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Resumen:

Este estudio examina la aplicacion de un filtro intermedio, basado en el Z’’-Score de
Altman (1983), en la seleccion de acciones propuesta por Piotroski (2000). El objetivo
de dicho filtro es afinar aun mas la capacidad de discernir las empresas ganadoras de las
perdedoras por fundamentales financieros, en busca de mejoras significativas en
rentabilidad. Tras validar el modelo y someterlo a varias pruebas que confirmen la
robustez de este, sobre una muestra significativa de acciones USA de pequefia
capitalizacion. Se halla que el modelo de filtros propuesto es significativamente mas
rentable que Piotroski (2000), en cuanto se forman carteras completas, con posiciones
largas y cortas. Dicha mejora, viene dada por la mejora que aporta el filtro en las

posiciones cortas de empresas con malos fundamentales financieros.

Abstract:

This study examines the application of an intermediate filter, based on Altman’s Z’’-
Score (1983), in the stock selection framework proposed by Piotroski (2000). The
objective of this filter is to further refine the ability to distinguish winning companies
from losing ones based on financial fundamentals, with the aim of achieving significant
improvements in profitability. After validating the model and subjecting it to various
robustness tests on a significant sample of U.S. small-cap stocks, it is found that the
proposed filter model is significantly more profitable than Piotroski’s (2000) approach,
particularly when constructing complete portfolios with both long and short positions.
This improvement is primarily driven by the enhanced performance of the filter in

identifying short positions in companies with poor financial fundamentals.
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1. Motivacion y Contexto

En el vasto y dinamico campo de la inversion financiera, la evaluacion precisa del

desempefio y la salud financiera de una empresa es esencial para la toma de decisiones.
La inversion en valor, ya introducida hace décadas por Graham (1934), va a ser el punto
introductorio de este trabajo, pues a partir de esta practica de inversion en valor se han
sofisticado distintos filtros para seleccionar empresas. La inversion basada en el valor
ha sido objeto de amplia investigacion en la literatura financiera, destacando la
basqueda de acciones infravaloradas en relacion con su valor intrinseco como un
enfoque prometedor para generar rendimientos superiores a largo plazo. Dentro de esta
literatura vemos como los enfoques en valor son diversos, desde la busqueda de
rentabilidades basada en la inversion en acciones con un bajo Price to Book y bajo Price
to Earnings (Lakonishok et al., 1991; Fama y French, 1992), enfoques basados en el
apalancamiento (Penman et al., 2007), busqueda de empresas con un alto beneficio
bruto sobre activos (Novy-Marx, 2013), concluyendo en que la informacion que aportan
los estados financieros, potencian la inversion en valor (Abarbanell y Bushee, 1997,
1998; Piotroski, 2000).

En este contexto, los modelos de puntuacion, como el renombrado Fundamental
Score (F-Score) propuesto por Piotroski (2000), han emergido como herramientas
valiosas para inversores y analistas en la evaluacion de empresa. Desde su introduccion,
Piotroski (2000), se ha destacado por su capacidad para identificar empresas con solidos
fundamentos financieros y potencial de crecimiento, basandose en una serie de
indicadores contables y financieros especificos. Sin embargo, tal y como apuntan
algunos trabajos recientes para el mercado europeo y norteamericano, Gimeno et al.
(2020), en un entorno financiero en constante evolucion y cada vez mas complejo, se
denota la necesidad de mejorar y adaptar dicho modelo.

En este sentido, el contexto general de este trabajo de investigacion estaria
enmarcado en la busqueda de filtros y herramientas adicionales que mejoren el poder
explicativo del modelo de F-Score. Tal y como cita Piotroski (2000), la rentabilidad
obtenida por el proceso de inversion basado en el F-Score, es superior a la que
obtendriamos si solo invirtiéramos en las empresas con un alto ratio Book to Market
(B/M). Siendo dicho concepto, inicialmente propuesto por Basu (1977), ampliamente
estudiado como una medida de valoracion y rendimiento de las acciones. La

investigacion de Fama y French (1992) ha subrayado la relevancia del B/M ratio como
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predictor de rendimientos esperados de acciones, ademas de poner en evidencia la
necesidad de tener en cuenta el tamafio de la empresa.

Piotroski (2000) usa el B/M como filtro inicial para seleccionar empresas a las
que luego aplicar el F-Score. Estudios afirman que las empresas con un alto B/M,
tienden a encontrarse en una situacion de dificultad financiera, la cual produce una
infravaloracion de la empresa, y por ello en el largo plazo las empresas con un mayor
B/M evidencian una rentabilidad mayor, que las empresas de B/M inferior (Fama y
French, 1998; Campbell et al. 2008). Estas dificultades financieras generan mucha
incertidumbre acerca de la continuidad de la empresa, siendo un factor de estudio clave
a valorar la posible quiebra de la empresa (Altman, 1968; Ohlson, 1980; Merton, 1974;
Beaver, 1966). Sumado a investigaciones como la de Dichev (1998), sugieren que el
riesgo de quiebra puede considerarse como un factor de riesgo sistematico que debe
tenerse en cuenta al evaluar los rendimientos esperados de las acciones y al construir
carteras de inversiones. En promedio las empresas que tienen un alto B/M tienden a
tener dificultades financieras (Fama y French, 1995; Chen y Zhang, 1998). Son este tipo
de empresas las que tienden a sufrir una infravaloracion en el mercado, por la
sobrestimacion del riesgo. Esto genera una oportunidad para a tomar posicién en ellas,
pues tal y como concluyd Dechow y Sloan (1997), Lakonishok et al. (1994), la relacion
de tomar posiciones en aquellas empresas infravaloradas conlleva un riesgo que es
retribuido en forma de mayor rentabilidad. Empiricamente llegaron a la conclusién que,
en el largo plazo, una estrategia de inversion contraria si puede llegar a dar rendimientos
positivos.

Tomar una inversién de valor, puede llegar a ser arriesgado, pero LaPorta (1996)
advierte de que los errores de mercado generados por fallos en las predicciones de los
analistas son el principal foco de rentabilidad de dichas inversiones. Es por ello, por lo
que tomar un filtro previo antes del F-Score, deberia permitir obtener con mayor
precision las empresas que verdaderamente estan infravaloradas y son capaces de dar
una alta rentabilidad en el largo plazo. El filtro propuesto es el Z’’-Score de Altman
(1983), el cual permite discernir entre empresas con posibilidades reales de quiebra, a
empresas solventes con capacidad de recuperacion. Mediante este filtro inicial se
permite seleccionar aquellas empresas solventes, para su posterior examinacion
mediante el F-Score de Piotroski.

El Z-Score de Altman ha sido una herramienta fundamental para evaluar el

riesgo de quiebra de una empresa, al combinar varios indicadores financieros en un
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modelo predictivo (Altman, 1968). Ademas de ser continuista en la linea de inversion
en valor, en base a modelos de puntuacion, es un indicador respaldado por la literatura,
y similar a otras grandes propuestas de diagnostico de riesgo de quiebra, Ohlson (1980)
y Beaver (1966), como un buen método de prediccion. Si bien es cierto, que estudios
posteriores ponen en evidencia ciertos signos de obsolescencia (Begley et al., 1996).
Los modelos neuronales, asi como modelos posteriores al de Altman (1968), aumentan
la capacidad predictiva bien sea mediante la inclusion de nuevas variables 0 mediante
nuevos métodos. En Altman et al. (1994) se comparan dos metodologias, Linear
Discriminant Analysis y Neural Networks (LDA y NN), analizando mas de 1000
empresas italianas. Ambos métodos muestran grandes resultados predictivos, pese a los
problemas de “caja negra” de las redes neuronales, pese a ello Altman et al. (1994)
concluye con la necesidad de un mayor numero de pruebas y estudios para discernir que
método es mas adecuado.

La mejora predictiva es evidente en otros estudios como Campbell et al. (2011),
pero recalcar que deriva de la idea principal del Z-Score de Altman. Es importante
poder discernir entre las empresas con dificultades financieras, solventes y las abocadas
a la quiebra. Campbell et al. (2011) propone un modelo logit que permite diferenciarlas,
el modelo no deja de ser una derivacion del Z-Score de Altman. Pero los resultados son
significativos, pues remarca la idea de que las empresas solventes que son capaces de
superar las dificultades financieras obtienen un mejor rendimiento que todas aquellas
gue permanecen en ese riesgo de quiebra, pues el mercado las infravalora.

Altman (2000) evidencia que el Z-Score es un gran predictor a un afio, pero su
efectividad se diluye drasticamente a partir del segundo afio. Pese a esto, considero que
la capacidad predictiva del Z-Score de Altman es suficiente para su uso de filtro, pues
en base a la metodologia propuesta mas adelante en este trabajo, la idea de esta
estrategia de seleccion de activos conlleva un rebalanceo de la cartera cada afio que se
presenten los estados financieros. En este caso, al reevaluar las empresas anualmente
con el Z-Score solventariamos ese problema de imprecision, sumado a que las empresas
a posteriori también se someten al F-Score.

Dadas las semejanzas de ambos modelos, basados en un analisis fundamental de
sus estados financieros, concluyo que el uso del Z-Score es un indicador valido para
discernir entre empresas con mayor o menor posibilidad de quiebra, pudiendo asi
seleccionar las pertinentes para someterlas al F-Score, eje principal de este trabajo. El

problema aparece cuando la muestra a estudiar se trata de empresas no manufactureras.
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Para ello, Altman (1983) expone ¢l problema y el Z’’-Score como solucién al mismo,
modificando los parametros iniciales del Z-Score pudiendo ser asi aplicado en empresas
no manufactureras y en mercados ajenos al estadounidense. Altman (2017) muestra la
robustez del Z’’-Score, ademas de establecerse como un predictor solido en mercados
ajenos al estadounidense y para todo tipo de sectores, y deja entrever su potencial si se
aplican una serie de hipétesis propias para cada pais que decidimos investigar.

En este contexto, el presente estudio propone un sistema de filtros para la
seleccidn de acciones, combinando el F-Score de Piotroski (2000) como eje central del
trabajo y utilizando el Z-Score de Altman (1968, 1983) como filtro preliminar para
identificar empresas con un bajo riesgo de quiebra. Nos enfocaremos especificamente
en empresas con alto B/M como punto de partida, aprovechando la investigacion de
Fama y French (1992) sobre la importancia de esta medida en la valoracién de acciones.
Posteriormente, tomaremos dichas empresas, y se le aplicara el Z-Score de Altman
(1968) para hallar cuales no tienen tanto riesgo de quiebra, y serd finalmente a esa
muestra a la que se aplicara el F-Score de Piotroski (2000).

En definitiva, este estudio basado en la inversion en valor previamente
introducida busca integrar el Z-Score y el F-Score, modelos bien reconocidos en la
literatura financiera, con el objetivo de mejorar la identificacion y seleccion de
empresas infravaloradas con capacidad de obtener una rentabilidad superior al mercado
en el largo plazo, en base a unos fundamentos financieros sélidos. Dado lo que nos es
conocido, es la primera aplicacién conjunta de ambos indicadores sobre una muestra de
acciones de pequefia capitalizacion del mercado norteamericano.

La estructura de este trabajo seréd la siguiente. A continuacién, se presentaran
ambos modelos, Z-Score de Altman (1968,1983) y F-Score de Piotroski (2000), y se
explicara la metodologia a seguir en el mismo. Posteriormente, se realizara un analisis
empirico para una muestra de empresas cotizadas de pequefia capitalizacion
estadounidenses, y se expondran los resultados pertinentes, asi como una explicacion
acerca de los mismos. Finalmente, se concluira con un andlisis del propio informe

valorando su aportacion real, significatividad y capacidad predictiva.



2. Metodologia
La metodologia de este trabajo se fundamenta en el Z-Score de Altman (1968,1983) y el

F-Score de Piotroski (2000). Se busca la aplicacion de un modelo de filtros mediante la

utilizacion de ambos scores, de cara a la seleccion de empresas en las que invertir.

2.1. Z-Score de Altman

El Z-Score inicial propuesto por Altman (1968), tomaba una muestra de 66 empresas
manufactureras estadounidenses durante el periodo 1946 y 1965. Se dividid la muestra
en dos grupos, de 33 empresas cada uno. Grupo 1, consistia en las empresas que
presentaron quiebra en base al Capitulo 10 de la Ley Nacional de Quiebras durante el
periodo estudiado. Las empresas de este primer grupo mostraban un tamafio medio de
6.4 millones de ddélares, en un rango entre 0.7 y 25.9 millones de délares. Grupo 2,
conformado por empresas no quebradas, y de un tamafio ligeramente mayor que
oscilaba entre 1 y 25 millones de délares. Resaltar que el propio Altman destaca la falta
de homogeneidad en las muestras, pese a cumplir el requisito de ser relativamente
pequefias y pertenecer al sector manufacturero. Los datos recopilados para las empresas
de ambos grupos eran del mismo periodo. Para el Grupo 1, los datos se derivaron de los
estados financieros un periodo antes de la quiebra. En base a esta muestra Altman creo
el Z-Score, para poder discernir a las empresas entre el Grupo 1 y Grupo 2. La funcion
es la siguiente:

Z =1.2X, + 14X, + 3.3X5 + 0.6X, + 1.0X [1]
Donde las variables se corresponden:

- X1 = Working Capital / Total Assets [1.1]

Este ratio utiliza el Working Capital, que es la diferencia entre los activos corrientes
frente a los pasivos corrientes. Es decir, pretende ver la liquidez de la empresa en
relacién con sus activos totales. Un ratio positivo es indicativo de que la empresa esta
bien estructurada en cuanto a liquidez, lo cual genera una cobertura ante imprevistos a

corto plazo sin necesidad de financiacion externa.
- X2 = Retained Earnings / Total Assets [1.2]

Este ratio mide la capacidad de retener ganancias. Un valor alto sugiere que una gran
parte de los activos de la empresa ha sido financiada internamente a través de ganancias

retenidas, lo que indica una buena gestion financiera y una sélida estructura de capital.



Por el contrario, un valor bajo podria indicar que la empresa depende en gran medida de

la deuda o de la emision de nuevas acciones para financiar sus activos.
- X3 = Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) / Total Assets [1.3]

Este ratio mide la eficiencia operativa de la empresa y su capacidad para generar
ingresos a partir de sus activos. Un valor alto en el ratio indica que la empresa es eficaz
en utilizar sus activos para generar ganancias operativas, lo cual es una sefial de buena
gestién. Un valor bajo podria sugerir problemas operativos o una sobreinversion en

activos que no estan generando los retornos esperados.
- X4 = Market Value of Equity / Book Value of Total Liabilities [1.4]

Este ratio mide en cuanto la empresa se financia a través de los accionistas, frente a su
apalancamiento financiero mediante deuda. Un ratio alto significa la empresa tiene un
bajo nivel de deuda en relacién con su valor de mercado, lo que indica una posicion
financiera fuerte y menor riesgo de insolvencia. Un valor bajo sugiere una alta
dependencia de la deuda, lo que podria aumentar el riesgo financiero, especialmente en

entornos de tasas de interés crecientes o de dificultades operativas.
- X5 =Sales / Total Assets [1.5]

Este ratio mide la capacidad de generar ventas en base a los activos de la empresa. La
capacidad de generar ventas con poco activo es signo de competitividad en las empresas
y de una mejor gestion de los recursos disponibles.

En base a la formula del Z-Score [1], Altman propone tres clases de empresas

dependiendo de su resultado en la misma:

- Z>2.99: La empresa estd en una "“zona segura", con una baja probabilidad de
bancarrota.

- 1.81<Z<2.99: Laempresa esta en una "zona gris" o "zona de alerta”, donde el

riesgo de bancarrota no es claro.

- Z<1.81: Laempresa esta en una "zona de peligro"”, con una alta probabilidad de
bancarrota.

Dicho modelo fue modificado por Altman (1983), pues el modelo inicial solo era

aplicable para empresas que cotizaban en bolsa. Es por ello por lo que reestimo el

modelo sustituyendo el “Market Value of Equity”, por el “Book Value of Equity”

creando asi el Z’-Score, donde la variable resultaria tal que asi:



X4 = Book Value of Equity / Book Value of Total Liabilities [2]
Este modelo no es relevante en si para el presente trabajo, pero sirve para
comprender a modo de introduccioén el Z’’-Score, el cual excluia la variable X5 para

conseguir evitar el sesgo del sector estudiado, pudiendo asi observar el Z-Score en
empresas no manufactureras, pues la rotacion de activos era una variable muy sensible
al sector, por tanto, no permitia el uso del Z-Score en empresas no manufactureras. El
resultado de dicho modelo es:
7" = 656X, + 3.26X, + 6.72X; + 1.05X, [3]
Los resultados del estudio especificaron que el Z’’-Score y el Z’-Score

mostraban resultados idénticos, y que el ratio X5 era el que méas poder discriminante
tenia en este tltimo modelo.

Discrimina las empresas en los mismos tres términos que el anterior, pero moviendo

los limites:

- Z”’ > 2.6: La empresa esta en una "zona segura”, con una baja probabilidad de

bancarrota.

- 1.1<2Z” <2.6: Laempresa esta en una "zona gris" o "zona de alerta”, donde el

riesgo de bancarrota no es claro.

- Z” < 1.1: La empresa esta en una "zona de peligro", con una alta probabilidad

de bancarrota.
En el presente trabajo se utilizard esta Gltima version, Z’’-Score, a modo de filtro
intermedio en el proceso de seleccion de activos, esto se debe a que la muestra de
empresas pequefias tiene una gran variedad de sectores y se halla en Estados Unidos,

siendo asi muy similar a la llevada a cabo para la estimacion del Z’’-Score.

2.2.  F-Score de Piotroski

Piotroski (2000) basa su inversion en valor, apoyandose en los fundamentales de la
empresa. Piotroski (2000) evalta las empresas con un alto B/M debido a su potencial de
alta rentabilidad en el largo plazo (Lakonishok et al. 1995, Fama y French, 1992).
Dentro de esta muestra del estudio de Piotroski (2000), se encuentra que la mayoria
empresas se enfrenta a dificultades financieras, Fama y French (1995), Chen y Zhang
(1998). Las principales causas de estas dificultades financieras son las que le motivan a

la creacion del F-Score, a modo de cuantificacion de estas, y un modelo con capacidad



de discriminar entre empresas con capacidad de reversion de la situacion y crecimiento,
en mayor o menor medida.

Piotroski (2000) evalta mediante 9 criterios los fundamentales de una empresa
para ver la salud financiera de la misma. A su vez establece un parametro para
identificar empresas con potencial para generar altos retornos, basado en la inversion en
valor. El F-Score se obtiene sumando los puntos de los nueve criterios. Una alta
puntuacion en el score, puntuacion de 8 0 9, indica que la empresa tiene una fuerte salud
financiera, con buenos resultados en términos de rentabilidad, eficiencia operativa y
estructura financiera. Estas empresas suelen estar bien posicionadas para generar
beneficios sostenibles en el futuro, lo que las convierte en candidatos atractivos para la
inversion a largo plazo. Se pretende tomar posiciones largas en este tipo de empresas
pues se espera que batan al mercado en un periodo de medio o largo plazo. Por el
contrario, una baja puntuacion en el F-Score, puntuacion de 0 o 1, indica que la empresa
tiene problemas financieros significativos en maltiples areas, incluyendo rentabilidad,
eficiencia operativa y estructura financiera. Estas empresas suelen estar en mayor riesgo
de enfrentar dificultades financieras futuras, incluida la posibilidad de quiebra. Se
pretende tomar posiciones cortas en este tipo de empresas pues se espera que el medio o
largo experimenten un peor desempefio que el mercado.

F-Score = ROA + AROA + CFO + ACCRUAL + ALEVER + ALIQUID + EQ_OFFER
+ AMARGIN + ATURN [4]

Dichos componentes del F-Score se pueden dividir en 3 grandes grupos;

- Profitability: conformado por ROA, A ROA, CFO y Accrual. Los cuales

pretenden medir la performance de la empresa.

- Leverage, liquidity and source of funds: conformado por A Lever, A Liquid y

EQ_Offer. Los cuales pretenden ver la situacion de la financiacion.

- Operating efficiency: conformado por A Margin, A Turn. Los cuales pretenden
definir la eficiencia del negocio en base a las ventas.
PROFITABILITY:
Este apartado se centra en la rentabilidad, conformado por los cuatro primeros criterios,
ROA, A ROA, CFO y Accrual. Los cuales pretenden medir la performance de la
empresa, es decir, evalian la eficiencia de la empresa en cuanto a la generacion de

beneficios.

- ROA = Net Income before extraordinary items/ Total Assets > 0 [4.1]



Return on Assets (ROA), debe ser positivo. Pretende ver la capacidad de la empresa de
generar beneficios a partir de sus activos. Que el ROA sea positivo es buena sefial pues

es un indicador de buena salud financiera.

- AROA>0 [4.2]
La variacion del ROA debe ser positiva. Esto indica una mejora en la eficiencia de

gestion de los activos, mejorando la rentabilidad de estos.

- CFO = Cash Flow from Operations / Total Assets >0 [4.3]
El flujo de caja operativo debe ser positivo. Este mide la capacidad de generar efectivo a
partir de sus operaciones principales.

- Accrual = (Net Income before extraordinary items — Cash Flow from

Operations) / Total Assets <0 [4.4]
El flujo de caja debe ser mayor a los ingresos netos ordinarios. Esto evalUa la calidad de
las ganancias de la empresa. Si el flujo de caja es mayor que el ingreso neto, se sugiere
que las ganancias reportadas son de alta calidad y menos influenciadas por ajustes
contables o partidas no monetarias.

LEVERAGE, LIQUIDITY AND SOURCE OF FUNDS:
Los siguientes tres criterios evallan la estructura de capital de la empresa y su

capacidad para financiar sus operaciones y crecimiento.

- Alever<0 Lever = Long-term Debt / Total Assets (average) [4.5]
Variacion deuda/activos negativa. Este criterio analiza si la empresa ha reducido su
apalancamiento a largo plazo, lo que disminuye el riesgo financiero. Una reduccién en
la deuda a largo plazo relativa a los activos totales sugiere una menor dependencia del

financiamiento externo.

- AlLiquid>0 Liquid = Current Assets / Current Liabilities [4.6]
Variacion en el ratio de liquidez positiva. Este ratio mide la capacidad de la empresa
para cubrir sus pasivos a corto plazo con sus activos corrientes. Un aumento en el ratio
indica una mejora en la liquidez de la empresa, lo que le permite enfrentar mejor sus
obligaciones méas inmediatas.

- EQ_Offer: If the firm did not issue common equity = 1 [4.7]
No emisién de acciones durante el afio. Este criterio valora si la empresa ha evitado
emitir nuevas acciones, lo cual es favorable porque sugiere que la empresa no esta

diluyendo el valor de las acciones existentes para financiarse. La emision de acciones



puede ser vista como una sefial de que la empresa necesita capital adicional, lo que
podria indicar debilidad financiera.

OPERATING EFFICIENCY:
Los dos ultimos criterios se centran en la eficiencia con la que la empresa maneja sus
recursos operativos.
- A Margin >0 Margin = Gross Margin / Total Sales [4.8]
Variacion en el margen bruto debe ser positiva. Una mejora en el margen puede ser
signo de una mejora en costes, de una mejor gestion de inventarios o de un incremento

del precio de venta.

- ATurn>0 Turn = Total Sales/ Total Assets (Beginning of the year) [4.9]
Variacion en la rotacion de activos positiva. Este mide la mejora en la eficiencia de los
activos para generar ventas.

Las variables del F-Score toman valor de 1 o 0 dependiendo de si cumplen la
restriccién o no. Es decir, las empresas con una buena salud financiera y potencial de
crecimiento tomaran valores mas préximos a 9, mientras que las empresas en situacion

opuesta tomaran valores méas proximos a 0.

3. Analisis empirico

El andlisis empirico se fundamenta en la implementacion de un filtro intermedio a la

metodologia inicial propuesta por Piotroski (2000). Comenzaremos seleccionando una
muestra Empresas cotizadas de pequefia capitalizaciéon o small caps que integran el
indice bursatil Russell 2000. Esta decision se debe a que tal y como muestra Fama y
French (1992) y Piotroski (2000), el efecto de seleccion de empresas en base a un alto
B/M se ve acentuado en empresas de menor tamafio y menos seguidas por los analistas.
Asi pues, se seleccionara a las empresas con un B/M superior a la mediana de la
muestra. A estas empresas se le aplicara el filtro intermedio del Z’’-Score de Altman
(1983), para poder discernir entre empresas con mayor o menor posibilidad de quiebra,
tomando las empresas seguras. Del resultado de este filtro se realizara el F-Score de
Piotroski (2000) sobre las empresas con menor posibilidad de quiebra, de las cuales se
seleccionaran con objetivo de inversion a largo plazo todas aquellas que obtengan una
puntacion suficientemente grande. Caso inverso en las posiciones cortas, donde se
tomaran las empresas con mayor posibilidad de quiebra segin Altman (1983), y con un

F-Score en base a Piotroski (2000) suficientemente pequefio.
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3.1 Datos

3.1.1. Seleccién de la muestra

El presente estudio opta por utilizar el indice bursatil, Russell 2000, como muestra para
la aplicacion del F-Score y el Z-Score, basandose en las siguientes consideraciones
tedricas y empiricas que subrayan la idoneidad de esta.

El Russell 2000 incluye las principales empresas de pequefia capitalizacion
estadounidenses. Las empresas de menor capitalizacion tienden a estar menos seguidas
por los analistas, dando cabida a posibles ineficiencias en la valoracion de las mismas,
pudiendo hallar con mayor facilidad empresas infravaloradas. Lo cual constituye un
entorno favorable para la aplicacion del F-Score (Piotroski, 2000; Fama y French,
1993).

Estas empresas estan menos consolidadas, ademas de ser muy diversas en sector
y tipo de empresa, por ello la aplicacién del Z-Score puede prevenirnos de tomar malas
decisiones basandonos en su probabilidad de quiebra. Ademas, la amplia diversificacion
permite la generalizabilidad del estudio, pues la literatura sugiere que las muestras
diversificadas reducen el riesgo de sesgos asociados con la concentracion en sectores
especificos, lo que mejora la validez externa de los hallazgos (Banz, 1981; Chan y
Lakonishok, 1992).

Se observa que las empresas de pequefa capitalizacion incluidas en el Russell
2000 presentan una mayor volatilidad en sus precios de mercado en comparacion con
empresas de mayor tamafio. Esta caracteristica es particularmente relevante dado que un
entorno volatil puede amplificar las diferencias en desempefio entre empresas
financieramente sélidas y aquellas que no lo son, proporcionando una prueba robusta de
la efectividad del modelo de filtros propuesto en el estudio. Reinganum (1981).

En resumen, la opcién del Russell 2000 como muestra para la aplicacion del
sistema de filtros propuesto se fundamenta en su representatividad del segmento de
pequefia capitalizacion, la diversidad y volatilidad de las empresas incluidas, siendo un

entorno iddéneo para el estudio.

3.1.2. Obtencion de datos y seleccion temporal

Para la obtencion de los datos se utiliza la base de datos de EIKON Refinitiv. Para el
presente estudio, se ha utilizado como fuente de datos el fondo cotizado (ETF) de
Vanguard que réplica al indice Russell 2000 (Vanguard Russell 2000 ETF, ticker:
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VTWO). Este ETF incluye en su cartera la composicion del indice Russell 2000. Se
pudieron obtener datos de la composicién y rentabilidad diaria del mismo, desde el 22
de septiembre del afio 2010, hasta el 31 de marzo del 2024. El objetivo inicial del
estudio era obtener datos desde el 2006 hasta el 2023, para aplicar el sistema de filtros
desde el 2007 hasta el 2023, hallando la rentabilidad de estos ultimos hasta el 31 de
marzo de 2024. Ante el problema de hallar las empresas exactas que formaban el ETF
en los periodos 2006, 2007, 2008, 2009, se trasladd la composicion del afio 2010 hasta
el 2006, suponiendo una baja rotacion de las empresas que conforman el Russell 2000,
la muestra no deberia verse muy diferente de la realidad. EI motivo de la no supresion
de los afios carentes de datos exactos es debido a que previo al analisis se consideraban
de vital importancia los afios de crisis para ver la capacidad del modelo de filtros, dado
que se basa en la prevencion de quiebras y grandes fundamentales para el crecimiento,
esos afos de recesion econdmica y quiebra de varias empresas es relevante para la
investigacion.

El periodo de 2006 a 2023 fue seleccionado por varias razones. En primer lugar,
este intervalo de tiempo abarca mdltiples ciclos econdmicos, incluyendo la crisis
financiera global de 2008 y su posterior recuperacion, ademas de la reciente crisis de la
pandemia y su posterior clima inflacionario. Esto permite que el analisis capture como
el modelo de filtros se desempefia en diferentes condiciones de mercado,
proporcionando una evaluacion robusta de su aplicabilidad y efectividad a lo largo del

tiempo.

3.1.3. Tratamiento de datos y aplicacion de filtros

El tratamiento de datos se basa en la metodologia propuesta anteriormente, se toman los
datos necesarios para realizar el F-Score y el Z-Score. Dada la exigencia de los modelos
propuestos la muestra es completa. Con objetivo de analizar todas las empresas de las
cuales haya informacién. Por este motivo los resultados son robustos.

El F-Score no esta disefiado para empresas financieras pues el primer filtro a la
muestra fue eliminar todas entidades financieras que componen el Russell 2000,
principalmente banca regional. Ademas, en este proceso también se eliminaron ciertos
componentes del ETF que o bien no se correspondian con el Russell 2000, como pueden
ser la liquidez, o que no se proporcionaba bien la informacion del ISIN de la empresa.
La composicion sectorial del indice sera abordada en el apartado 3.3.3. de este mismo
trabajo, y los datos definitivos se muestran en la Tabla 1.
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Tabla 1. Limpieza de la muestra

ANO N° EMPRESAS BRUTO N° EMPRESAS LIMPIO
2010 1976 1655
2011 1972 1648
2012 1985 1621
2013 2018 1642
2014 2034 1685
2015 2001 1660
2016 1993 1611
2017 2014 1623
2018 2043 1651
2019 2012 1631
2020 2083 1685
2021 2088 1776
2022 1965 1647
2023 1982 1643

Fuente. Elaboracion propia en base a informacién de EIKON

El nimero de empresas tratadas tras la limpieza oscilaba entre 1600-1700 dependiendo
del afo, entorno al 85% de las empresas que conformaban el ETF eran aptas para el
sistema de filtros, lo que pone de manifiesto la consistencia de nuestros futuros
resultados empiricos.

En base a la muestra, se calculd la mediana del B/M, para discernir entre
empresas sobrevaloradas e infravaloradas, siendo estas Ultimas las que pasarian al
siguiente filtro.

Primero se aplicé el F-Score de Piotroski (2000) para ver su funcionamiento con
la muestra y tener una referencia, para después ser comparada con el propio indice,
Russell 2000. Posterior a esto se realizo el modelo de filtros el cual se fundamenta en
aplicar el Z’’-Score a las empresas infravaloradas, y luego aplicar el F-Score de
Piotroski (2000). En las empresas seguras y con F-Score 9 o 8, se toman posiciones
largas, y se denominan ZF-Score 98, mientras que las empresas con alto riesgo de
quiebra 'y con F-Score 0 0 1, se toman posiciones cortas, y se denominan ZF-Score 01.
Uno de los inconvenientes arrastrado por la muestra es la no existencia de empresas con
ZF-9 en el afio 2007. Dado este motivo, se ha decidido no tomar ese afio para la muestra
dado que no se podrian hacer las comparativas pertinentes para ver la eficiencia del
modelo. Dejando un periodo temporal a estudiar que comprende desde el uno de abril
de 2008 hasta el 31 de marzo de 2024.

Para el calculo de las rentabilidades y riesgo de las carteras propuestas, se
tomaran las rentabilidades diarias desde el primer dia de cotizacion de abril, pues es una

fecha proxima a la de publicacion de cuentas anuales, base clave para la realizacion de
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los filtros, hasta el ultimo dia de cotizacion de marzo del afio posterior. La cartera se
rota en base a los resultados del modelo de filtros anualmente.

Finalmente, en las comparativas con el Russell 2000 se debe tener en cuenta que,
dado que desde EIKON Refitiv el ETF de Vanguard proporcionaba informacion
completa desde 2011, para el célculo de las rentabilidades de los periodos anteriores,
2008 a 2010, se tomaran las rentabilidades de iShares Russell 2000, creado por
BlackRock.

3.2 Resultados (baseline results)

El objetivo de esta investigacion fue desarrollar y evaluar una metodologia de seleccion
de inversiones basada en la combinacion del F-Score de Piotroski (2000) y el Z"-Score
de Altman (1983), aplicada a empresas del indice Russell 2000. La investigacién
pretende dar un modelo capaz de identificar empresas con sélidos fundamentos
financieros y operativos, y contrastar su desempefio frente al indice de referencia. En
este apartado se busca observar los resultados del estudio, proporcionando un informe y

un analisis estadistico de las carteras creadas.

3.2.1. Piotroski

En primera instancia se analizara la eficacia del modelo de Piotroski (2000),
comprobando su robustez, asi como su resultado frente al indice de referencia Russell
2000.

Se presenta un andlisis comparativo de una cartera compuesta exclusivamente
por empresas F-9, las cuales presuponen mejores fundamentos financieros, frente al

indice de referencia, el Russell 2000.
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Tabla 2. F-9 vs Russell 2000

Diferencia

Rentabilidad diaria Desviacion Rentabilidad NUmero de
media tipica F9 - RUSSELL empresas
F-9 0.01% 4.09% 4
2008 0.16% )
RUSSELL -0.15% 3.07% ° 1976 T
F-9 0.35% 2.10% 6
2009 0.16% )
RUSSELL 0.19% 1.59% ° 1976 7
F-9 0.13% 1.39% 12
2010 0.03%
RUSSELL 0.10% 1.54% ° 1976
F-9 0.07% 2.39% 6
2011 0.05%
RUSSELL 0.02% 1.93% 0 1972
F-9 0.20% 1.37% 13
2012 ° ° 0.14%**
RUSSELL 0.06% 0.97% 1985
F-9 0.13% 1.31% 6
2013 ° ° 0.03%
RUSSELL 0.10% 0.95% 2018
- 0, 0,
2014 F-9 0.08% 1.13% 0.05% 7
RUSSELL 0.03% 0.98% 2034
F-9 0.02% 1.27% 6
2015 ° ° 0.05%
RUSSELL -0.03% 1.16% 2001
F-9 0.14% 1.48% 7
2016 ° ° 0.05%
RUSSELL 0.09% 0.97% 1993
F-9 0.09% 1.07% 15
2017 04%
017 pUssELL 0.05% 0.82% 0.04% 2014
F-9 0.04% 1.16% 21
2018 0.02%
RUSSELL 0.02% 1.07% ° 2043
F-9 0.06% 2.36% 10
2019 0.15%
RUSSELL -0.09% 2.03% ° 2012
F-9 0.43% 2.20% 13
2020 0.13%
RUSSELL 0.30% 1.87% ° 2083
F-9 0.14% 1.47% 33
2021 0.16%**
RUSSELL -0.02% 1.33% ? 2088
F-9 0.07% 1.90% 28
2022 0.11%
RUSSELL -0.04% 1.66% ° 1965
F-9 0.18% 1.14% 17
2023 0.10%
RUSSELL 0.08% 1.21% 0 1982

Fuente. Elaboracién propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada

por las acciones con un F-Score igual a 9, y la rentabilidad promedio diaria del indice

Bursatil Russell 2000. Se muestra también informacion sobre la desviacion tipica de
dichas rentabilidades diarias. Diferencia F9-RUSSELL refleja la diferencia entre las
rentabilidades diarias medias de la cartera equiponderada y el indice bursatil, asi
como su significacion estadistica. Todos los calculos se desglosan para cada afio
natural del periodo de analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el numero de empresas
que conforma cada cartera en dicho periodo temporal. ™ En 2008 y 2009 se considera
la misma composicién del indice bursatil Russell 2000 debido a la no disponibilidad de
su composicién para dichos afos.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 3. F-9 vs Russell (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencia F9 -
RUSSELL
F-9 0.13%** 1.90%
0.09%**
RUSSELL 0.04% 1.56%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 2, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.

De acuerdo con la Tabla 2, las empresas con F-Score de 9 obtienen una rentabilidad
mayor al Russell todos los afios del periodo de la muestra. Sin embargo, tomando un
intervalo de confianza del 1%, dicho exceso de rentabilidad sélo es significativo en
2012 y 2021. Estos afios tienen ciertas caracteristicas importantes. 2012 es el afio
posterior a la crisis del techo de deuda estadounidense, 2011. Ademas, dicha crisis viene
precedida de la gran crisis de 2008, es decir, 2012 es un afio de recuperacion post crisis.
2021, en su caso, es el afio posterior a la pandemia generada por la crisis de la COVID-
19, es decir, también es un afio de recuperacion. Visto este breve desglose podriamos
llegar a encontrar cierta tendencia por parte del F-Score de Piotroski (2000), por
diferenciarse de manera significativa en entornos postcrisis, este hecho ya fue
mencionado por el autor en su obra y vemos como se reafirma en esta muestra.

En referencia con la Tabla 3, donde se muestra todo el periodo temporal en su
conjunto, la cartera F-9 muestra una rentabilidad diaria media superior al indice, aunque
también presenta un riesgo mayor. Este riesgo extra en gran medida viene dado por la
escasa diversificacion de la cartera F-9, mientras que el Russell 2000 agrupa una gran
cantidad de empresas, la cartera F-9 es sensiblemente inferior en cuanto a nimero de
activos, lo cual genera un aumento del riesgo especifico. La Tabla 3 evidencia que la
estrategia de Piotroski (2000) mantenida en el largo plazo, pese a los diferentes
contextos econdmicos y de mercado, generaria valor afiadido respecto a una gestion
indexada sobre el Russell 2000.

A continuacién, se presenta un analisis comparativo de una cartera compuesta
exclusivamente por empresas F-9, frente a una cartera compuesta exclusivamente por
empresas F-0. Este analisis pretende demostrar que el modelo de Piotroski (2000), es
coherente y robusto, pues delimita dos carteras en base a sus fundamentos financieros,

siendo un grupo F-9 y el opuesto F-0. En base a la teoria de Piotroski (2000), los
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rendimientos de F-9 deberian ser significativamente superiores a los de F-0, dada la

calidad de sus estados financieros.
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Tabla 4. F-9 vs F-0

Rentabilidad diaria Desviacion Diferencia de rentabilidad NUmero de
media tipica F9-FO0 empresas

F-9 0.01% 4.09% 4
2008 0.18%

F-0 -0.17% 3.85% ° 6

F-9 0.35% 2.10% 6
2009 0.10%

F-0 0.25% 2.22% ° 3

F-9 0.13% 1.39% 12
2010 0.08%

F-0 0.05% 2.46% ° 2

F-9 0.07% 2.39% 6
2011 0.02%

F-0 0.05% 3.07% ° 2

F-9 0.20% 1.37% 13
2012 0.43%

F-0 -0.23% 6.65% ’ 1

F-9 0.13% 1.31% 6
2013 -0.36

F-0 0.49% 6.25% 2

F-9 0.08% 1.13% 7
2014 ° ° 0.19%

F-0 -0.11% 2.58% 2

F-9 0.02% 1.27% 6
2015 ° ° 0.12%

F-0 -0.10% 3.11% 3

- 0, 0,

2016 0.14% 1.48% ] 7

F-0 - ; 0

F-9 0.09% 1.07% 15
2017 ° ° 0.06%

F-0 0.03% 1.96% 2

F-9 0.04% 1.16% 21
2018 -

F-0 ; ; 0

F-9 0.06% 2.36% 10
2019 0.17%

F-0 -0.11% 6.97% ° 1

F- 43% 2.209
- 0.43% 0% ] 13

F-0 - ; 0

F- 14% 1.47%
2021 9 0 0) 0) ) 33

F-0 - ; 0

F-9 0.07% 1.90% 28
2022 0.24%

F-0 -0.17% 4.00% ° 4

F-9 0.18% 1.14% 17
2023 0.01%

F-0 0.19% 3.70% ° 2

Fuente. Elaboracién propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score igual a 9, y la rentabilidad promedio diaria por las
acciones con un F-Score igual a 0. Se muestra también informacion sobre la desviacion
tipica de dichas rentabilidades diarias. Diferencia F9-FO0 refleja la diferencia entre las
rentabilidades diarias medias entre ambas carteras equiponderadas, asi como su
significacion estadistica. Todos los célculos se desglosan para cada afio natural del
periodo de andlisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el numero de empresas que

conforma cada cartera en dicho periodo temporal.
** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 5. F-9 vs F-0 (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacion tipica  Diferencia F9-FO
F-9 0.13% 1.90%
0.12%
F-0 0.01% 4.25%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 4, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.

En referencia a la tabla 4 y 5, las empresas con F-Score superior muestran mayor
rentabilidad que las empresas con F-Score inferior. Pero estadisticamente, esta
diferencia no es significativa en ningn afio, ni para todo el periodo en conjunto. Lo
cual denota que el modelo de Piotroski (2000), no es coherente en su filtrado, y que
analizado de manera estadistica no es relevante discernir las empresas en base a su F-
Score, pues no se hallan resultados significativos que avalen diferencias en su
rentabilidad.

Ademas, otra de las conclusiones que obtenemos son que las empresas con F-
Score de 0, en el periodo 2008-2023 obtienen una rentabilidad diaria media positiva, lo
cual no concuerda con la hipdtesis del modelo de Piotroski, y perjudicara la rentabilidad
de la cartera si tomaramos posiciones cortas en ellas. Una caracteristica resefiable es la
gran diferencia de riesgo que se da entre empresas el alto y bajo score, teniendo estas
ultimas una gran desviacién tipica, véase dada por disminuir de forma notoria la
cantidad de activos, generando un aumento de la desviacion tipica via riesgo especifico.

Al igual gue en las tablas 2 y 3, se buscaba realizar un analisis de las posiciones
largas en empresas de maximo F-Score, en busca de confirmar que el modelo de
Piotroski (2000) funciona, se presenta un analisis comparativo de una cartera compuesta
exclusivamente por empresas F-98, ampliando asi el margen de F-Score necesario para
tomar posiciones largas, frente al indice de referencia, el Russell 2000. Se busca, que al
generar una cartera con empresas de F-Score 9 y 8, el comportamiento frente al indice
sea similar al de F-9, y ademas sostenga las hipotesis de generar valor via rentabilidad
frente al indice.
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Tabla 6. F-98 vs Russell 2000

Rentabilidad diaria Desviacién Diferencia F98- Numero de
media tipica RUSSELL empresas
F-98 0.04% 2.67% 47
2008 RUSSELL -0.1502 3.070/2 0.19%* 19767
F-98 0.41% 1.75% 59
2009 RUSSELL 0.190/2 1.590/2 0.22%6%* 19767
F-98 0.15% 1.58% 80
2010 RUSSELL 0.100/2 1.540/2 0.05%* 1976
F-98 0.04% 1.96% 73
2011 RUSSELL 0.020/2 1.930/2 0.02% 1972
F-98 0.14% 1.01% 78
2012 RUSSELL 0.06%(: 0.97%(: 0.08%6* 1985
F-98 0.15% 0.98% 63
2013 RUSSELL 0.10%(2 0.95%? 0.05%* 2018
F-98 0.07% 0.93% 57
2014 RUSSELL 0.03%(: 0.98%(: 0.04%* 2034
F-98 0.01% 1.08% 65
2015 RUSSELL -0.03;) 1.16%(: 0.04% 2001
F-98 0.17% 1.05% 73
2016 RUSSELL 0.09%(: 0.97%(: 0.08%6* 1993
F-98 0.08% 0.87% 92
2017 RUSSELL 0.05%(: 0.82%(: 0.03% 2014
F-98 0.04% 1.02% 118
2018 RUSSELL 0.020/2 1.070/2 0.02% 2043
F-98 -0.04% 2.25% 72
2019 RUSSELL -0.090/2 2.030/2 0.05% 2012
F-98 0.39% 1.96% 64
2020 RUSSELL 0.300/2 1.870/2 0.09%* 2083
F- 15% 1.53% 1
2021 RUSSQIEE;LL (2)020/(; 1220/2 0.17%6™* 206838
F-98 0.05% 1.66% 128
2022 RUSSELL -0.040;0 1.660/2 0.09%* 1965
F-98 0.15% 1.09% 102
2023 RUSSELL 0.080/2 1.210/2 0.07% 1982

Fuente. Elaboracién propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score entre 9 y 8, y la rentabilidad promedio diaria del
Indice Bursatil Russell 2000. Se muestra también informacion sobre la desviacion
tipica de dichas rentabilidades diarias. Diferencia F98-RUSSELL refleja la diferencia
entre las rentabilidades diarias medias de la cartera equiponderada y el indice bursatil,
asi como su significacion estadistica. Todos los calculos se desglosan para cada afo
natural del periodo de analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el numero de empresas
que conforma cada cartera en dicho periodo temporal. ™ En 2008 y 2009 se considera
la misma composicién del indice bursatil Russell 2000 debido a la no disponibilidad de
su composicién para dichos afos.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 7. F-98 vs Russell (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacidn tipica Diferencias F98-
RUSSELL
F-98 0.13% 1.56%
Q/fQ**
RUSSELL 0.04% 1.56% 0.09%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 6, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

En base a las tablas 6 y 7, se halla que la cartera F-98 muestra rentabilidades superiores
y estadisticamente significativas en la mayoria de los afios del periodo. Ademas de que
si tomamos todo el periodo en su conjunto muestra rentabilidades muy superiores a
mismo riesgo, siendo asi una cartera superior a si replicaramos el indice. Piotroski
(2000) estaria funcionando en términos de rentabilidad de las empresas con mejor score,
de la muestra.

En busca de comprobar que el modelo es coherente y robusto, se comparan los
resultados de las Tablas 2 y 3, frente a los actuales, Tablas 6 y 7. Las carteras F-9 y F-
98 muestran una rentabilidad muy similar, obteniendo F-9 una rentabilidad sutilmente
mayor, pero no se encuentran diferencias significativas entre la rentabilidad de estas. La
caracteristica que las diferencia es el riesgo o desviacion tipica. Puesto que es aqui
donde el nimero de activos de la cartera toma un peso relevante, puesto que ya en F-98
el riesgo especifico desaparece, situando el riesgo a mismos niveles que el Russell 2000,
mientras que en F-9, el nimero de activos es sensiblemente inferior, generando un
aumento en el riesgo.

Como conclusién de este apartado, se recalca el funcionamiento de Piotroski
(2000) en la muestra. Siendo este capaz de hallar empresas ganadoras de manera
sistematica durante el periodo temporal estudiado.

Las Tablas 8 y 9, serviran de refuerzo para comprobar la robustez del modelo de
Piotroski (2000). En ellas se presenta un analisis comparativo de una cartera compuesta
exclusivamente por empresas F-98, frente a una cartera compuesta exclusivamente por
empresas F-01. El objetivo de este apartado es analizar si discernir entre empresas de F-
Score superior e inferior, genera diferencias significativas en cuanto a rentabilidad. Es
decir, si realizar carteras basandonos en la calidad de los fundamentales es coherente en

la muestra.
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Tabla 8. F-98 vs F-01

Rentabilidad diaria Desviacioén Diferencias F98- NUmero de
media tipica FO1 empresas
F-98 0.04% 2.67% 47
0.11%
2008 o -0.07% 3.21% ° 22
F-98 0.41% 1.75% 59
2 0.05%
009 o1 0.36% 2.13% ° 28
F-98 0.15% 1.58% 80
201 0.03%
010t o1 0.12% 1.41% ° 19
F-98 0.04% 1.96% 73
2011 0.00%
0 F-01 0.04% 1.90% ° 21
F-98 0.14% 1.01% 78
2012 0.22%%%*
0 F-01 -0.08% 1.38% 0 19
F-98 0.15% 0.98% 63
201 -0.05%
013 to1 0.20% 1.31% 0 19
F-98 0.07% 0.93% 57
2014 0.09%
014 o1 -0.02% 1.24% 0 20
F-98 0.01% 1.08% 65
2015 0.08%
F-01 -0.07% 1.43% 0 20
F-98 0.17% 1.05% 73
2016 -0.03%
F-01 0.20% 1.66% 0 28
F-98 0.08% 0.87% 92
2017 0.01%
F-01 0.07% 1.31% 0 20
F-98 0.04% 1.02% 118
-0.02%
2018 11 0.06% 2.92% 0.02% 14
F-98 -0.04% 2.25% 72
2019 0.04%
F-01 -0.08% 2.31% ° 29
F-98 0.39% 1.96% 64
-0.08%
2020 ¢ o 0.47% 2.79% ° 21
F-98 0.15% 1.53% 163
2021 0.36%%*
0 F-01 -0.21% 2.02% ? 37
F-98 0.05% 1.66% 128
2022 0.09%
022 o1 -0.04% 2.51% ° 80
F-98 0.15% 1.09% 102
202 0.03%
023 o1 0.12% 1.93% ° 58

Fuente. Elaboracién propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score entre 9y 8, y la rentabilidad promedio diaria por las
acciones con un F-Score entre 0 y 1. Se muestra también informacion sobre la
desviacion tipica de dichas rentabilidades diarias. Diferencia F98-F01 refleja la
diferencia entre las rentabilidades diarias medias entre ambas carteras
equiponderadas, asi como su significacion estadistica. Todos los calculos se desglosan
para cada afio natural del periodo de anélisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el nimero
de empresas que conforma cada cartera en dicho periodo temporal.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.

L El afio 2018 presentaba un atipico demasiado relevante que sesgaba la muestra, se trata de
US35953D1046, este ha sido eliminado.
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Tabla 9. F-98 vs F-01 (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencias F98-F01
F-98 0.13% 1.56%
0/ **
F-01 0.07% 1.97% 0.06%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 8, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

En base la Tabla 8, la cual enfrenta a las carteras F-98 vs F-01, podemos llegar a
encontrar problemas de robustez en el modelo si vamos afio a afio, pues hay periodos en
los que las empresas con F-01 muestran rentabilidades mayores a las de F-98, pero no
significativamente relevantes. Los afios claves para el estudio son 2012 y 2021, donde la
cartera F-98 muestra rentabilidades significativamente superiores a la cartera F-01.
Estos afios son los mismos donde, la cartera F-9 batia al Russell, y la cartera F-98
también. A comparacion con la Tabla 4, ya se hallan casos donde las empresas de F-
Score superior baten de manera significativa a las de F-Score inferior. Pero lo mas
destacable, es que Piotroski (2000) se muestra coherente si analizamos todo el periodo
en su conjunto, pues al contrario que lo observado en la Tabla 5, las acciones de F-Score
superior son significativamente mas rentables que las de F-Score inferior, esto asi es
reflejado en la Tabla 9. Por tanto, podriamos decir que Piotroski (2000), ahora si es
coherente en la muestra y periodo temporal estudiado, y posiblemente los resultados de
las Tablas 4 y 5, se hallan visto condicionados por tener un menor nimero de empresas.
Finalmente, esta comparativa deja ver como el modelo de Piotroski si es capaz de
predecir de cierta manera empresas ganadoras, pero en cuanto a las perdedoras sufre
imprecisiones, pues crea carteras con rentabilidades positivas, pero lo que es llamativo
es que también baten al indice de referencia.

Para finalizar el andlisis de Piotroski (2000) se propone una cartera final con el
objetivo de maximizar la rentabilidad, bajo las hipotesis de que esta depende de los
fundamentales financieros, tal y como se plantea en Piotroski (2000), se genera una
cartera donde se toman posiciones largas en empresas cuyo F-Score sea superior o igual
a 8, mientras que en aquellas empresas que carecen de buenos fundamentales se toman
posiciones cortas, este grupo de empresas deben obtener un F-Score inferior o igual a 1.

La cartera se constituye de manera equiponderada, sin tener en cuenta si corresponde a
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una posicion larga o corta. Para comprobar el funcionamiento de la cartera, esta se

comparara via rentabilidad y riesgo al Russell 2000.
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Tabla 10. F-98/01 vs Russell 2000

Diferencias

RENTABILIAD DESVIACION F98/01- Numero de
DIARIA TIPICA RUSSELL empresas
- .05% 1.26%
- 16% .68% 7
2009 RIEJgg/ISEL 8.120/: (1).230; 0.03% 19876T
- .10% 1.05%
. .02% 1.16% 4
2011 RZ??S&L 8.820/: 1.92;; 0.00% 1272
we DO e emome %
e ER M o em
20U CUesELL oot o oo
s RN S e
s ON e emn om
- .03% 82 132
- -0.01% 1.12% 101
- 0, 0
2020 RZS?SEL géﬁojz 12302 0.12% 2§§3
- 16% 1.09% 2
2021 Rzgg/gﬁL -%.062030 1.220/2 018%™ 200808
- .04% 87% 2
- .05% 53% 1
2023 RZS?S&L 8.820/2 22?0; -0.03% 196802

Fuente. Elaboracién propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por posiciones largas en las acciones con un F-Score entre 9y 8, y posiciones cortas en
las acciones con un F-Score entre 0 y 1, y la rentabilidad promedio diaria del indice
Bursatil Russell 2000. Se muestra también informacion sobre la desviacion tipica de
dichas rentabilidades diarias. Diferencia F98/01-RUSSELL refleja la diferencia entre
las rentabilidades diarias medias de la cartera equiponderada y el indice bursatil, asi
como su significacion estadistica. Todos los calculos se desglosan para cada afio
natural del periodo de analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el niUmero de empresas
que conforma cada cartera en dicho periodo temporal. ™ En 2008 y 2009 se considera
la misma composicion del indice bursatil Russell 2000 debido a la no disponibilidad de
su composicién para dichos afios.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 11. F-98/01 vs Russell (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacidn tipica Diferencia F98/01-
RUSSELL
F-98/01 0.08% 0.87%
0
RUSSELL 0.01% 1.56% 0.07%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 10, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

La cartera equiponderada final conformada por Piotroski (2000), se conforma mediante
la toma de posiciones largas en F-98 y posiciones cortas en F-01. Esta cartera no es
significativamente mas rentable que el Russell 2000. Por tanto, Piotroski (2000) no seria
mas efectivo que una gestion indexada. Respecto al riesgo, se observa una notable
reduccion del mismo. Esto se debe a que carteras como F-9 o F-0, tienen una cantidad
sensiblemente inferior de activos, en cambio en la Tabla 10 y 11, se observa como ya en
F-98/01 la cantidad de activos es muy superior, generando una disminucion
considerable en la desviacion tipica, tras eliminar el riesgo especifico.

La Tabla 10 en comparacion con la Tabla 6 muestra un menor nimero de afios
con rentabilidades significativas frente al Russell. Destacan los afios 2012 y 2021, ya
mencionados  anteriormente, donde la cartera si obtiene rentabilidades
significativamente superiores al Russell. Lo mas resaltable es la comparativa entre la
Tabla 7 y la Tabla 11, donde una cartera con solo posiciones largas si es capaz de batir
al mercado, mientras que la combinacion de posiciones largas y cortas en base a
Piotroski (2000), no consigue diferencias significativas en cuanto a rentabilidad frente al
Russell. Esto agrava el problema mencionado anteriormente, con respecto a las Tablas 8
y 9, y es que las posiciones cortas, es decir aquellas con peores fundamentales segin
Piotroski (2000), no obtienen rentabilidades significativamente inferiores al mercado, y
en la muestra actual se da el caso de que merman la rentabilidad de la cartera.

Como conclusion del estudio de Piotroski (2000) en la muestra, se extraen las
siguientes conclusiones. EI modelo es robusto, siendo las empresas de mayor F-Score
las de mayor rentabilidad, frente al indice y frente a las de menor F-Score. Pese a ello se
ha de tener siempre en consideracion que las carteras de pocos activos pueden verse
sesgadas en algunos afios, ademas de caracterizarse por una mayor desviacién tipica
dado un aumento en el riesgo especifico. Acerca de las posiciones cortas, son el

eslabon débil de Piotroski (2000), pues el estudio refleja rentabilidades contrarias en
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ciertos casos a lo esperado, si bien cuando tomamos F-98 y F-01, las conclusiones son
acordes a lo provisto por Piotroski (2000), cuando generamos una cartera F-98/01, las
posiciones cortas merman la rentabilidad, debido a la incapacidad del modelo para

generar rentabilidades significativamente inferiores al indice.

3.2.2. Modelo de filtros

Tras comprobar el modelo de Piotroski (2000) en la muestra, aplicaremos el modelo de
filtros propuesto. Este modelo serd comparado con Piotroski (2000), para ver cual es el
aporte de la implementacion del filtro basado en Altman (1983). Recalcar el proceso
llevado acabo para la creacion de las carteras en base al modelo de filtro. Se aplica
Piotroski (2000), con la salvedad de que a las empresas de F-Score superior se les
requiere que superen Altman (1983), como empresa segura. Mientras que a las empresas
de peores fundamentales, es decir F-Score inferior, se les requiere que no superen
Altman (1983), por tanto, que sean consideradas empresas con alto potencial de quiebra.
Este proceso se llevara acabo a uno de abril, y se rotara la cartera de forma anual, con
motivo de maximizar el efecto de Altman (1983), tal y como se expresa en el primer
apartado de este trabajo, Altman (1983), es un buen predictor a un afo, pero su eficacia
cae si se mantiene mas en el tiempo (Altman, 2000).

En primera instancia se valorara como afecta a las posiciones de maximo F-
Score, buscado evidencias de que la implementacion de Altman (1983), genera cambios
significativos en rentabilidad y como el riesgo asociado, asi como el numero de

empresas varia con respecto a Piotroski (2000).
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Tabla 12. F-9 vs ZF-9

Rentabilidad diaria Desviacion Diferencia de rentabilidad Numero de
media tipica F9-ZF9 empresas

- .01% 4.09% 4
- .35% 2.10%

000 200 oo :
F-9 0.13% 1.39% 12

2010 ZF-9 0.11°/: 1.620/: 0.02% 3
F-9 0.07% 2.39% 6

2011 e g 0.080/2 2.550/2 0.01% 3
- 0, 0,

00 50 e i
- 0, 0,

08 00 o L3t :
- 0, 0,

06 00 o s :
- 0, 0,

05 00 oo :
- 14% 1.48% 7

2016 ZFF?Q 8.120/2 1.230/2 0.02% 4
- .09% 1.07% 1

2017 ZFF?Q 8.220/2 1.220/2 0.02% 1?)
- .04% 1.16% 21
- .06% 2.36% 1

S R - :
- A43% 2.20% 1
- .14% 1.47%

2021 ZFF?Q 8.110/2 1.340/2 0.03% 22
F-9 0.07% 1.90% 28

2022 Jpg 0.100/2 1.860/2 0.03% 17

2003 F-9 0.18% 1.14% 0.03% 17
ZF-9 0.15% 1.18% 15

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score igual a 9, y la rentabilidad promedio diaria por las
acciones con un F-Score igual a 9, ademas de ser consideradas “SEGURAS” por el
Z’’-Score. Se muestra también informacion sobre la desviacién tipica de dichas
rentabilidades diarias. Diferencia F9-ZF9 refleja la diferencia entre las rentabilidades
diarias medias entre ambas carteras equiponderadas, asi como su significacion
estadistica. Todos los célculos se desglosan para cada afio natural del periodo de
analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el nimero de empresas que conforma cada
cartera en dicho periodo temporal.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 13. F-9 vs ZF-9 (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencia F9-ZF9
F-9 0.13% 1.90%
0,
ZF-9 0.12% 2.46% 0.01%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 12, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

Se puede observar en la Tabla 12 como la aplicacion del modelo de filtros no genera
ningun cambio significativo en las rentabilidades de ningun afio. En adicién a ello, en la
Tabla 13, se ratifica que la implementacion del Z-Score en Piotroski (2000) no genera
ningun cambio significativo en la rentabilidad de la cartera tomando todo el periodo en
su conjunto. Dicha Tabla 13, muestra como el modelo de filtros en empresas de F-9,
aumenta el riesgo y obtiene una menor rentabilidad, es decir, aplicar el filtro de que la
empresa sea segura estaria aumentando la desviacion tipica de la cartera ademas de no
aportar ningun cambio significativo en la rentabilidad de la misma. Aunque dicho
aumento del riesgo es debido a que las carteras propuestas son equiponderadas, y al
tener unos filtros tan exigentes, el nimero de activos es muy reducido. Esto genera que
no exista ningln efecto via diversificacion, el cual no permite eliminar el riesgo
especifico. Tras esta aclaracion, podriamos juzgar ambas carteras como
estadisticamente similares, por tanto, la implementacion del Z-Score como filtro
intermedio en Piotroski (2000), no genera cambios significativos en las empresas de
maximo F-Score.

Dado que las empresas de maximo F-Score son escasas, amplia el analisis a
empresas con F-Score de 8 y 9. Generando comparativa entre Piotroski (2000) y el
modelo de filtros propuesto, en busca de que este genere alguna diferenciacion al

ampliar los requisitos de F-Score.
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Tabla 14. F-98 vs ZF-98

REI\IID'I},:I;IIIAIAD DE_Sl_\I/FI),IA((:ZAI\ON Diferencia de Zr'e:rthSabiIidad Fo8 N”g‘eem
B empresas
F-98 0.04% 2.67% 47
2008 ¢ o8 -0.040;0 2.580/2 0.08% 37
F-98 0.41% 1.75%
2009 r og 0.300/: 1.560/2 0.11%6™ 23
F-98 0.15% 1.58%
2010 r og 0.160/: 1.550; 0.01% gg
F-98 0.04% 1.96% 7
2011 Sr og 0.050/: 1.96‘;; 0.01% 4?
02 20 o L0 2
01 2o o 0% 0
g £8 e o .
015 00 oo L1196 o
s £5 0T i :
g [ o ”
F- 0.04% 1.02% 11
2018 ZF?988 0.050/2 1.070/2 -0.01% 748
F- -0.04% 2.25% 72
2019 ZF?988 -0.010/: 2.050/2 0.03% 42
F-98 0.39% 1.96% 4
2020 e og 0.420/2 1.970/2 0.03% 27
F-98 0.15% 1.53% 1
2021 e og 0.100/2 1.380/2 0.05% 18?
F-98 0.05% 1.66% 12
2022k og 0.100/2 1.680/2 0.05%6™ 698
F-98 0.15% 1.09% 102
2023 7 o8 0.170/2 1.060/2 0.02% 608

Fuente. Elaboracién propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score entre 9y 8, y la rentabilidad promedio diaria por las
acciones con un F-Score entre 9 y 8, ademas de ser consideradas “SEGURAS” por el
Z’’-Score. Se muestra tambien informacion sobre la desviacion tipica de dichas
rentabilidades diarias. Diferencia F98-ZF98 refleja la diferencia entre las
rentabilidades diarias medias entre ambas carteras equiponderadas, asi como su
significacion estadistica. Todos los calculos se desglosan para cada afio natural del
periodo de analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el numero de empresas que
conforma cada cartera en dicho periodo temporal.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 15.F-98 vs ZF-98 (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencia F98-ZF98
F-98 0.13% 1.56%
0,
ZF-98 0.12% 1.52% 0.01%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 14, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

En relacion con la Tabla 14, se observa como en afio 2009 la cartera compuesta por F-
98 obtiene una rentabilidad significativamente mayor a la generada por el modelo de
filtros, este suceso donde la cartera de Piotroski (2000) es superior estadisticamente en
cuanto a rentabilidad solo se repite en 2016, pero esta vez con una significacion del 5%.
Ademas, es resaltable que se encuentran situaciones contrarias a las expuestas
anteriormente, pues en el afio 2022 la cartera generada en base al modelo de filtros es
significativamente mas rentable que la generada por F-98. Por tanto, afio a afio, no se
puede sacar una conclusion clara de que modelo es més efectivo. Por ello se analiza la
Tabla 15, en ella se muestra como las carteras no tienen diferencias significativas en
cuanto a rentabilidad en el periodo. Por tanto, el modelo de filtros no aporta nada en
términos de rentabilidad frente a Piotroski (2000). Analizando el riesgo, se ve como la
cartera ZF-98 obtiene un riesgo inferior, por tanto, Altman (1983), estaria aportando
seguridad a la cartera via reduccion de la desviacion tipica. Tras analizar las carteras se
puede concluir que el modelo de filtros no aporta valor via rentabilidad en las
posiciones de mayor F-Score, pero si permite reducir el riesgo de la cartera sin que los
rendimientos de esta se vean afectados significativamente.

Se procede a realizar un analisis de las empresas de minimo F-Score, frente a las
empresas con dicho score y calificadas como “peligrosas” por Altman (1983). Se pone
aprueba el modelo de filtros en el lado opuesto anteriormente, es decir, en empresas con

malos fundamentales y de las que se esperarian retornos inferiores.
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Tabla 16. F-0 vs ZF-0

Rentabilidad diaria Desviacion Diferencia rentabilidad Ndmero de
media tipica F0-ZFO0 empresas
- -0.17% .85%
- .25% 2.22%
2009 ZFFE)O 822%(: 4.140/: 0.05% i
00 0 oo 2 o i
F-0 0.05% 3.07% 2
2011 o7 o ) o
M2 oo o i
F- 0.49% 6.25% 2
2013 ZF?O i ’ _ 0 ] 0
04 gen e s s
ms 1S ME :
E- R - 0
2016 ZF?O ) ) - 0
- .03% 1.96% 2
7 o oo 1
E- R - 0
2018 ZF?O ) ) - 0
F-0 -0.11% 6.97% 1
2019 o - o ] .
F-0 - - 0
2020 ZE-0 ) ) - 0
F-0 - - 0
2021 ] ] - 0
02 0 o ¢ o 1‘
F-0 0.19% 3.70% 2
2023 o o o ] )

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score igual a 0, y la rentabilidad promedio diaria por las
acciones con un F-Score igual a 0, ademas de ser consideradas “PELIGROSAS” por el
Z’’-Score. Se muestra también informacién sobre la desviacién tipica de dichas
rentabilidades diarias. Diferencia FO-ZFO0 refleja la diferencia entre las rentabilidades
diarias medias entre ambas carteras equiponderadas, asi como su significacion
estadistica. Todos los célculos se desglosan para cada afio natural del periodo de
analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el nimero de empresas que conforma cada
cartera en dicho periodo temporal.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 17. F-0 vs ZF-0 (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencia FO-ZF0
F-0 0.01% 4.25%
0,
ZF-0 -0.14% 4.76% 0.15%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 16, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

Este es uno de los aspectos claves del trabajo, pues pretende observar si la aplicacion de
Altman (1983), afecta positivamente a la cartera F-0. En la Tabla 16, se realiza la
comparativa de manera anual. En dicha tabla, ningin afio marca diferencias
significativas en rentabilidad, lo que es mas destacable de la misma es el nimero de
empresas. Se halla que la muestra encuentra muy pocas empresas de F-0, pero menos
aun de F-0 y peligrosas segun Altman (1983), tal y como cabe esperar. Dado este
motivo encontramos imposibilidad de comparacion en la mitad de los afios del estudio,
limitando en gran medida la comparativa, esto era una posibilidad contemplada dada la
gran exigencia de los filtros propuestos, pero considero necesario la evaluacién de los
extremos de Piotroski (2000) y el modelo de filtros. Se observa en la Tabla 17 como la
cartera ZF-0, si obtiene rentabilidades negativas, lo cual posteriormente sera beneficioso
en cuanto se tomen posiciones cortas. En el periodo muestral no se hallan diferencias
significativas estadisticamente entre las rentabilidades de ambas carteras, y dado la
escasez de activos en las carteras, la desviacion tipica es muy alta dada la exposicion al
riesgo especifico.

Para suplir el problema de escasez de activos en las carteras, se estudiara en las
tablas posteriores una cartera conformada por empresas de F-Score entre 0 y 1, ademas
se generara una cartera basada en el modelo de filtros para dichos scores. Se busca
analizar si que no haya diferencias significativas en F-0 es motivo de la escasez de
activos o del mero hecho de que el modelo de filtros no esta funcionando para empresas

con malos fundamentales.
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Tabla 18. F-01 vs ZF-01

Diferencia

RENTABILIAD DESVIACION rentabilidad FO1- NUmero de
DIARIA TIPICA ZFoL empresas

- -0.07% 21% 22

2008 ZFF?Oll 8280/2 :.450/: 0.21% 9
- 36% 2.13% 2

2009 zFF?oll 8220; 3.020/: 0.20%7 12
- 12% 1.41% 1

2010 ZFF?Oll 8.010/2 2.060/: 0.11% 29
- 04% 1.90% 21

01 0 oo :
- -0.08% 1.38% 1

02 0 o 12
- 20% 1.31% 1

018 500 oo .
F-01 -0.02% 1.24% 20

2014 e 01 -0.050/2 2.120/: 0.03% 8
F-01 -0.07% 1.43% 20

2015 e 01 -0.090/2 2.010/: 0.02% 9
- 0, 0,

S o e B
- 0, 0,

ay F8o I T
- 0, 0,

018 20 oo 1%
F-01 -0.08% 2.31% 29

2019 e m -0.160/2 2.510/2 0.08% 15
F-01 0.47% 2.79% 21

2020 e 0.530/2 3.660/: 0.06% 10
F-01 -0.21% 2.02% 37

2021 ZF?Ol -0.200/2 2.470/: 0.01% 8
- -0.04% 2.51%

2
- 12% 1.93%

2023 ZFF?oll 8.140/2 2.24310/2 0.02% 2?

Fuente. Elaboracién propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score entre 0y 1, y la rentabilidad promedio diaria por las
acciones con un F-Score entre 0y 1, ademas de ser consideradas “PELIGROSAS” por
el Z’-Score. Se muestra también informacion sobre la desviacion tipica de dichas
rentabilidades diarias. Diferencia FO-ZFO refleja la diferencia entre las rentabilidades
diarias medias entre ambas carteras equiponderadas, asi como su significacion
estadistica. Todos los célculos se desglosan para cada afio natural del periodo de
analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el nimero de empresas que conforma cada
cartera en dicho periodo temporal.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 19. F-01 vs ZF-01 (2008-2023)

RENTABILIDAD DIARIA RIESGO Diferencias FO1-
ZF01
F-01 0.07% 1.97%
0
ZF-01 0.03% 2.60% 0.04%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 19, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

La Tabla 18 muestra una comparativa anual de las carteras F-01 y ZF-01, en ella se
observa varias diferencias significativas. Siendo estrictos, a un intervalo de confianza
del 1% tan solo se halla el caso del afio 2009, donde la cartera F-01 tuvo una
rentabilidad significativamente inferior a la cartera ZF-01. Si ampliamos las
observaciones al 5%, se ve como en 2016 y 2022, la cartera F-01 fue significativamente
mas rentable frente a la creada en base al modelo de filtros. Afio a afio las conclusiones
no marcan una tendencia estadistica clara, por ello se efectla la Tabla 19. En dicha
tabla, se ve como las carteras no son significativamente distintas. Ademas, de ambas
reflejar rentabilidades positivas. Si analizamos la desviacion tipica, vemos como el
efecto de la diversificacion sigue tomando un peso muy importante. Pues la cartera del
modelo de filtros ve su riesgo incrementado por tener una cantidad de activos bastante
inferior.

Tras los andlisis efectuados, se comprueba que el modelo de filtros mantenga la
consistencia de Piotroski (2000), es decir, que sea capaz de discernir entre empresas
ganadoras y perdedoras. Para ello se plantea ver las diferencias en rentabilidad, riesgo y

numero de empresas de ZF-98 frente a ZF-01.
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Tabla 20. ZF-98 vs ZF-01

Rentabilidad diaria Desviacion Diferencia rentabilidad Ndmero de
media tipica ZF98-ZF01 empresas
2008 ZF-98 -0.04% 2.58% 0.24% 37
ZF-01 -0.28% 3.45% 9
2009 ZF-98 0.30% 1.56% -0.26% 29
ZF-01 0.56% 3.08% 12
2010 ZF-98 0.16% 1.55% 0.15% 53
ZF-01 0.01% 2.06% 2
2011 ZF-98 0.05% 1.96% 0.14% 45
ZF-01 -0.09% 2.42% 6
2012 ZF-98 0.14% 1.00% 0.28%** 52
ZF-01 -0.14% 1.62% 12
2013 ZF-98 0.17% 1.06% -0.03% 40
ZF-01 0.20% 2.36% 5
2014 ZF-98 0.08% 0.94% 0.13% 42
ZF-01 -0.05% 2.12% 8
2015 ZF-98 0.03% 1.11% 0.12% 38
ZF-01 -0.09% 2.01% 9
2016 ZF-98 0.13% 1.04% 0.10% 40
ZF-01 0.03% 2.17% 11
2017 ZF-98 0.09% 0.90% 0.06% 56
ZF-01 0.03% 5.58% 7
2018 ZF-98 0.05% 1.07% -0.18% 74
ZF-01 0.23% 3.31% 2
2019 ZF-98 -0.01% 2.05% 0.15% 42
ZF-01 -0.16% 2.51% 15
2020 ZF-98 0.42% 1.97% -0.11% 37
ZF-01 0.53% 3.66% 10
2021 ZF-98 0.10% 1.38% 0.30%* 101
ZF-01 -0.20% 2.47% 8
2022 ZF-98 0.10% 1.68% 0.28% 69
ZF-01 -0.18% 2.84% 23
2023 ZF-98 0.17% 1.06% 0.03% 68
ZF-01 0.14% 2.54% 21

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por las acciones con un F-Score entre 9y 8, ademads de ser consideradas “SEGURAS”
por el Z’’-Score y la rentabilidad promedio diaria por las acciones con un F-Score
entre O y I, ademas de ser consideradas “PELIGROSAS” por el Z’’-Score. Se muestra
también informacion sobre la desviacion tipica de dichas rentabilidades diarias.
Diferencia F98-FO01 refleja la diferencia entre las rentabilidades diarias medias entre
ambas carteras equiponderadas, asi como su significacion estadistica. Todos los
célculos se desglosan para cada afio natural del periodo de andlisis, 2008-2023.
Ademas, se afade el nUmero de empresas que conforma cada cartera en dicho periodo
temporal.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 21. ZF-98 vs ZF-01 (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencia
rentabilidad ZF98-
ZF01
ZF-98 0,12% 1,52%
ZF-01 0,03% 2,60% 0.09%*

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 20, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

En base a la Tabla 20, se ven afios donde la cartera conformada por empresas con
mejores fundamentales y bajo riesgo de quiebra obtiene rentabilidades
significativamente superiores a las formadas en base a un F-Score inferior y
consideradas con alta probabilidad de quiebra por el Z-Score. Los afios en cuestion son,
2012 y 2021, siendo este ultimo solo significativo al 5%. Ademas, si analizamos todo el
periodo muestral, Tabla 21, se observa que para intervalo de confianza del 5%, la
cartera ZF-98 es significativamente mas rentable que la cartera ZF-01. Es decir, se
puede concluir que pese a la adicién de un filtro intermedio a Piotroski (2000) el
modelo sigue manteniendo su consistencia.

Una vez afirmado que el modelo de filtros no rompe la consistencia estudiada en
Piotroski (2000), se propone la cartera final. Esta cartera se construye de manera
equiponderada, tomando posiciones largas en las empresas de F-Score 9 y 8, ademas
dichas empresas deben ser consideradas “SEGURAS” por el Z-Score, y toma
posiciones cortas en empresas cuyo F-Score sea de 0 y 1, ademas de ser consideradas
“PELIGROSAS” por el Z-Score. La cartera es nombrada como ZF-98/01, y se pretende

comparar con la cartera final creada en base a Piotroski (2000), F-98/01.
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Tabla 22. F-98/01 vs ZF-98/01

Rentabilidad Desviacion Diferencia rentabilidad Numero de

diaria media tipica F98/01-ZF98/01 empresas
e SN o :
o SO NE N e
0 sl o u
L oo oot Lo .
D2 golem oame oen o
M3 oo oams 0wk i
M4 oo oo ormk éé
s SO MM oo :
SN A S
S A S
18 sl oot
00 st ok Voo g
22 oo oams Lo 109
22 s oam 206
7 cam oo oo

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Rentabilidad diaria
media muestra la rentabilidad promedio diaria de una cartera equiponderada formada
por posiciones largas en las acciones con un F-Score entre 9y 8, y posiciones cortas en
las acciones con un F-Score entre 0 y 1, y la rentabilidad promedio diaria una cartera
equiponderada formada por posiciones largas en acciones con un F-Score entre 8 y 9,
ademas de ser consideradas “SEGURAS” por el Z’’-Score, y posiciones cortas en
acciones con F-Score entre 0 y 1, ademés de ser consideradas “PELIGROSAS” por el
Z’’-Score. Se muestra tambien informacion sobre la desviacion tipica de dichas
rentabilidades diarias. Diferencia F98/01-ZF98/01 refleja la diferencia entre las
rentabilidades diarias medias de la cartera equiponderada y el indice bursatil, asi
como su significacion estadistica. Todos los calculos se desglosan para cada afio
natural del periodo de analisis, 2008-2023. Ademas, se afiade el nimero de empresas
gue conforma cada cartera en dicho periodo temporal.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Tabla 23. F-98/01 vs ZF-98/01 (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencia
rentabilidad F98/01-
ZF98/01
F-98/01 0,08% 0,87%
- Of*
ZF-98/01 0,09% 1,08% 0.01%

Fuente. Elaboracion propia en base a informacion de EIKON. Esta tabla se interpreta
de forma similar a la Tabla 22, pero sus célculos se realizan para todo el periodo de
analisis 2008-2023.

Finalizando con el andlisis de los resultados, F-98/01 frente a ZF-98/01, enfrentamos las
dos carteras finales que se crearian siguiendo la teoria de los modelos. La Tabla 22
muestra el desglose anual de las carteras, donde en 2009 se destaca como la cartera
generada en base a Piotroski (2000), obtiene una rentabilidad significativamente mayor.
En cambio, los afios 2013 y 2021, es la cartera generada en base al modelo de filtros la
cual obtiene rentabilidades significativamente superiores para un intervalo de confianza
del 5%. Para ver que cartera es mejor en la muestra, la Tabla 23 toma todo el periodo, es
aqui donde se halla que el modelo de filtros obtiene una rentabilidad mayor a Piotroski
(2000) para un nivel de significacion del 5%. Podriamos concluir que, en base a las
tablas anteriores, Tabla 15 y Tabla 19, los modelos no eran significativamente diferentes
en cuanto a rentabilidad, pero al poner en conjunto las posiciones largas y cortas, las
pequefias diferencias en rentabilidad se agravan generando que las carteras se distancien
y generen rentabilidades significativamente distintas. En cuanto al riesgo, este en
comparacion con el indice es inferior en ambas carteras, y entre ellas la cartera F-98/01
es mas segura. La cartera ZF-98/01, es considerada la mas rentable de las carteras
finales, ademas de ser también significativamente mas rentable que el Russell 2000, por
tanto, el modelo de filtros si mejora Piotroski (2000), a la hora de crear carteras que
combinen posiciones largas y posiciones cortas.

Podriamos concluir que en su conjunto el modelo de filtros aporta una
rentabilidad significativa frente a Piotroski (2000), pero deja margen de mejora evidente
en las posiciones largas, mientras que se beneficia en mayor medida de las posiciones
cortas. Desde el apartado estadistico, los modelos solo se distanciarian en cuanto a
rentabilidad cuando se combinan posiciones largas y cortas. Siendo Piotroski (2000) un
modelo mas adecuado en las posiciones largas de dicha cartera, y el modelo de filtros un

mejor indicador en las posiciones cortas de esta. Lo cual seria algo esperable, pues
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Piotroski (2000) es un modelo de busqueda de empresas ganadoras, es decir, se creo en
base encontrar empresas de alto crecimiento. Mientras que Altman (1983) es un modelo
basado en encontrar empresas que van a quebrar, no en aportar valor a la hora de

detectar crecimiento.

3.3 Anélisis de robustez
En los siguientes apartados se pretende observar si Piotroski (2000) y el modelo de
filtros generado son robustos en la muestra estudiada. Se plantean varios andlisis, el
primero de ellos en base al filtro inicial B/M. En segundo lugar, debido a las cualidades
de la muestra se plantea un nuevo filtro de liquidez. Finalmente, se analizara si el
modelo genera sesgos sectoriales a la hora de la seleccion de activos.

En base a estos analisis se determinara si el modelo se mantiene robusto y se
puede dar validez al mismo, asi como analizar como estas nuevas pruebas afectan a su

rentabilidad y riesgo.

3.3.1. Filtro cuartil del B/M

Para evaluar la robustez del modelo se sometera a la muestra a un nuevo analisis, donde
tanto Piotroski (2000), como el modelo de filtros, en vez de discernir las empresas como
infravaloradas a partir de la mediana del B/M, se hara mediante el cuartil, acotando ain
mas la muestra en empresas con dificultades financieras y castigadas por el mercado.
Mediante este ajuste se pretende examinar si los resultados obtenidos previamente, bajo
el filtro de seleccion de la mediana, se mantienen consistentes o sufren variaciones
significativas al acotar la muestra sometiéndola a un filtro mas estricto. Todas las
siguientes conclusiones se basan en las pruebas realizadas, las cuales pueden ser
consultadas en el Anexo 1.

El ratio B/M es clave en la investigacion, pues es el primer filtro tomado por
Piotroski (2000), a modo de busqueda de empresas con alto potencial de revalorizacion,
tal y como propuso Fama y French (1992). Las empresas con mayor B/M tienen un
capital contable elevado en relacion con el de mercado, esto para Lakonishok et al.
(1994), sugiere que el mercado puede estar subestimando sus perspectivas futuras.

Comenzaremos analizando como este nuevo filtro afecta a las posiciones largas
de la cartera generada mediante Piotroski (2000). Las posiciones largas de la cartera,
tras la aplicacion de la nueva restriccion, generan una rentabilidad significativamente

superior. Por tanto, podriamos concluir que el filtro de B/M es bueno, pues es capaz de
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ver las empresas mas infravaloradas por el mercado. Piotroski (2000) acentia la
rentabilidad de las posiciones largas cuanto mayor sea su B/M, es decir, el filtro supone
una correlacion positiva en rentabilidad. Esta conclusion es relevante, pues destacaria la
capacidad de hallar mayores rentabilidades cuando mas infravalorada este la empresa.

Las posiciones cortas de Piotroski (2000) tras la aplicacion de un B/M mas
restrictivo, no sufren variaciones significativas en cuanto a rentabilidad. Siendo asi,
Piotroski (2000) capaz de hallar empresas perdedoras pese a su infravaloracién por el
mercado.

Concluyendo con el analisis de Piotroski (2000), la cartera final F-98/01 pasa a
tener una rentabilidad significativamente distinta al indice bursatil Russell 2000. Esto
previo al filtro, no sucedia. Por tanto, la aplicacion de B/M superior, muestra que
Piotroski (2000) es robusto en la muestra y genera aumentos en la rentabilidad del
modelo, llegando a distanciarse de manera significativa del indice.

Se somete al modelo de filtros a una restriccion mayor del B/M, y se encuentra
que el modelo pierde robustez, a causa de no hallar diferencias significativas entre Z-98
y Z-01, cuando previo al filtro si habia. Esto se debe a un aumento significativo en las
rentabilidades de Z-98 y Z-01, tras la aplicacion del filtro. Esto en consonancia con el
modelo de Piotroski (2000), se puede concluir que someter a la muestra a una
restriccion mayor acentua significativamente el rendimiento de las carteras, por tanto, el
filtro de B/M, se muestra robusto a la hora de detectar empresas infravaloradas en la

muestra.

3.3.2. Filtro de liquidez

Si bien el Russell 2000 es el principal mercado de small caps, estas suelen estar menos
negociadas que las grandes empresas, pudiendo presentar problemas de liquidez. Es por
ello, que realizando el anélisis se han encontrado distintos casos de empresas que apenas
eran negociadas en el periodo que se mantenian en cartera sesgando bastante asi los
resultados estadisticos. Dada esta situacion y con fin de obtener unos resultados mas
robustos se propone eliminar todas aquellas empresas que no coticen al menos un 75%
de los dias que se mantienen en cartera. Dicha informacion se obtiene de la base de
datos Eikon Refinitiv. Estos resultados pueden ser consultados en el Anexo 2.

Este criterio asegura que las empresas seleccionadas tengan un volumen de
negociacion adecuado, lo que no solo facilita la ejecucion de operaciones, sino que

también reduce el riesgo de precios ineficientes o distorsionados en el mercado
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(Chordia, Roll y Subrahmanyam, 2001). Ademas, este filtro permite mantener la
robustez del andlisis, garantizando que los resultados obtenidos no se vean
comprometidos por las empresas iliquidas, que podrian no reflejar adecuadamente el
funcionamiento del modelo.

La primera diferencia que se encuentra al aplicar el filtro de liquidez es que
Piotroski (2000) se vuelve un modelo de mayor robustez, pues anteriormente no se
encontraban diferencias significativas entre la rentabilidad de las carteras F-9 y F-0, lo
cual resultaba anémalo debido a que la conforman empresas con estados financieros
opuestos. Tras el filtro, las empresas de F-0, ya generan rendimientos negativos, siendo
esto mas acorde a lo propuesto por Piotroski (2000). Pero siguen sin generarse
diferencias significativas en cuanto a rentabilidad en las carteras F-9 y F-0.

El filtro de liquidez reporta una mayor robustez al modelo de Piotroski (2000),
pues la cartera final, F-98/01, ya muestra rentabilidades superiores y significativas al
5%, frente al Russell 2000, es decir, se encuentra una mejora en la robustez del modelo
puesto que previo al filtro no se hallaban diferencias significativas.

Si se aplica dicho filtro también en el modelo de filtros y se pone en comparativa
con Piotroski (2000), se encuentra que las posiciones largas se comienzan a asemejar en
mayor medida. La comparativa F-0 y ZF-0 se muestra inalterada estadisticamente tras el
filtro de liquidez, pero en F-01 y ZF-01, los modelos convergen en cuanto a
rentabilidades. Ademas, es en las posiciones largas donde las empresas de menor
liquidez sesgaban la muestra, pues tras el filtro la rentabilidad de estas empresas
disminuye, siendo asi mas consonantes con la teoria de Piotroski (2000) y Altman
(1983). Las carteras finales F-98/01 y ZF-98/01 mostraban una rentabilidad diferente al
5%, siendo ZF-98/01 superior. Tras la aplicacion del filtro, ZF-98/01 muestra
rentabilidades significativamente superiores a F-98/01 para un intervalo de confianza
del 1%. Demostrando que el modelo de filtros aporta mas valor a Piotroski (2000) si la
liquidez es tomada en consideracion.

Observando la cartera final del modelo de filtros frente al Russell 2000, el cual
ya mostraba rentabilidades significativamente distintas, estadisticamente esta diferencia
se ve incrementada. Es decir, el filtro de liquidez también le aporta robustez al modelo
de filtros.

El modelo de filtros se ve muy beneficiado de este filtro de liquidez, pues dada
la escasa cantidad de activos en cartera se veia muy expuesta a atipicos generados por

las empresas iliquidas. Pues el modelo muestra mayor robustez, las diferencias entre
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ZF-98 y ZF-01, se acentdan. Antes dicha diferencia era significativa al 5%, tras la
aplicacion del filtro de liquidez, es significativa al 1%.

Considero que el filtro de liquidez es necesario a la hora de tomar en cuenta los
resultados del estudio, pues se comprueba una mayor robustez del modelo. Esto se debe
a que ciertas empresas del Russell 2000 tenian un volumen de negociacion muy bajo

dejando situaciones a lo largo del afio atipicas que sesgaban la muestra.

3.3.3. Andlisis sectorial

Para finalizar el analisis, me gustaria destacar un apartado de menor indole financiera
como es la composicién sectorial de las carteras creadas. La idea de este apartado es
mostrar una comparativa anual de la composicion del Russell y las carteras creadas con
Piotroski (2000) y el modelo de filtros. Dado que los distintos sectores presentan
dinamicas de riesgo y rendimiento especificas, vease el auge de las farmacéuticas en la
época de la pandemia o el declive de las entidades financieras en la crisis bancaria, la
distribucion sectorial de las empresas seleccionadas puede impactar significativamente
en los resultados obtenidos. Dichos resultados pueden ser consultados en el Anexo 3 y
4.

Este analisis tiene como objetivo comprender como la metodologia propuesta
afecta la exposicion sectorial de las carteras y como esta exposicion podria influir en el
rendimiento y riesgo observado. Ademas de la busqueda de ciertos patrones por parte de
los filtros, es decir si tienden mas castigar o premiar algin sector en especifico.

Debido a el problema de obtencion de la muestra en base al ETF de Vanguard,
comentado en epigrafes anteriores. Solo se pudo obtener la composicién hasta el 2010,
este afio serd el afio de partida para el analisis sectorial. Ademas, se observara la
muestra utilizada para los filtros, es decir, el ETF de Vanguard tras la limpieza, en este
caso lo mas significativo es que no se tiene en cuenta las empresas del sector financiero.
Sector que toma cierto peso considerable en el Russell, sobre todo empresas de banca
regional. Esto se debe a la teoria propuesta por Piotroski (2000), la cual explica que el
F-Score no esta disefiado para este tipo de empresas.

La situacion inicial de la muestra se caracteriza por una alta concentracion en los
sectores de tecnologia, industrial, consumo discrecional y salud abarcando mas de un
70% de las empresas de la muestra en este afio. Esta composicion sufre varias

variaciones a lo largo del periodo de estudio, destacando el sector de salud que va
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ganando peso hasta resultar el de mayor tamafio en los afios finales del estudio. Si

desglosamos los sectores de mayor peso en el indice:

- Tecnologia, este sector ha mostrado un crecimiento sostenido, incrementando su
peso relativo en la composicion del indice desde 2010, alcanzando su maxima
representacion durante la recuperacion posterior a la pandemia de COVID-19 en
2020. El sector tecnologico ha sido durante los Gltimos tiempos un sector en

auge y con gran expansion empresarial.

- Salud, histéricamente ha mantenido una posicion destacada en el indice,
experimentd un incremento considerable en 2020 y 2021, debido a la crisis
sanitaria de la COVID-19, llegando a contar con un peso superior al 25% en el

indice.

- El sector industrial ha fluctuado de manera ciclica, aumentando su peso en
periodos de recuperacion econémica, como entre 2010-2014, pero reduciéndose
en momentos de crisis, como en 2020, donde la pandemia afect6 de manera

directa a empresas manufactureras.

- Consumo discrecional ha sido particularmente sensible a los ciclos econdémicos.

Si bien se recuperd tras la crisis de 2008, mostré vulnerabilidades durante los

episodios de incertidumbre global, como la crisis de deuda soberana europea en

2011y el estallido de la pandemia en 2020.

Mientras que los sectores con menor representacion en la muestra tienden a sufrir
ligeras fluctuaciones dependiendo del momento econdmico, pero no acaban de tener un
peso significativo en la muestra.

Observando las carteras debemos discernir entre las posiciones largas es decir
aquellas empresas de F-98 o ZF-98, y las posiciones cortas F-01 y ZF-01. Se deben
observar desde el prisma de que sectores pasan con mayor o menor solvencia los filtros
y en qué sentido.

Las posiciones largas, tomando las de mayor score, es decir F-9, se ve como a lo
largo de todo el periodo el sector de mayor peso en las carteras es el industrial, seguido
de energia y consumo discrecional. Esto no se repite en ZF-9, donde si bien industrial
vuelve a ser principal, y lo hace con aun mas peso, le siguen consumo discrecional y
materiales. Pero la relevancia no esta en ver los sectores lideres en cuanto a peso de
cartera, sino en como Piotroski (2000) y Altman (1983) tratan de discernir a las

empresas. Es aqui donde encontramos que dentro del sector tecnoldgico mas del 90% de
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las empresas consideradas F-9 son seguras. Otro sector con esta tendencia, de ser
considerado bueno por ambos filtros es de salud y defensivo. Mientras que sectores que
para Piotroski (2000) contienen empresas con potencial de revalorizacion, como
comunicaciones y real estate, Altman (1983) no las considera seguras. Finalmente, hay
que destacar el caso atipico del sector de consumo discrecional, que para Piotroski
(2000) se considera importante en cuanto a peso relativo, pero Altman (1983), no
considera seguro en su mayoria en la primera mitad del estudio, mientras que ya en los
afios finales obtiene una gran capacidad de superar este filtro de solvencia.

Para comprobar que estas tendencias son robustas, se analiza en F-98 y ZF-98.
Sectores como el industrial y el consumo discrecional vuelve a ser los de mayor peso.
Se recalca la tendencia, industrial es capaz de pasar ambos filtros de manera consistente,
al igual que tecnologia y consumo defensivo. En el lado opuesto, las empresas que
consiguen pasar Piotroski (2000) y no acaban de calar en el modelo de filtros son
utilities, comunicacion y real estate. Es decir, podriamos ver cierto sesgo por parte del
modelo de filtros a la hora de tomar posiciones largas en ciertos sectores, concentrando
mas la cartera que si simplemente se usara Piotroski (2000).

Observamos las posiciones cortas, para ver el otro lado de filtro de Altman

(1983), y donde se ha visto con anterioridad que es mas preciso. Se ve una tendencia, el
sector sanitario pese a un F-Score de O se consideran la mayoria de las empresas
solventes, caso similar al sector industrial. Consumo discrecional y materiales, se
resaltan por ser considerados con alta probabilidad de quiebra, mientras que el caso que
resalta es tecnologia que si bien antes habiamos mencionado que las empresas del sector
se convertian bien de F-98 a ZF-98, en F-0 tienen una alta conversion a ZF-0, es decir
se consideran con altas probabilidades de quiebra.
Al ser F-0 y ZF-0 una muestra pequefia, se analiza F-01 y ZF-01 para ver si estas
hipétesis de tendencia se corroboran. Sectores como real estate, comunicaciones y
materiales tienden a ser considerados con mayor facilidad empresas con alta
probabilidad de quiebra que sectores como industrial, salud y defensivo. Tecnologia y
consumo discrecional no muestran una tendencia clara.

Como conclusiéon de este apartado de robustez, encontramos que, al aplicar el
modelo de filtros, el Z’’-Score tiene cierto sesgo en la muestra, pues sectores como el
industrial se ven muy favorecidos, frente a otros que se ven muy perjudicados como el
real estate. Ademas, se ve como esta tendencia si varia a lo largo de los afios, caso

especial el de consumo discrecional, donde antes se veia muy perjudicado por el filtro,
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pero en los Gltimos afios es capaz de superarlo con cierta facilidad. La dependencia del
modelo a los entornos macroecondémicos hace que sea necesario el apoyo de un andlisis
macroecondmico exhaustivo, para evitar dichos sesgos hacia sectores y aumentar la
capacidad de prediccion. Aun asi, muestra bastante consistencia y coherencia a la hora
de tomar posiciones, ejemplo de ello es la toma de posiciones en consumo defensivo,
pues apenas se posiciona en corto en ellas, y toma una decision de posicionarse en largo
con mayor peso que el F-Score, los afios de mayor incertidumbre econdémica. Es cierto
que, tomando el modelo de filtros, utilities, real estate y comunicacién se ven muy
perjudicados pues su peso en la cartera se ve notablemente disminuido, y tiende mas a
favorecer a tecnologia e industrial. Esto ha de ser considerado, pues puede generar

carteras con mayor exposicion al riesgo especifico.

4. Conclusiones

La implementacion de un filtro basado en Altman (1983) al modelo de Piotroski (2000),
muestra robustez y significatividad en los rendimientos generados. Sin embargo, pese a
optimizar ciertas facetas del modelo de Piotroski (2000), el modelo de filtros evidencia
ciertos margenes de mejora.

En primer lugar, limita las ganancias de las posiciones largas en ciertos afos.
Debido a la restriccion de que han de tener un bajo riesgo de quiebra, en base a Altman
(1983). Esto genera una menor rentabilidad, pero lo destacable es que también genera
un aumento en la desviacion tipica. Debido a la mayor exigencia de los filtros, genera
carteras con un namero sensiblemente menor de activos y con menor diversificacion, lo
que genera un aumento el riesgo especifico, Por tanto, una propuesta de mejora seria no
aplicar el filtro de seguridad en las posiciones largas de la cartera, es decir a las de
mejores fundamentales segun Piotroski (2000).

Segundo, en posiciones cortas el modelo de filtros funciona mejor en ciertos
afios, mejorando la seleccién de empresas. Pese a ello, considero que optar por
posiciones cortas en ZF-01, no es lo 6ptimo, sino que deberia ser solo en ZF-0, pues es
consistente en encontrar empresas cuya valoracion se ve disminuida en el periodo que
estd en cartera. Ademas, las posiciones tienen una correlacion positiva con el aumento
del B/M como se ha mostrado en el analisis de robustez, se deberia optar por un B/M
mas exigente en posiciones largas, mientras que en el caso de las posiciones cortas este

filtro deberia ser mas laxo. En base a lo estudiado en este trabajo, una optimizacion del
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modelo se basaria en tomar posiciones largas en las empresas de mejores fundamentales
en base al cuartil B/M. Mientras que las posiciones cortas, en empresas de peores
fundamentales, se basarian en la mediana de dicho indicador.

Tercero, al tratarse de un mercado de small caps las empresas iliquidas pueden
condicionar las carteras. Por ello creo conveniente tener en cuenta la liquidez de las
empresas a la hora de la aplicacion del modelo de filtros, en la muestra se observa como
teniendo en cuenta solo las empresas que cotizan al menos un 75% de los dias, el
modelo mejora su robustez y rendimiento.

Finalmente, se debe tener en cuenta que el modelo de filtros muestra ciertos
sesgos hacia sectores, lo cual se debe tener en cuenta, debido a que esta concentracion
hace que su diversificacion se menor y tenga mayor riesgo sectorial, y pueda verse
afectado en mayor medida por la coyuntura econdmica.

El modelo de filtros, al igual que Piotroski (2000), acentla su rendimiento en épocas
de crisis o de mayor incertidumbre, y ve mermada su rentabilidad en épocas de gran
crecimiento. Considero que las expectativas para la implementacion del modelo son
relevantes, pues podrias optimizar rendimientos seleccionando el momento de uso del
modelo, en dichos periodos donde la incertidumbre es mejor. A mi se me plantea que
esta hipotesis se debe a que cuando la incertidumbre es mayor, el peso de tener unos
buenos estados financieros toma mayor importancia en la decision de inversion,
mientras que, en los grandes periodos alcistas, el momentum y las expectativas de
crecimiento eclipsan el peso de los estados financieros. Por ello dejo, la ventana abierta
a varias investigaciones posteriores, en esta rama. Asi como considero que estudios
posteriores, podrian optimizar en mayor medida la capacidad predictiva del modelo de

filtros en las ramas mencionadas en el parrafo anterior.
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Anexos

Anexo 1. Aplicacion del filtro B/M

Rentabilidad diaria media Desviacion tipica Diferencia
rentabilidad

B/M F-98 0.14% 1.65%
F-98 0.13% 1.56% 0.0196%*
B/M F-01 0.09% 2.18%
F-01 0.07% 1.97% 0.02%
B/M F-98/01 0.09% 0.98%
RUSSELL 0.04% 1.56% 0.059**
B/M ZF-98 0.14% 1.50%
B/M ZF-01 0.10% 3.10% 0.04%
B/M ZF-98 0.14% 1.50%
ZF-98 0.12% 1.52% 0.02%6%*
B/M ZF-01 0.10% 3.10%
ZF-01 0.03% 2.60% 0.0796**

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de EIKON. Se muestra la rentabilidad
diaria media de las carteras poruestas tras el filtro B/M. Ademas del riesgo
correspondiente a cada una de ellas. Se muestra la diferencia de rentabilidad entre
carteras, asi como si esta es significativa o no. Las carteras propuestas (F-n es
Piotroski (2000) y ZF-n es el modelo de filtros) son las mismas que en estudio previo,
pero aplicando el filtro de liquidez. Es decir, se toman empresas a partir del cuartil del

B/M.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Anexo 2. Aplicacion del filtro de Liquidez (2008-2023)

Rentabilidad diaria media Desviacién tipica Diferencia
rentabilidad

F-9L 0.13% 2.08%
F-0L -0.02% 3.91% 0.15%
F-98/01L 0.08% 0.89%
RUSSELL 0.04% 1.56% 0.04%*
F-OL -0.02% 3.91%
ZF-0L -0.14% 4.76% 0.12%
F-01L 0.04% 1.97%
ZF-01L 0.02% 2.61% 0.02%
F-98/01L 0.08% 0.89%
ZF-98/01L 0.10% 1.11% -0.02%**
ZF-98L 0.12% 1.54%
ZF-01L 0.02% 2.61% 0.10%**

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de EIKON. Se muestra la rentabilidad
diaria media de las carteras propuestas tras el filtro de liquidez. Ademés del riesgo
correspondiente a cada una de ellas. Se muestra la diferencia de rentabilidad entre
carteras, asi como si esta es significativa o no. Las carteras propuestas son las mismas
que en estudio previo (F-n es Piotroski (2000) y ZF-n es el modelo de filtros) pero
aplicando el filtro de liquidez. Es decir, deben haber sido empresas negociadas al
menos un 75% de los dias que estan en cartera.

** Significativo al 1%. * Significativo al 5%.
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Anexo 3. Sectores Russell 2000

2010
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health  Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
35 102 324 317 89 289 99 269 37 94
2011
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
38 119 339 292 94 267 102 273 34 90
2012
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health  Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
36 114 342 282 96 279 101 253 32 86
2013
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
39 125 337 268 91 274 103 281 35 86
2014
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
39 128 335 276 92 285 97 324 32 76
2015
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
41 132 308 259 79 282 93 350 34 81
2016
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
42 132 289 261 70 282 90 336 30 79
2017
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
40 131 299 267 89 269 96 325 29 74
2018
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health  Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
39 140 276 256 96 254 101 387 28 68
2019
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
38 132 215 267 118 202 66 439 76 66
2020
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health  Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
36 139 226 270 77 203 64 523 70 68
2021
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
34 139 241 254 86 234 65 555 80 79
2022
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
36 136 265 255 93 236 70 393 75 79
2023
Utili Real Techno Indust Ene Consumer Basic Health  Communication Consumer
ties  Estate logy rials rgy Cyclical Materials care Services Defensive
35 132 260 260 97 213 77 420 66 75

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Morningstar. Se muestra la
composicion del ETF de Vanguard basado en el indice Bursatil Russell 2000, tras una
limpieza para que los datos sean 6ptimos para realizar Piotroski (2000). Se muestra el
afno correspondiente, asi como cada sector y su numero de empresas correspondiente.
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Anexo 4. Composicion sectorial de las carteras (2008-2023)

F-9
- Basic -
Utilii Real Techn Indus Ene Consumer . Healt Communicati Consumer
. . . Material . -
ties Estate ology trials rgy Cyclical hcare on Services Defensive
1 7 11 62 36 38 27 6 2 14
ZF-9
. Basic .
Utili  Real Techn Indus Ene Consumer - Healt Communicati Consumer
. . . Material . .
ties Estate ology trials rgy  Cyclical hcare  on Services Defensive
0 3 10 42 17 23 18 5 0 13
F-98
. Basic C
Utili  Real Techn Indus Ene Consumer . Healt Communicati Consumer
. . . Material . -
ties Estate ology trials rgy Cyclical s hcare on Services Defensive
38 80 113 335 141 267 127 83 45 105
ZF-98
. Basic .
Utili  Real Techn Indus Ene Consumer . Healt Communicati Consumer
. . . Material . .
ties Estate ology trials rgy  Cyclical hcare on Services Defensive
6 11 94 228 73 169 96 54 12 79
F-0
. Basic .
Utili  Real Techn Indus Ene Consumer - Healt Communicati Consumer
. . . Material . .
ties Estate ology trials rgy  Cyclical s hcare on Services Defensive
0 0 4 8 0 8 4 8 0 0
ZF-0
. Basic .
Utili  Real Techn Indus Ene Consumer - Healt Communicati Consumer
. . . Material . .
ties Estate ology trials rgy Cyclical hcare on Services Defensive
0 0 3 2 0 3 3 2 0 0
F-01
. Basic .
Utili  Real Techn Indus Ene Consumer - Healt Communicati Consumer
. . . Material . .
ties Estate ology trials rgy Cyclical s hcare on Services Defensive
0 24 65 43 10 53 22 217 13 5
ZF-01
. Basic .
Utili  Real Techn Indus Ene Consumer - Healt Communicati Consumer
. . . Material . .
ties Estate ology trials rgy Cyclical hcare on Services Defensive
0 14 25 11 5 19 10 69 7 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Morningstar. Se muestra una
clasificacion sectorial de todas las empresas que han pasado por cada cartera en el
periodo (2008-2023)
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