2000) en
términos input/output, mediante interrelaciones denominadas conexiones. Dicho modelo
resulta en un problema de optimizacion, en concreto, de minimizacién, sujeto a

determinadas restricciones.

El NF_Score se ha probado para el periodo 2006-2017, para todas las empresas
englobadas en el FTSE Eurofirst 300 y el Standard & Poor’s 500, sector financiero
excluido. Se aplica a las compariias el modelo propuesto una vez analizadas bajo el de
Piotroski (2000). Después de dividir en 10 grupos los resultados obtenidos, se obtienen
las rentabilidades de las carteras formadas de manera equiponderada entre las mejores y
las peores selecciones, respectivamente. Los resultados muestran que el NF_Score es util
para las ganadoras, obteniendo un exceso positivo en rentabilidad del 3,24% anual en
contraste con las perdedoras. Sin embargo, los resultados son peores para el analisis
realizado en los valores americanos. Una explicacion posible que ofrecen los autores es

la amplia cobertura que recibe éste tltimo mercado por los analistas.

% https://seekingalpha.com/article/4407684-why-piotroskis-F_Score-no-longer-works

10 A neural approach to the value investing tool F_Score (Ruth Gimeno, Lidia Loban, Luis Vicente. Finance
Reseach Letters 37. 2020).

11 Network DEA: Efficiency analysis of organizations with complex internal structure. Herbert F. Lewis &
Thomas R. Sexton. Computers & Organizations Research. Agosto, 2004.
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2.- Analisis empirico

En esta segunda parte, se procede a ilustrar el anélisis empirico de este Trabajo de Fin de
Grado, cuyo objetivo reside en conocer como funciona dicho modelo considerando, en
parte, condiciones similares a las propuestas por Piotroski (2000), y estableciendo
restricciones propias por cuestiones operativas de las carteras formadas para el mercado

y periodo analizados.

2.1.- Objetivos del Analisis Empirico
El objetivo es analizar si el F_Score de Piotroski (2000) es efectivo bajo distintos analisis:

» Aplicando el filtro B/M, como hizo en su estudio, esto es, dividiendo por quintiles
y seleccionando aquel 20% de empresas con altos ratios B/M, y a partir de ahi

determinar una estrategia long-short entre ganadoras y perdedoras;

» Entre ganadoras y una cartera formada por todas las empresas que han pasado el
corte del filtro B/M;

» Por otro lado, se analiza si dicho F_Score es eficaz si se realiza de manera aislada,
Unicamente teniendo en cuenta las puntuaciones en cada empresa, sin aplicar los
filtros B/M, y realizando una comparativa entre ellos ademéas de con el

benchmark.

2.2.- Datos

Formamos carteras sobre el F_Score a partir de las empresas del Euronext 100 para los
afios 2010-2020, si bien ha sido necesario obtener informacion de 2009 para el calculo de
algunos ratios basicos del modelo, con la informacion actualizada de empresas
integrantes del indice a dia 2 de marzo de 2022, obtenida de la pagina web oficial de
Euronext. Se trata de un indice bursatil paneuropeo, constituido en el afio 2000, que
engloba a las cien empresas mas liquidas de distintos paises que cotizan en el indice
analizado, a saber: Bélgica, Espafa, Francia, Irlanda, Luxemburgo, Noruega, Paises
Bajos, Portugal y Reino Unido. Del total de 100 empresas que componen el indice,

finalmente 70 de ellas seran objeto de estudio.
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Inicialmente, la muestra quedaba compuesta por 87 empresas, una vez excluidas las
entidades pertenecientes al sector financiero, dadas sus particularidades contables,
siguiendo de esta manera la operativa de trabajos previos. Posteriormente, se excluyen
otras entidades debido a diversos hechos producidos para el periodo analizado: salidas a
bolsa (Universal Music Group (2021); Prosus (2019); La Francaise des Jeux (2019);
Adyen NV (2018); Just Eat Takeaway (2016); IMCD (2014); Worldline SA (2014);
ArgenX (2013)); que su constitucion haya sido producto de fusiones (Stellantis NV,
Koninklijke Ahold Delhaize NV y Flutter Entertainment PLC) o grupos consolidados
(EssilorLuxottica); o incluso que la fecha de cierre de las cuentas anuales presentadas
difiera del afio natural, como Alstom, Ubisoft, Rémy Cointreau y Ryanair Holdings PLC
(31 marzo), Pernod Ricard (30 junio), formando de esta manera la muestra final?.

Toda la informacion financiero-contable, que ha servido de base para la obtencion de los
distintos ratios, se ha obtenido de la base de datos AMADEUS. En aquellos casos en los
que la informacion no estaba disponible, se ha obtenido de las cuentas anuales de las
empresas analizadas. En lo relativo a las cotizaciones de los titulos y divisas, dichos
valores se han obtenido en una primera fase, de Investing, y se han completado finalmente

con Marketscreener.com.

De igual modo, podemos observar la composicion geografica del indice en el siguiente
gréfico (llustracion 3). En él, se aprecia que la mayor representacion la ostentan Francia,
con un 48,48%, seguida de Paises Bajos, que representa casi el 25% del indice. Por el
contrario, tanto Espafia como Luxemburgo cierran la lista de paises representados, con
1,01% sobre el total.

12 \Ver Anexo sobre composicion de empresas integrantes del Euronext 100 en la muestra final.
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llustracion 3. Composicion geografica del indice Euronext 100

Reino Composicion geografica del Euronext 100
- Portugal; 3,03% Bélgica; 7,07%

Fuente: Elaboracion propia.

2.3.- Metodologia

El Euronext 100 estd compuesto por algunas empresas que pertenecen a paises cuya
moneda funcional es distinta del euro. Hacemos referencia a las empresas pertenecientes
a Noruega (NOK) y Reino Unido (GBP). Ademas, surge la particularidad de que algunas
entidades presentan sus cuentas anuales en una moneda funcional distinta a la
correspondiente por pais en varios periodos, como sucede con Shell PLC (expresadas en
dolares pese a ser de Reino Unido); ArcelorMittal (espafiola, presenta sus cuentas en
dolares); Mowi ASA (presenta sus cuentas anuales en euros en 2016-2020, y en NOK en
2009-2015); Equinor ASA (presenta sus cuentas anuales en dolares en 2016-2020, y en
NOK en 2009-2015). Por ello, y con el fin de mitigar el riesgo de tipo de cambio, se
realiza un conversor de divisas, que establece la paridad de las tres monedas funcionales
recientemente mencionadas respecto al euro, y que se obtienen a partir de un tipo de
cambio medio para el periodo analizado. Por ultimo, dadas las particularidades de las
cuentas anuales presentadas por cada una de las empresas, se homogeneizan todos los
valores, expresandolos en millones de euros, realizando los correspondientes ajustes. Una
vez eliminado el riesgo de posibles distorsiones informativas, se analizan las nueve
variables objeto de estudio y, tal como establecia Piotroski (2000), asignaremos 1 en caso
de cumplir la restriccion y 0 en caso contrario. Una vez obtenidos los scores y los ratios

B/M, formamos las distintas carteras:
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> Al realizar el F_Score de manera aislada, se consideraran carteras ganadoras a
aquellas con scores entre 8 y 9, tal como establecia Piotroski (2000), y seran
consideradas como perdedoras aquellas con un score igual o inferior a 3, por
cuestiones de operatividad de nuestro estudio. Realizamos una estrategia long-
short como proponia el profesor. Esto es, long para las ganadoras, short para las

perdedoras.

» Por otro lado, consideramos el portfolio formado por todas las empresas que han
pasado el filtro B/M, en concreto, el 20% de las empresas con mayor ratio. Dicha
cartera no tendra en cuenta los scores, por lo que podria haber ganadoras o
perdedoras en ella. La Unica semejanza en todas estas empresas radicaria en que

todas son value stocks.

» Finalmente, se considera la elaboracion de carteras ganadoras y perdedoras entre
aquellas que han superado el filtro B/M. Al discriminar por dicho ratio, el nUmero
de empresas serd menor y, por tanto, sucede que para algunos afos (2020, 2019,
2018, 2014, 2013, 2011), no existen empresas con scores 8 0 9, y en algunos casos
el score maximo es 5 (2020, 2013, 2011). En aquellos casos en los que no se
obtengan carteras ganadoras o perdedoras, como es el caso de este ultimo grupo
para 2018, se asumira una rentabilidad del 0%. Por ello, y por cuestiones de
operatividad, seran consideradas como ganadoras a aquellas carteras cuyos scores
sean mayores o iguales a 5, y seran perdedoras todas aquellas que queden por
debajo de dicho score. Al discriminar por B/M, solo estamos teniendo en cuenta
las empresas de valor, y no considerariamos incluir en cartera los growth stocks,

como si podria ocurrir al utilizar el F_Score de manera aislada.

Obtenemos las rentabilidades anuales para los periodos 2010-2020, y dichas
rentabilidades provienen de la diferencia interanual de los precios de cierre, ajustados por
el ratio stocksplit?, del Gltimo dia de mercado de cada afio. Después, se tratara de analizar
qué ocurre con las rentabilidades al formar carteras equiponderadas, es decir, que la

distribucion de los pesos sea la misma. En lo relativo a la obtencion de las desviaciones

13 El ratio stocksplit haria referencia a la particion de una accion de un valor cualquiera, en varias acciones
que sean equivalentes. Por ejemplo, un ratio stocksplit 2:1, supone que una accion se divide en dos nuevas,
en términos equivalentes, para lo que seria necesaria una reduccion de su valor, concretamente a la mitad.
La accion contraria, un reverse split o contrasplit, supone la agrupacién de acciones, aumentando su valor.
Asi, un ratio 1:2, haria que dos acciones se conviertan en una Unica, por lo que doblaria su valor para que
dicha relacion fuera equivalente.
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tipicas del indice, se ha considerado directamente la desviacion tipica total del Euronext
100 y no afio por afio como si se ha hecho en el resto de valores. Por ello, dichos valores

figuraran como N/D.

Por altimo, para el calculo de los ratios de performance financiera y, especialmente en lo
que se refiere a la obtencion de la rentabilidad del activo sin riesgo, se ha considerado al
bono aleméan a 10 afios como el activo de referencia, que ademas comprende un horizonte
temporal igual al analizado, y del que se ha tenido la consideracién de obtener un Unico

valor como resultado de las rentabilidades promedio para los periodos 2010-2020.

2.4.-Andlisis de resultados

Una vez realizados todos los anélisis pertinentes, procede discutir dichos resultados. En
la tabla 2, se observa como las rentabilidades de las carteras ganadoras (28,57%) superan
en promedio a las de las perdedoras (0,07%) al realizar el F_Score de manera aislada.

Tabla 2. Comparativa entre ganadoras y perdedoras al realizar el F_Score de manera aislada.

Carteras F-Score

Rentabilidad Riesgo Long/Short Euronext 100

Ganadoras Perdedoras Ganadoras Perdedoras Rentabilidad Riesgo Rentabilidad Riesgo

28,90% -22,55% 11,75% 20,99% 51,45% 4,62% -3,57% ND 2020
176,66% 15,17% 0,00% 29,35% 161,49% |14,68%| 24,85% N/D 2019
-1,43% 0,56% 6,47% 20,81% -1,99% 717% |  -11,24% ND 2018
24,55% 15,28% 22,88% 8,22% 9,28% 7,33% 10,58% N/D 2017
5,06% -6,52% 18,27% 3,26% 11,59% 7,51% 3,04% ND 2016
17,66% -17,60% 23,48% 28,38% 35,25% 2,45% 7,96% N/D 2015
30,17% 3,60% 26,61% 26,41% 26,57% 0,10% 3,65% ND 2014
23,15% 26,75% 38,22% 42,42% -3,60% 2,10% 18,96% N/D 2013
35,11% 24,63% 31,10% 35,43% 10,47% 2,17% 14,85% ND 2012
-35,18% 3,23% 3,22% 25,00% -38,41% |10,89%| -14,18% N/D 2011
9,64% -41,76% 25,44% 14,59% 51,40% 5,43% 1,03% N/D 2010
28,57% 0,07% 18,86% 23,17% 28,50% 5,86% 5,08% 11,49%

Fuente: elaboracion propia

Ademas, también se observa que dichas carteras ganadoras son menos volatiles en media
que las perdedoras, con un 18,86% de riesgo, medido en términos de desviacion tipica,
de las ganadoras, frente al 23,17% de las perdedoras. Analizando la rentabilidad final de
la estrategia long/short, el inversor obtendria una rentabilidad final del 28,50% para el

periodo analizado, y que es mayor también que la rentabilidad ofrecida por el benchmark
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(5,08%), por lo que dicho modelo pareceria a priori eficaz si se realizase de manera
aislada.

Del mismo modo, bajo el filtro B/M (Tabla 3), se observa de nuevo cémo la rentabilidad
de las ganadoras (6%) es mejor en media que la de las perdedoras (2,80%) y al benchmark
(5,08%). Sin embargo, la rentabilidad neta global de la estrategia long/short muestra un
exceso de rentabilidad positivo, en concreto, de 3,21%, pero que supone una peor
rentabilidad si es comparada con el benchmark. Ademas, se aprecia que, en este caso, el
riesgo asumido en la cartera ganadora es mayor frente a la compuesta por las perdedoras.
Los resultados parecen indicar que, bajo este filtro, el modelo no resultaria eficaz.

Tabla 3. Comparativa entre ganadoras y perdedoras aplicando el filtro B/M.

Carteras F-Score

Rentabilidad Riesgo Euronext 100

Ganadoras Perdedoras Long/Short Ganadoras Perdedoras Neto Rentabilidad  Riesgo
-4,99% -54,08% 49,09% 20,12% 0,00% 10,06%| -3,57% N/D 2020
9,57% 3,88% 5,69% 24,98% 0,00% 12,49% 24,85% N/D 2019
-19,45% 0,00% -19,45% 20,76% 0,00% 10,38%| -11,24% N/D 2018
9,07% 6,57% 2,50% 17,91% 10,75% 3,58% 10,58% N/D 2017
-0,42% -6,30% 5,88% 20,18% 13,99% 3,10% 3,04% N/D 2016
10,35% -7,25% 17,60% 30,28% 32,87% 1,30% 7,96% N/D 2015
6,05% 24,45% -18,40% 16,24% 0,00% 8,12% 3,65% N/D 2014
15,08% 23,70% -8,62% 18,34% 5,77% 6,28% 18,96% N/D 2013
22,11% 14,98% 7,13% 33,98% 0,89% 16,55% 14,85% N/D 2012
-5,21% -1,37% -3,85% 20,60% 25,80% 2,60% | -14,18% N/D 2011
23,89% 26,20% -2,31% 26,46% 25,80% 0,33% 1,03% N/D 2010

6,00% 2,80% 3,21% 22,71% 10,54% 6,80% 5,08% 11,49%

Fuente: elaboracion propia

Por ultimo, se observa en la tabla 4 que las ganadoras también son mejores que aquel
portfolio que considera a todas las empresas que han pasado el filtro B/M (6% frente a
4,61%, respectivamente), ademas del benchmark (5,08%), obteniendo ademas un riesgo
menor en la cartera de ganadoras (22,71% frente a 23,34%). La rentabilidad final de la
estrategia long/short es de nuevo positiva (1,40%), pero tampoco es capaz de superar al

benchmark, lo que prueba que para el filtro B/M, dicho modelo no es eficaz.
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Tabla 4. Comparativa entre ganadoras y el portfolio formado por todas las empresas

del filtro B/M.
artera ore
Rentabilidaa R1esgo one 00
anadora oda ong 0 anadora oda eto Rentabilidaa Riesgo
-4,99% 0,59% -5,58% 20,12% 32,79% 6,34% -3,57% N/D 2020
9,57% 9,16% 0,41% 24,98% 24,12% 0,43% 24,85% N/D 2019
-19,45% -20,67% 1,22% 20,76% 20,76% 0,00% -11,24% N/D 2018
9,07% 7,47% 1,61% 17,91% 13,80% 2,06% 10,58% N/D 2017
-0,42% -19,45% 19,03% 20,18% 18,91% 0,64% 3,04% N/D 2016
10,35% 3,31% 7,04% 30,28% 32,51% 1,11% 7,96% N/D 2015
6,05% 7,28% -1,23% 16,24% 16,35% 0,05% 3,65% N/D 2014
15,08% 16,31% -1,23% 18,34% 17,38% 0,48% 18,96% N/D 2013
22,11% 21,16% 0,95% 33,98% 31,73% 1,13% 14,85% N/D 2012
-5,21% -4,11% -1,10% 20,60% 22,28% 0,84% -14,18% N/D 2011
23,89% 29,63% -5,73% 26,46% 26,11% 0,18% 1,03% N/D 2010
6,00% 4,61% 1,40% 22,71% 23,34% 1,20% 5,08% 11,49%

Fuente: elaboracion propia

2.5.- Analisis de performance financiera

Ademas de medir los resultados de las carteras en términos de rentabilidad y riesgo,

podemos incorporar una bateria de ratios que determinen de igual modo la eficacia del

modelo. De acuerdo con Gomez-Bezares et al., (2006)*:

» Ratio de Sharpe. Representa la prima de rentabilidad ofrecida por la cartera (Rp)
sobre el activo sin riesgo (R¢) en términos de unidad de riesgo total (op).
_ Rp=Ry
(30) S = -
> Ratio de Treynor. Representa la prima de rentabilidad ofrecida la cartera (Rp)
sobre el activo sin riesgo (Rf) en términos de unidad de riesgo sistematico (J3).
_ Ro=Ry
(31) T = 5
> Alpha de Jensen. Representa el exceso de rentabilidad que obtiene el inversor
descontada la rentabilidad del mercado y del activo sin riesgo. El inversor tendra
habilidades de stock picking y market timing si dicha alpha es positiva.
(32) a=(Ry=Rp) = (R —Rp) -

14 Goémez-Bezares, F.; Madariaga, J.A.; Santibafiez, J.; Apraiz, A. indices de performance, gestion activa
y eficiencia. Un andlisis empirico. Universidad Comercial de Deusto. 20 de noviembre de 2006.
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» Alfa de Jensen dividido por Beta. Representa la expresion anterior en términos de
unidad de riesgo sistematico.

(33) ap =%

» Ratio M 2 de Modigliani & Modigliani. Representa la rentabilidad de la cartera
ajustada por su riesgo, relacionada con el benchmark.

(34) M? =2 5 (R, —Ry)

Op

De acuerdo con la tabla 5, se observa que cuando se aplica el F_Score de manera aislada,
las carteras formadas resultan en ratios de Sharpe, Treynor y Jensen positivos, 1o que
quiere decir que las carteras ofrecen una prima de rentabilidad sobre el activo sin riesgo,
ya sea medida en términos de riesgo total, sistematico, o descontada la rentabilidad del

benchmark.

Tabla 5. Analisis de performance financiera al aplicar F_Score de forma aislada.

Equiponderadas

Carteras
[CENEGLIET Perdedoras
1,80 0,23 0,43 Ratio de Sharpe
0,47 0,08 0,15 indice de Treynor
0,83 -0,01 0,03 Alfa de Jensen
1,14 -0,02 0,04 Alfa de Jensen dividido por beta
0,10 -0,08 -1,43 Ratio M2

Fuente: elaboracion propia

Si aplicamos el filtro B/M (Tabla 6), se observa que la cartera ganadora reporta una prima
bastante superior sobre el activo sin riesgo por unidad de riesgo total en términos de
Sharpe, pero que dicha prima cae cuando se tiene en cuenta el riesgo sistematico en

términos de Treynor.
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Tabla 6. Andlisis de performance financiera al aplicar el filtro B/M.

Equiponderadas
Carteras

Ganadoras Perdedoras B/M
0,50 0,77 1,16 Ratio de Sharpe
0,16 0,13 0,15 indice de Treynor
0,04 0,01 -0,02 Alfa de Jensen
0,05 0,02 -0,03 Alfa de Jensen dividido por beta
-0,05 -0,02 -0,12 Ratio M2

Fuente: elaboracion propia

2.6. - Andlisis de normalidad de las carteras bajo el modelo F_Score

No solo el inversor podria aplicar el modelo propuesto por Piotroski (2000), sino también
dar un paso mas alla y estudiar como se comportan esas carteras. Para ello realizaria un
analisis de normalidad que, si bien el ofrecido a continuacion puede ser considerado de
caracter basico, daria pistas acerca de como se han comportado en este caso las carteras

formadas bajo el indice del Euronext 100.

» Distribucion normal estdndar. Comdnmente conocida como Campana de
Gauss, se trata de una distribucion cuya media es 0 y su desviacion tipica 1 (u =
0; o = 1). Una distribucion normal incluye el 95% de los datos® en torno a dos
desviaciones tipicas de la media, por lo que el 5% de los datos quedaria fuera de
este rango. Una vez tipificadas las variables (esto es, que p=0; o = 1), el inversor
podria establecer variadas hipotesis sobre la probabilidad de alcanzar diversas
rentabilidades bajo este modelo. Sea X la rentabilidad del portfolio formado bajo

cualquiera de las tres condiciones analizadas con anterioridad:

o ¢Qué probabilidad hay de superar la rentabilidad del benchmark

analizado bajo el F_Score propuesto por Piotroski? P (X > Rm)

o ¢Qué probabilidad hay de que la estrategia long/short no sea eficaz y no

sea capaz de batir al mercado? P (X <Rm) // P (X = Rm)

Este podria ser un elemento clave a tener en cuenta puesto que, como se ha comentado
en el apartado 1.8.2., el inversor obtiene unos resultados del modelo con la informacion
de una fecha determinada, que no tiene por qué coincidir con el momento del analisis, por

lo que podria haber distorsiones informativas. Entonces, este analisis residiria en la

15 De aqui en adelante, toda referencia a “datos” sera sobre las rentabilidades de cada titulo que compone
el portfolio analizado para cada caso.
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capacidad del inversor de asumir cierto porcentaje de fracaso por tomar decisiones en

base a este modelo.

> Coeficiente de asimetria. Muestra hacia donde se concentran los datos

(35)

(36)

analizados en la distribucion respecto de la media. Sea Ri: Rentabilidad de cada
titulo del portfolio formado; Rp: Rentabilidad media de la cartera; n: Numero de
titulos que componen el portfolio; oi: riesgo total de cada titulo.

(Ri-Rp)®

A = X ;3
4

Si As =0, los datos se concentran en la misma distribucion que la media; si

As <0, distribucion asimétrica negativa, los datos se concentran mas a la izquierda
que la media; si As > 0, distribucion asimétrica positiva, los datos se concentran

mas a la derecha que la media.

Coeficiente de curtosis. Mide el grado de apuntamiento o concentracion de los
datos de la distribucion en torno a la media. Para eliminar ese exceso de curtosis,
el resultado final se obtiene como diferencia del exceso de curtosis menos 3. Las
variables son las mismas que las definidas en (35).

(Ri-Rp)"*

CK = ¥ —2%—-3

Si CK = 0, distribucion mesocdrtica, los datos se concentran como una
distribucion normal; si CK > 0, distribucién leptocurtica, los datos se concentran
en torno a la media. Graficamente se aprecia un apuntamiento en la distribucion;
Si CK <0, distribucién platicurtica, pocos datos se concentran en torno a la media.

Gréaficamente se aprecia una distribucion mas achatada.

Si analizamos el F_Score bajo criterios aislados (Tabla 7), observamos que el coeficiente

de asimetria sobre la rentabilidad en las carteras ganadoras es positivo, lo que se traduce

en una distribucion asimétrica positiva, y los datos se concentrarian mas a la derecha que

la media.
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En cuanto a la curtosis o apuntamiento de la distribucion de las ganadoras, se distingue
un coeficiente negativo para dicha cartera en términos de riesgo, lo que demostraria de
nuevo la poca concentracion de datos, o rentabilidades para ser méas precisos, en torno a
la media®®. En concreto, se trataria de una distribucion platicdrtica. Los mismos valores
se han obtenido para el andlisis por filtros B/M, para lo que servird de referencia la

presente tabla.

Tabla 7. Anélisis de normalidad de las carteras al aplicar el modelo de forma aislada.

Equiponderadas

Carteras
Ganadoras Perdedoras
2,08 -0,56 -0,25 Asimetria (Rentabilidad)
7,48 -0,03 -0,18 Curtosis (Rentabilidad)
0,40 0,40 0,40 Distribucion normal (Rentabilidad)
-0,16 -0,18 0,24 Asimetria (Riesgo)
-0,93 -0,13 -1,29 Curtosis(Riesgo)
0,40 0,40 0,40 Distribucién normal (Riesgo)

Fuente: elaboracion propia

2.7. - Libro Blanco de Performance Attribution

Es frecuente encontrar, en el mundo de las finanzas, criterios de evaluacion de resultados,
ademas de los descritos como de performance, que permiten conocer en qué grado las
habilidades del inversor han influido en las rentabilidades obtenidas en los portfolios. Una
forma de medirlo es a través de Total attribution, que no es mas que la diferencia entre
los resultados obtenidos por el portfolio y el benchmark. En nuestro caso, considerando

las estrategias long/short (Interactive Brokers, 2018) de la tabla 8:

Tabla 8. Total attribution bajo el F_Score.

Long/Short
F_Score segun B/M
Ganadoras vs Perdedoras Ganadoras vs B/M portfolio
28,50% 3,21% 1,40% 5,08%
23,42% -1,88% -3,69% Total attribution

Euronext 100

F_Score aislado

Fuente: elaboracion propia

16 |a curtosis, medida en riesgo, supone la concentracion o no de los niveles de riesgo en torno a la media.
El riesgo, como sabemos, es la probabilidad de obtener una rentabilidad distinta a la esperada.
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Como ya se observara en los anélisis previos, se aprecia que el mayor valor se presenta
al aplicar el modelo de forma aislada, y que es cada vez menor conforme se apliquen mas
restricciones al modelo. Como se observa al aplicar el filtro B/M, la total attribution es
negativa porque el modelo es incapaz de superar al benchmark. Dicha Total attribution
se puede desglosar en dos términos: Allocation’ y Selection?®,

De este planteamiento inicial surgiria el siguiente cuadro (llustracion 4): Una cartera
consigue mejores resultados u outperforms si sobrepondera (infrapondera) los sectores
con mejores (peores) rentabilidades que el benchmark. Por el contrario, obtendra peores
resultados o underperforms si sobrepondera (infrapondera) aquellos sectores cuyas
rentabilidades sean peores (mejores) que las del benchmark. Considerando el benchmark
analizado, el inversor haria allocation si, por ejemplo, en la cartera ganadora esta
sobreponderado el sector de los materiales, y selection si sobrepondera por tanto algunos
titulos relativos a dicho sector, en vez de formar una cartera equiponderada, como se
establecid inicialmente (Piotroski, 2000). Y una vez hechas esas asignaciones, el inversor
conseguiria mejores resultados si dicha sobreponderacion ofrece mejores rentabilidades

que la ofrecida por el Euronext 100.

llustracion 4. Allocation frame.

Underperform Outperform

Underweigth Overweigth

Fuente: Elaboracién propia a partir de Interactive Brokers.

En cuanto a Selection, y valiéndonos del anterior cuadro, el inversor

infra(sobre)ponderara algun titulo de un sector concreto sobre el peso relativo que tiene

17 Con Allocation hacemos referencia a la distribucion de pesos que asigna el inversor a los activos en los
que invierte, de manera que los sobre(infra)ponderara en funcion de las rentabilidades dptimas.

18 Con Selection haremos referencia a la seleccion de activos y, en concreto, titulos, que hacen que el
inversor obtenga mejores rentabilidades.

38



en el benchmark si sus expectativas sobre dicho titulo son pesimistas (optimistas). A
continuacion, ofrecemos las expresiones de calculo de la atribucion de resultados por

Allocation o por Selection.

37) Efecto Allocation = (% Sector inicial, — % Sector inicialy ) - (Rg — Ry)
p

(38) Efecto Selection = % Sector inicial, - (Rs — Ry)

Donde % Sector inicialy: Ponderacion inicial del sector en el portfolio formado; % Sector
inicialm: Ponderacion inicial del sector dentro del benchmark analizado; Rs: Rentabilidad

del sector en el portfolio formado; Rm: Rentabilidad del benchmark.

Supongamos ahora que el inversor, en vez de formar carteras equiponderadas, decide
sobreponderar el sector de los materiales, que encuentra buena representacion en las
carteras ganadoras y de las que, ademas, se tiene bastante informacion que proyecta
grandes expectativas de rentabilidad en dicho sector. Como al elaborar el modelo F_Score
ha observado que dichas rentabilidades son mayores cuanto menores sean los filtros
establecidos, decide sobreponderar segun la estrategia long/short seguida. Finalmente, la
rentabilidad de dicho sector dentro de la cartera ha sido superior a la rentabilidad del
sector dentro del benchmark (5%), por lo que existe un efecto allocation que, de nuevo,

es mayor cuanto menor es la existencia de filtros en el modelo (tabla 9).

Tabla 9. Efecto Allocation en estrategias long/short.

Long/Short

F_Score segln B/M
Ganadoras vs Perdedoras Ganadoras vs B/M portfolio

F Score aislado Euronext 100

Materiales

Materiales

Materiales

Materiales

Sector

25,00%

15,00%

17,00%

10,00%

Ponderacion inicial

8,00%

6,00%

7,50%

5,00%

Rentabilidad del sector

0,45%

0,05%

0,18%

Allocation effect

Fuente: elaboracion propia

Ademas, también ha decidido sobreponderar algunos de sus titulos, concretamente los
gue mayores scores ofrecian dentro del sector de los materiales. La sobreponderacion ha
sido la misma, pero se observa que el efecto selection ha ampliado los excesos de
rentabilidad obtenidos, por lo que el F_Score constituiria, bajo este andlisis, un modelo

eficaz para el periodo analizado.
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Tabla 10. Efecto selection en estrategias long/short.

Long/Short
: F_Score seglin B/M
F_Score aislado Ganadoras vs Perde_doras ngadoras vs B/M portfolio Euronext 100
Materiales Materiales Materiales Materiales Sector
25,00% 15,00% 17,00% 10,00% Ponderacion inicial
8,00% 6,00% 7,50% 5,00% Rentabilidad del sector
0,75% 0,15% 0,43% Selection effect

Fuente: elaboracion propia

2.8.- Conclusiones

A la vista de los resultados, para el caso analizado, se podria afirmar que el criterio
F_Score funciona de manera aislada, pero es incapaz de ofrecer mejores resultados que
el benchmark al considerar los filtros B/M vy, de hecho, la rentabilidad de la estrategia
long/short pierde fuerza a medida que se es mas restrictivo con los filtros. En los tres
casos, la cartera ganadora es superior a las perdedoras y a las B/M, lo que a priori nos
podria conducir a la eficacia del modelo. Sin embargo, para las estrategias long/short, y
teniendo en cuenta al benchmark, el inversor unicamente mostraria habilidades de stock

picking®® y market timing® si considerara dicho modelo de forma aislada.

Como hemos comentado, el exceso de retornos es menor conforme se aplican filtros B/M.
Esto se podria deber a que, al realizarlo de manera aislada, es mas facil encontrar
empresas con scores mas ajustados a lo que proponia Piotroski (2000) y, por lo tanto, es
mas probable que las rentabilidades sean mayores. En cuanto al filtro B/M, sucedia que
las empresas no tenian scores tan diferenciados y que, para compensar dicha casuistica,
éramos mas bondadosos con los criterios de eleccion. Entonces la primera pregunta
radicaria en qué relacion sigue la rentabilidad en funcién del score, puesto que, aunque
podemos esperar que aun asi las ganadoras sean superiores — o deberian serlo — a las
perdedoras, existen ganadoras con scores realmente bajos, y que al ser equiponderadas,
se les esta atribuyendo la misma importancia a una empresa que pueda ser también

ganadora, pero cuyo score en vez de 5, sea de 8, por ejemplo. La segunda pregunta que

19 Stock picking se traduciria en la habilidad del inversor para elegir los titulos concretos en los que va a
invertir y por tanto va a obtener rentabilidades superiores al benchmark, por ejemplo. Esta habilidad se
veria claramente en la distincidn entre acciones ganadoras y perdedoras, como proponia Piotroski (2000).

20 El inversor tiene habilidades de market timing cuando escoge un mercado dptimo en un determinado
momento con el que va a conseguir rentabilidades superiores. En este caso, en el mercado de renta variable,
de la zona geogréfica del Euronext 100.
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deberiamos hacernos es si hay algtin score minimo?! que haga que las rentabilidades netas

no solo sean positivas, sino que superen ademas al benchmark.

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado era, tal como se comentd en el apartado
Motivacion y Objetivos, analizar la eficacia de dicho modelo, puesto que si asi era, deberia
ser valido para cualquier horizonte temporal, cualquier mercado, y para cualquier cartera.
El andlisis empirico si ha validado la eficacia de las carteras ganadoras sobre las
perdedoras en los tres casos, si bien no ha sido capaz de batir al mercado cuando se
establecia el filtro B/M, tal como propuso Piotroski (2000). Unicamente la rentabilidad
neta era superior en el caso de aplicarlo de forma aislada, lo que hace presuponer que los
growth stocks también podrian (o deberian) formar parte de esa cartera de ganadoras, y

no Unicamente los value stocks.

Se ha comprobado ademas para este caso, con el analisis de performance attribution, que
si se asigna distintos pesos, dicho modelo si puede ser eficaz, y que nuestros resultados
iniciales serian una consecuencia de la equiponderacion que se ve afectada por la

composicién de scores de las carteras ganadoras en sus distintas modalidades.

21 Piotroski (2000) proponia directamente que las ganadoras fueran aquellas con scores de entre 8 y 9.
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ANEXO (I). - Listado de empresas del Euronext 100

A continuacion, se ofrece una descripcion visual de las empresas componentes del
indice Euronext 100 a fecha 2 de marzo de 2022, y que forman la muestra final de
empresas sobre las que se evaluara el modelo F_Score.

Tabla 1.1.- Listado de empresas del Euronext 100 que forman parte del analisis.

INDICE: EURONEXT 100

Siglas Empresa ISIN Trading location Sector
ACCP Accor SA FR0000120404 Euronext Paris Francia Hoteles, restaurantes y ocio
ADP Aéroports de Paris FR0010340141 Euronext Paris Francia Infraestructura de transportes
AIRP Air liquide SA FR0000120073 Euronext Paris Francia Materiales
AR Airbus Group SE NL0000235190 Euronext Paris Paises Bajos Aeroespacial y defensa
AKRBP Aker BP ASA NO0010345853 Oslo Bers Noruega Energia
AKZO Akzo Nobel NV NL0013267909 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Materiales
ABI Anheuser Busch Inbev SA NV BE0974293251 | Euronext Brussels Bélgica Cervecero
MT ArcelorMittal SA LU1598757687 | Euronext Amsterdam | Luxemburgo Materiales
AKE Arkema SA FR0010313833 Euronext Paris Francia Materiales
ASMI ASM International NV NL0000334118 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Tecnologia de informacién
ASML ASML Holding NV NL0010273215 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Tecnologia de informacién
BIOX Biomerieux SA FR0013280286 Euronext Paris Francia Salud
BOUY Bouygues SA FR0000120503 Euronext Paris Francia Construccion
BVI Bureau Veritas SA FR0006174348 Euronext Paris Francia Senvicios profesionales
CAPP Capgemini SE FR0000125338 Euronext Paris Francia Tecnologia de informacién
CARR Carrefour SA FR0000120172 Euronext Paris Francia [ Venta al por menor de alimentos y productos bésicos
SGOB Compagnie de Saint Gobain SA FR0000125007 Euronext Paris Francia Construccién
MICP Compagnie Générale des Etablissements Michelin SCA FR0000121261 Euronext Paris Francia Automocion
CRH CRHPLC 1E0001827041 Euronext Dublin Irlanda Materiales
DANO Danone SA FR0000120644 Euronext Paris Francia Alimentacion
DAST Dassault Systémes SE FR0014003TT8 Euronext Paris Francia Tecnologia de informacién
EDEN Edenred SA FR0010908533 Euronext Paris Francia Tecnologia de informacién
EDP EDP Energias de Portugal SA PTEDPOAMO009|  Euronext Lishon Portugal Energia
EDPR EDP Renovaeis ES0127797019 Euronext Lishon Espafia Energia
FOUG Eiffage SA FR0000130452 Euronext Paris Francia Construccion
EDF Electricité de France SA FR0010242511 Euronext Paris Francia Energia
ENGIE Engie SA FR0010208488 Euronext Paris Francia Energia
EONR Equinor ASA NO0010096985 Oslo Bers Noruega Energia
EUFI Eurofins Scientific SE FR0014000MR3 Euronext Paris Francia Salud
GALP Galp Energia Nom PTGALOAMO009 |  Euronext Lishon Portugal Energia
GFCP Gecina SA FR0010040865 Euronext Paris Francia Inmobiliario
HEIN Heineken NL0000009165 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Bebidas alcohdlicas
JIMT Jeronimo Martins SGPS SA PTJMTOAEQ001 |  Euronex Lishon Portugal Alimentacién
PRTP Kering SA FR0000121485 Euronext Paris Francia Textiles, ropa y articulos de lujo
KYGa Kerry Group 1E0004906560 Euronext Dublin Irlanda Alimentacién
KSP Kingspan Group 1E0004927939 Euronext Dublin Irlanda Construccion
DSMN Koninklijke DSM NV NL0000009827 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Materiales
KPN Koninklijke KPN NV NL0000009082 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Senvicios de comunicacién
PHG Koninklijke Philips NV NL0000009538 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Tecnologia
LEGD Legrand SA FR0010307819 Euronext Paris Francia Industrial
LVMH LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE FR0000121014 Euronext Paris Francia Textiles, ropa y articulos de lujo
MOWI Mowi ASA NO0003054108 Oslo Bars Noruega Alimentacion
NHY Norsk Hydro ASA NO0005052605 Oslo Bers Paises Bajos Materiales
ORAN Orange SA FR0000133308 Euronext Paris Francia Servicios de comunicacién
ORK Orkla ASA NO0003733800 Oslo Bers Noruega Alimentacién
PUBP Publicis Groupe SA FR0000130577 Euronext Paris Francia Senvicios de comunicacién
RAND Randstad NV NL0000379121 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Senvicios profesionales
RENA Renault SA FR0000131906 Euronext Paris Francia Automocién
SAF Safran SA FR0000073272 Euronext Paris Francia Aeroespacial y defensa
AVEPp Sanofi SA FR0000120578 Euronext Paris Francia Salud
SCHN Schneider Electric SE FR0000121972 Euronext Paris Francia Energia
SEBF SEB SA FR0000121709 Euronext Paris Francia Electrodomésticos
SHEL Shell PLC GB00BP6MXD84| Euronext Amsterdam | Reino Unido Energia
SKG Smurfit Kappa Group PLC |IEO0B1RR8406 Euronext Dublin Irlanda Materiales
EXHO Sodexo SA FR0000121220 Euronext Paris Francia Hoteles, restaurantes y ocio
SOLB Solvay SA BE0003470755 | Euronext Brussels Bélgica Materiales
ST™M STMicroelectronics NV NL0000226223 Euronext Paris Paises Bajos Tecnologia
TEL Telenor ASA NO0010063308 Oslo Bers Noruega Senvicios de comunicacién
TEPRF Téléperformance SE FR0000051807 Euronext Paris Francia Senvicios profesionales
TCFP Thales FR0000121329 Euronext Paris Francia Aeroespacial y defensa
TTEF TotalEnergies SE FR0000120271 Euronext Paris Francia Energia
UcB UCB SA BE0003739530 | Euronext Brussels Bélgica Salud
uml Umicore SA BE0974320526 | Euronext Brussels Bélgica Materiales
ULVR Unilever PLC GBO0B10RZP78 | Euronext Amsterdam | Reino Unido Higiene personal
VIE Veolia Environnement VE SA FR0000124141 Euronext Paris Francia Suministros
SGEF Vinci SA FR0000125486 Euronext Paris Francia Construccién
VIV Vivendi SA FR0000127771 Euronext Paris Francia Servicios de comunicacién
URW WFD Unibail Rodamco NV FR0013326246 | Euronext Amsterdam |  Francia Inmobiliario
WLSNc Wolters Kluwer NL0000395903 | Euronext Amsterdam | Paises Bajos Servicios profesionales
YAR Yara International ASA NO0010208051 Oslo Bars Noruega Materiales

Fuente: elaboracion propia
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