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ABSTRACT

Una estrategia de value investing consiste en tomar posiciones long en activos
relativamente subvaluados con relacién a sus valores fundamentales y tomar posiciones
short en aquellos que se encuentran sobrevaluados. Encontrar este tipo de compariias ha
sido uno de los desafios mas grandes para los inversores a lo largo de la historia. El
principal objetivo de este trabajo de tesis fue testear el factor value, pero no limitandose
a la medida convencional de Price-To-Book, sino que explorando diferentes medidas
alternativas para determinar si es posible obtener excesos de retornos en relacién con la
medida tradicional. Adicionalmente, estos factores fueron combinados con factores de
quality. Inicialmente, se testearon portafolios con posiciones long en acciones value/high
quality y posiciones short en acciones growth/low quality. Al combinar estos factores, se
notan importantes mejoras en términos del ratio de Sharpe y méximos drawdowns en
relacion con las estrategias de value puras. En este caso, se puede ver que excluyendo las
acciones mas riesgosas low quality se logra reducir el riesgo general del portafolio. A su
vez, se testearon portafolios con acciones value/low quality y growth/high quality, en
donde se vio que las ultimas superan a las primeras. Este resultado es consistente con las
teorias basadas en el comportamiento (behavioral-based), las cuales sostienen que el
value premium es producto de incorrectas valoraciones por parte de los inversores en
lugar de una compensacion por riesgo. Finalmente, las estrategias se regresaron contra el
modelo de tres factores de Fama-French, logrando alphas estadisticamente significativos

en al gunos €asos.



INTRODUCCION
Factor investing

Un factor puede pensarse como un conjunto de caracteristicas o propiedades que
posee un determinado activo y que es capaz explicar su retorno y riesgo. Por lo tanto, el
factor investing en su nocidn mas bésica consiste en definir y seguir de forma sistematica,
un conjunto de reglas orientado a producir un portafolio conformado por activos que han
sido seleccionados en base a los factores definidos previamente. El objetivo se centra en
encontrar determinadas propiedades o caracteristicas en un set de activos, capaces de
explicar la generacion de sus retornos y premia (es decir, exceso de retornos respecto del
mercado) y seleccionar sistematicamente aquellos que cumplan con estas propiedades y

evitar, vender o incluso tomar posiciones short en aquellos que no.

Este enfoque ha ganado gran popularidad entre académicos y profesionales a lo
largo de los afios, lo cual ha llevado a que emerjan cientos de factores, al punto de que se

llegara a hablar -de forma peyorativa- de la existencia de un “zooldgico de factores™.

En este sentido, a la hora de sumergirse en la busqueda de factores dentro del
actual “zooldgico”, resulta fundamental distinguir aquellos factores que son capaces de
explicar el retorno de los activos de manera sistematica de aquellos que simplemente son
el producto del data mining?. Para cumplir con este objetivo Berkin y Swedroe (2016),
explican que para que un factor pueda ser considerado como tal, debe poseer poder
explicativo de los retornos de un portafolio y haber generado premia (exceso de retornos).
Para esto es necesario que un factor sea persistente (a lo largo de extensos periodos de
tiempo y diferentes partes del ciclo econdmico), universal (aplicable a lo largo de
diferentes paises, regiones, sectores e incluso clases de activos), robusto (se mantiene para
varias definiciones) ®, que sea posible de invertir (luego de considerar costos
transaccionales) y, por Gltimo, intuitivo (que existan explicaciones ldgicas respecto de los

retornos que genera).

LEI término fue utilizado por el profesor John H. Cochrane en su discurso presidencial de 2011 ante la
American Finance Association.

2 Consiste en la practica de determinar un modelo explicativo a través de la bUsqueda extensiva de patrones
estadisticamente significativos en una muestra de datos. Es decir, se trata de “excavar” repetidamente sobre
la misma informacion hasta que finalmente se encuentre algo que aparentemente funciona. Esto conduce a
riesgos tales como el overfitting, conduciendo a una pobre performance out-of-sample.

3 Por ejemplo, para el caso del factor Value, deberia existir un premia independientemente de que sea
medido por Price-to-book, earnings, cash flows o ventas.



Modelos de factores

Dentro del mundo académico, se considera que el primer modelo formal de
valuacion de activos que busco explicar los factores generadores de retornos es el CAPM*,
desarrollado en los afios 60 por Treynor (1961), Sharpe (1964) y Lintner (1965). Si bien
es sabido que este modelo no es capaz de explicar los retornos de los activos de manera
completa, fue el primero que introdujo una definicion precisa de riesgo y como éste

explica los retornos esperados.

El CAPM es considerado un modelo de un solo factor: los retornos y riesgos de
un portafolio son determinados Unicamente por su exposicion al mercado. Esta exposicion
es medida a través del coeficiente beta, el cual es una medida de sensibilidad del riesgo
de un activo respecto del riesgo del mercado en general. Es llamado riesgo sistematico o
no diversificable, dado que no puede ser eliminado a través de la diversificacion. Por lo
tanto, dado que no puede ser eliminado, los inversores deben ser compensados por la
exposicion al mismo. De esta manera, los retornos de cualquier activo pueden ser

graficados como una funcién de su beta de mercado.

Luego, Ross (1976) introduce el modelo APT®, afirmando que los retornos de los
activos pueden ser explicados en funcién de mdltiples factores macroecondémicos o
indices de mercado tedricos. Dado que este modelo suele ser llamado un “modelo
multifactorial”, se le atribuye a Ross la introduccion del término “factor”. Este modelo, a
diferencia del CAPM, no indica explicitamente cuales son los factores explicativos de los
retornos de los activos, sino que la naturaleza de estos puede ser cambiante a lo largo del

tiempo y de los diversos mercados.

Posteriormente, Fama y French (1992), proponen una alternativa superadora al
modelo CAPM al desarrollar su modelo de tres factores: ademas del beta de mercado,
introducen los factores Size y Value. El factor Size es calculado como el exceso de
retornos de las compafiias que tienen un bajo valor de capitalizacion respecto de aquellas
que tienen un valor alto. Por otro lado, el factor Value es medido como el exceso de
retornos de compafiias relativamente baratas (llamadas value) respecto de aquellas
relativamente caras (Ilamadas growth). Lo usual para realizar esta Gltima clasificacién es

utilizar el ratio Price-to-Book, siendo compafiias de value aquellas que presentan un valor

4 Capital Asset Pricing Model, por sus siglas en inglés.
5 Arbitrage Pricing Theory, por sus siglas en inglés.



bajo y compafiias growth aquellas con un valor alto. El factor Value sera desarrollado con

mayor profundidad posteriormente, dado que sera el foco del analisis del presente trabajo.

Finalmente, si bien no es el objetivo de este trabajo explicar en profundidad la
totalidad de modelos factoriales existentes en la actualidad, se considera relevante
introducir otros dos factores que son altamente aceptados tanto por la academia como por
la industria. Uno de ellos es el factor momentum, el cual es calculado como el exceso de
retornos de aquellos activos con mejor performance pasada respecto de aquellos con peor
desempefio. Dentro de las publicaciones mas importantes acerca de este factor se pueden
mencionar Jegadeesh y Titman (1993), Assnes (1994) y Carhart (1997), donde este tltimo
introdujo el modelo de 4 factores, incorporando el factor momentum al modelo de 3

factores de Fama y French.

Por ultimo, se hara referencia al factor Quality, el cual es calculado como el exceso
de retornos de compafiias de “alta” calidad, respecto de aquellas de “baja” calidad. Si bien
no existe una definicion estandar, las compafiias de alta calidad suelen caracterizarse por
tener baja volatilidad en sus ganancias, bajo apalancamiento, margenes elevados y alta
rotacion de activos, entre otros. Se pueden mencionar a Piotroski (2000) y Piotroski y so
(2012) como publicaciones importantes sobre este tema. Este factor es de crucial

importancia a los efectos de este trabajo, dado que sera utilizado en los analisis.
Obijetivos y organizacion del trabajo

El objetivo de la presente tesis es testear el factor de value, pero no limitando esto
a la tradicional razon de Price-to-Book, sino explorando diversas alternativas construidas
a partir de distintas métricas de las compafiias bajo analisis, intentando asi dilucidar si es
posible obtener rendimientos superiores a los que se obtendrian utilizando la métrica
tradicional. Por otro lado, en una segunda instancia se combinaran las estrategias

realizadas de acuerdo con lo mencionado anteriormente, con el factor Quality.

En cuanto al desarrollo del trabajo, se plantea de la siguiente forma: En la seccién |
se realiza una breve revision historica acerca de los principales autores y sus
contribuciones al tema bajo analisis. En la seccion 1l se describen los datos, la
metodologia a utilizar y las estrategias a desarrollar. En la seccién Ill se exponen y
comparan los resultados de cada estrategia y, por ultimo, en la seccién IV se comentan

las principales conclusiones.



l. REVISION HISTORICA

Una estrategia de Value Investing consiste en adquirir acciones cuyos valores de
mercado son relativamente bajos con relacion a sus valores intrinsecos y vender aquellas
con valores relativamente altos. Esta préctica, que aun mantiene su vigencia en la
actualidad, tiene sus origenes en los afios 30, cuando los reconocidos inversores Benjamin
Graham y David Dodd publicaron “Security Analysis” (1934). Si bien estos autores no
estudiaron al value como un factor tal como es conocido hoy en dia, si fueron los
precursores en aplicar estrategias adquiriendo acciones que consideraban subvaluadas

luego de un exhaustivo analisis de sus estados contables.

Otro inversor reconocido por aplicar este tipo de técnicas y obtener retornos
extraordinarios es Warren Buffett, quien ha sido alumno de Graham. Si bien Buffet
tampoco se enfocd en el value como un factor, sus estrategias son reconocidas por
seleccionar compafiias que cumplan con estas caracteristicas. Debido a su notable éxito y
Su gran habilidad a la hora de seleccionar acciones “ganadoras”, han surgido estudios
tales como Frazzini, Kabiller y Pedersen (2013), que sugieren que gran parte del éxito de
Buffet como “stock picker” proviene de una significativa exposicion a ciertos factores,
tales como el value y quality, y baja exposicion al factor mercado. En palabras simples,
las acciones que elige suelen caracterizarse por ser seguras -baja volatilidad y beta de
mercado-, baratas -acciones value, subvaluadas en relacién a su valor intrinseco - y de

alta calidad, es decir rentables y estables.

Otro estudio que reafirma estos resultados fue publicado por AQR (Superstar
Investors, 2016), donde analizando los retornos de su firma, luego de considerar una serie
de factores consistentes con su estilo de inversion (tales como los ya mencionados value
y quality), determinaron que su alpha® es estadisticamente insignificante. Teniendo esto
en cuenta, es importante entender que estos hallazgos no quitan valor a su performance,
sino que, todo lo contrario, ya que se le destaca la aplicacion de este tipo de estrategias

incluso tiempo antes de que estos factores hayan sido estudiados por la academia.

Finalmente, Fama y French fueron los responsables de popularizar el término al

introducir el ya mencionado modelo de tres factores. En esta publicacion, demostraron la

6 Entiéndase como alpha a los excesos de retornos que no son explicados por ningun factor.



importancia del factor value (y size) a la hora de explicar la generacion de retornos de los

activos a nivel cross-sectional’.

Ahora bien, habiendo ya hablado de los origenes del value, una pregunta fundamental
aresponder a la hora analizar este factor es determinar si los excesos de retornos asociados
a las acciones de value respecto de las growth estan explicados por una compensacion al
riesgo que éstas conllevan, o si en lugar de esto, es el resultado de una sistematica e
incorrecta valuacion por parte de los inversores. En relacion con esto, existen diversas

teorias y publicaciones en favor de ambas posturas.

Las teorias basadas en el riesgo (o risk-based como se las conoce en inglés) sostienen
que los excesos de retornos asociados a las comparfiias value son originados como
compensacion al mayor riesgo inherente a las mismas. Esta postura es consistente con la
teoria de los mercados eficientes de Fama (1970), donde afirma que los mercados reflejan
toda la informacion disponible y que los inversores son racionales. Por lo tanto, el precio
de los activos representa el valor justo (fair value) de la inversion. De esta manera, los
excesos de retornos de las acciones value se explican debido a que los inversores aversos

al riesgo exigen mayores rendimientos ante inversiones mas riesgosas.

Por otro lado, dentro de los detractores de la teoria de los mercados eficientes, se
encuentran las teorias basadas en el comportamiento (behavioral-based), las cuales
sostienen que los excesos de retorno no son una compensacion por el mayor riesgo, sino
que son el resultado de valuaciones incorrectas por parte de los inversores como

consecuencia de la existencia de sesgos cognitivos.

A continuacion, se exponen algunas de las publicaciones y argumentos mas

importantes respecto de estas dos posturas.

" El término cross-sectional se refiere a la generacion de retornos de cierto activo en relacion al resto en
un momento determinado en el tiempo.



Value premium: teorias basadas en el riesgo

Como se menciono anteriormente, aquellos adeptos a la teoria del riesgo sostienen
que el value premia existe como una compensacion al mismo. En linea con esta postura,
se puede mencionar a Chen y Zhang (1998), quienes indicaron que las empresas de value
tienen un factor de distress. Evaluaron 3 medidas de distress en compafiias value:
disminucion de dividendos de por lo menos 25%, elevados ratios de deuda/patrimonio
neto y elevada volatilidad en las ganancias. En sus resultados, encontraron que estas 3
medidas estaban altamente correlacionadas con empresas con bajo ratio de Price-to-Book.
Por lo tanto, su conclusién fue que las empresas value suelen ser baratas debido a que son
firmas en distress, con altos niveles de apalancamiento y elevada volatilidad en sus
ganancias. Consecuentemente, los inversores son compensados por el mayor riesgo

asumido al mantener este tipo de activos en sus portafolios.

De manera similar, Peterkort y Nielsen (2005) analizaron la relacion entre nivel
de endeudamiento (apalancamiento) y retornos en compafiias con bajo ratio de Price-To-
Book. De acuerdo con sus conclusiones, el value premium es explicado por los elevados
niveles de endeudamiento que poseian este tipo de compafiias. Es decir, que los retornos
son explicados por el mayor nivel de riesgo que estas empresas poseen al estar altamente
apalancadas. Adicionalmente, compararon aquellas empresas value con poco nivel de
endeudamiento (a las que llamaron “all equity”), con aquellas con elevado nivel de deuda,

y demostraron que las primeras no demostraron el efecto Price-to-Book en absoluto.

Por otro lado, Zhang (2005), concluye que el value premia podria estar explicado
por el riesgo asimétrico de las compafiias value. Esto significa que las empresas value son
mas riesgosas que las growth en momentos de recesién y moderadamente menos
riesgosas en momentos de expansion econdmica. Esto se debe a que generalmente las
empresas value tienen mas capital improductivo, lo que las hace méas vulnerables en

momentos de baja actividad econdmica y, por lo tanto, mas riesgosas.

Value premium: teorias basadas en el comportamiento

Desde una perspectiva del comportamiento, el value premia es originado debido
sesgos existentes en los inversores, lo que los lleva a valuar incorrectamente los activos
de manera sistematica. Una posible explicacion a este fendmeno puede ser encontrada en

Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994). Los autores proponen que las acciones growth



(value) suelen estar relacionadas con compariias que han demostrado una buena (pobre)
performance pasada y que los inversores tienden a extrapolar estos rendimientos hacia el
futuro generando asi una sobre (sub) valuacion. Luego, los precios tienden a corregir
cuando estas expectativas no son alcanzadas. A su vez, otra explicacion deriva del hecho
de que los inversores suelen confundir familiaridad con seguridad. Dado que los
inversores suelen estar mas familiarizados con compafiias populares de growth, éstas

tienden a estar sobrevaluadas.

Otro posible motivo podria ser explicado por el sesgo de “aversion a las pérdidas”.
De manera similar a la publicacion mencionada anteriormente, Barberis y Huang (2001)
explican que los inversores tienden a preocuparse menos por las pérdidas cuando estas
son seguidas de ganancias anteriores, dado que de alguna forma estas pérdidas han sido
“amortiguadas” por estas ganancias. Al contrario, cuando la pérdida es seguida de una
pérdida anterior, los inversores tienden a ser mas sensibles. Por lo tanto, las acciones
growth suelen ser compafiias que han demostrado una buena performance pasada, lo cual
es evidenciado por sus elevados precios. Por este motivo, los inversores suelen estar
menos preocupados por las potenciales pérdidas futuras, ya que serdn amortiguadas por
las ganancias pasadas. De esta manera, estan dispuestos a asumir mayor riesgo sin exigir
mayores retornos como compensacion, generando asi una sobrevaluacién en las acciones
growth. Lo contrario ocurre con las acciones value, dado que al ser usualmente empresas
que han generado retornos negativos en el pasado reciente, los inversores muestran mayor
aversion a las potenciales pérdidas futuras ya que las perciben como mas riesgosas,

exigiendo asi una mayor tasa de retorno.

1. DATOS, METODOLOGIA Y ESTRATEGIAS A DESARROLLAR
Datos

Para el presente trabajo se tomd como universo de activos un total de mil
veinticinco acciones, las cuales todas han cotizado en el indice accionario americano
Standard & Poor’s 500 durante el periodo bajo andlisis. La muestra analizada tiene un

periodo temporal comprendido entre el afio 1995 y 2018.

El periodo seleccionado se considera apropiado dado que incluye dos eventos

inusuales, tales como la “burbuja dot.com” entre 2000 y 2002 y posteriormente la crisis



subprime en 2008 y 2009, por lo que se podran apreciar los resultados de las estrategias

a lo largo de todo un ciclo econdmico, tanto en eventos bajistas como alcistas.

Los componentes del indice tanto como sus precios fueron extraidos del servicio
de informacion de Eikon, propiedad de la compafiia Thomson Reuters. La tasa libre de
riesgo utilizada corresponde a la rentabilidad arrojada por los “Treasury Bills” del Tesoro
Americano con vencimiento a 1 mes, provista en la base de datos de la pagina web?® de
Kenneth R. French.

Por otro lado, la informacidn necesaria para la construccion de los factores fue
extraida de los estados financieros trimestrales (10-Q) publicados por las compafiias. La

misma ha sido también obtenida de la base de datos Eikon, Thomson Reuters.

Se debe considerar que la SEC (Security Exchange Commision) requiere que los
10-Q sean presentados dentro de los 45 dias proximos al cierre del trimestre. Siguiendo
una metodologia similar a Fama y French, a los efectos de asegurar que los datos
contables ya sean conocidos con anterioridad a los retornos a explicar, se propone utilizar
un lapso de 90 dias posteriores al cierre del trimestre para empezar a computar los
retornos. Por ejemplo, para el cierre del 31 de diciembre en el afio t -1, los retornos se

comenzaran a computar a partir del 31 de marzo en el afio t.
Construccion de factores de value

Los portafolios seran constituidos en base a la clasificacion de las acciones en
value y growth. Se utilizaran cuatro métricas como proxies para realizar esta clasificacion,
las cuales todas son dependientes del precio de mercado de la accidn y distintos valores

fundamentales extraidos de los estados financieros.

La clasificacion es realizada de manera individual para cada una de las métricas y
por lo tanto se forman cuatro portafolios independientes con cada una. A su vez, se
constituye un quinto portafolio utilizando las cuatro métricas de manera conjunta. Los
portafolios tienen posiciones long en aquellas acciones clasificadas como value y
posiciones short en las clasificadas como growth, ambas en los misma cuantia monetaria

o dollar amount, de manera de construir portafolios autofinanciados.

8 Sitio web http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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En cuanto a la formacién del quinto portafolio, la combinacion se realizara
considerando el promedio simple de todas las mediciones y de acuerdo con este valor

final, se realizara la clasificacion de acuerdo al criterio detallado en el anterior parrafo.

Dado que las cuatro métricas incluyen al precio de mercado de la accion en el
numerador y un valor fundamental de los estados financieros en el denominador, sera
clasificada como value aquella accidén que presente un ratio relativamente bajo -que se
encuentre en el primer decil- y de forma contraria, sera clasificada como growth aquella

que presente un valor relativamente alto -que se encuentre en el décimo decil-.

Como se menciono anteriormente, los datos contables han sido extraidos de los
estados financieros trimestrales publicados por las compafiias. Los datos a computar seran
los ultimos que se hayan publicado a los cierres de cada trimestre de acuerdo al afio
calendario, es decir, 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre. Con
el objetivo de evitar look-ahead bias®, se tomara como valor de mercado, la cotizacion de
la accidn de los 90 dias posteriores al cierre del de cada trimestre La utilizacion de estas
fechas puede ser objetable dado que no todas las compafiias tienen estos cierres de
ejercicio y por lo tanto el valor de mercado utilizado en el numerador puede no estar
alineado a la variable contable utilizada en el denominador. No obstante, esta metodologia
es consistente con Fama y French, en donde utilizan valores al cierre del mes de

diciembre, demostrando que el impacto de esta incongruencia es insignificante.

Las métricas a utilizar para la clasificacion entre value y growth son descriptas a

continuacion.

Price-to-Book (P/B). Es la medida convencional del factor value. Mide la relacion
existente entre el valor de capitalizacion y el valor de libros del patrimonio neto. Es
computado utilizando el valor de cotizacién de la accion dividido por el valor en libros
del patrimonio neto de los accionistas por accion. La cantidad de acciones a utilizar es la
cantidad de acciones bésicas ordinarias en circulacion publicada en los estados contables
trimestrales. La intuicion economica detras del premia de esta medida es que el motivo
por el cual compafiias cuyo valor de mercado se aleja de su valor de libros, desde una
perspectiva behavioral-based, podria explicarse por valuaciones irracionales por parte de

los inversores y por lo tanto por reversion a la media, ambos valores deberian converger.

9 En este contexto, significaria relacionar los valores de mercado con informacidn que a la fecha de los
mismos aln no estaba disponible.
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Por otro lado, desde una perspectiva risk-based, las compariias value suelen ser firmas en
distress financiero y al ser mas riesgosas, el mercado exigira un mayor retorno y por lo
tanto la descontaré a una tasa mayor, generando una caida en su valor de mercado respecto
de su valor de libros. La ventaja de esta métrica radica en su simplicidad a la hora de
calcularla, pero cuenta con la desventaja de que el valor de libros suele no incluir activos
intangibles -dificiles de calcular- tales como el valor de marca, propiedad intelectual,
lealtad del consumidor, entre otros. Por lo tanto, podria no ser un proxy adecuado para
aquellas compafiias que presenten un elevado valor de estos activos. Por ultimo, no puede
ser utilizado en aquellas compafias que presentan patrimonio neto negativo.
Consecuentemente, seran excluidas de la muestra las firmas que presenten patrimonio

neto negativo a la fecha de formacion de los portafolios.

Price-to-Earnings (P/E). Es obtenida a través del cociente entre el precio de
mercado de la accién y la ganancia por accién del Gltimo afio de las operaciones que
contindan. Las consideraciones respecto a la cantidad de acciones son iguales a las
mencionadas en el ratio de Price-to-Book. Esta medida suele interpretarse como la
cantidad de afios en que una compafiia alcanza con ganancias su valor de capitalizacion,
0 bien podria verse como el precio que se paga por cada unidad de ganancia. Dado que el
ratio arroja un valor negativo para el caso de compafiias con pérdida neta (por lo tanto,
incongruente), aquellas compafiias que hayan presentado pérdidas en el Gltimo afio seran

excluidas de la muestra.

Total Enterprise value/EBITDA (TEV/EBITDA). Es calculado de acuerdo a la
misma metodologia que Crawford, Grey, Vogel y Xu (2016). EI TEV, se obtiene mediante
la suma del valor de capitalizacion, la deuda financiera (de largo y corto plazo), el valor
de las acciones preferidas, menos el efectivo e inversiones corrientes. Por otro lado, el
EBITDA? se obtiene sumando las depreciaciones y amortizaciones al resultado operativo.
Dado que el EBITDA es un proxy del efectivo generado por las operaciones, esta medida
puede interpretarse como la cantidad de afios que le tomaria a la compafiia generar
suficiente efectivo para cubrir el valor total de la empresa. Se aclara que esta medida
cuenta con la limitante de que se consideran valores de libros para la deuda en lugar de
valores de mercado como sugiere la teoria, debido a la elevada complejidad que acarrearia

calcular estos valores a lo largo de todos los afios analizados. Por otro lado, deben

10 Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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excluirse las compariias financieras dado que sus ingresos operativos provienen
primordialmente de intereses y por lo tanto el EBITDA no constituye una métrica
razonable para este tipo de empresas. A su vez, aquellas firmas que presenten EBITDA
negativo también deben ser descartadas de la muestra debido a las mismas

consideraciones mencionadas para el P/E.

Price-to-FCF (P/FCF). Esta medicion es obtenida a través de la relacién entre el
valor de capitalizacion y el flujo de caja libre (free cashflow to the firm o FCF). Este
altimo se obtiene detrayendo las inversiones en propiedad, planta y equipo (CAPEX) al
flujo de efectivo generado por las operaciones, de acuerdo al estado de flujo de efectivo.
Es una medida similar al P/E, pero se reemplazan las ganancias por el flujo de efectivo.
La ventaja de esta medida respecto del P/E radica en el hecho de que el efectivo generado
deberia ser una medida mas representativa de la rentabilidad de la compafiia que las
ganancias contables (que no necesariamente reflejan ingresos de efectivo debido a la
utilizacion del método de lo devengado), dado que éstas son mas susceptibles de
manipulacion por parte del management. De la misma forma que lo indicado respecto de

las métricas anteriores, se excluyen de la muestra aquellas compafiias con FCF negativo.
Metodologia

En base a lo mencionado respecto de la construccion de factores, el armado de
portafolios se realizara de acuerdo a la dicotomia entre value y growth. La clasificacion
se realizara de manera trimestral, para cada una de las métricas individuales. Es decir, que

los portafolios seran rebalanceados teniendo en cuenta este periodo de tiempo.

Por lo tanto, los primeros portafolios se construiran con la Gltima informacion
trimestral publicada correspondiente a marzo del afio 1995 y tomando los precios de las
acciones a junio de 1996. Una vez computadas las métricas, se ordenaran de menor a
mayor y se tomaran posiciones long en el primer decil y posiciones short en el décimo,
manteniéndose en el portafolio hasta la fecha de rebalanceo. Las posiciones long y short
estaran constituidas de forma agregada, en el mismo dollar amount, de manera que los

portafolios sean autofinanciados.

Respecto a las formas de ponderar, en esta tesis se testearan portafolios con igual
peso en todos los activos -0 equally weighted-. Es decir, que, si los portafolios se
conforman de N activos, la proporcion asignada a cada uno -en dollar amount- sera de
1/N.
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Adicionalmente, aunque no se realizaran en el presente trabajo, se mencionan
otras formas posibles de ponderacidn que se consideran importantes para incorporar en

futuras investigaciones.

En primer lugar, se propone realizar ponderaciones en base a la capitalizacion de
mercado que posean las comparfiias al momento de los rebalanceos. Por lo tanto, la
proporcion estara calculada como el cociente entre la capitalizacion de mercado de cada

compafiia y la sumatoria de todos los valores.

Como se menciond en la introduccion, existe evidencia que demuestra que
aquellas acciones con mejor (peor) rendimiento en el pasado, tienden a tener un
rendimiento superior (inferior) en el futuro. Por lo tanto, con el objetivo de lograr algun
tipo de exposicion a este factor, el segundo método podria realizarse ponderando las
acciones de acuerdo al factor momentum. EI momentum es calculado de acuerdo a la
metodologia de Jegadeesh y Titman, la cual consiste en computar el retorno de los ultimos
12 meses -denominado formation period- considerados a partir del mes anterior al inicio
del holding period. Para calcular la ponderacion de la porcion long del portafolio, se
tomara el momentum score!! de cada activo y se dividira por la suma de todos los
momentum scores. De esta forma, se asignard mayor ponderacion a aquellas acciones con
mayor momentum. En cuanto a la porcidn short del portafolio, con el objetivo de asignar
la mayor proporcion vendida a las acciones con peor performance (es decir con menor

momentum), la ponderacion se realizara en base a la inversa del momentum score?2,

La tercera metodologia, consistiria en ponderar de acuerdo a la inversa de la
volatilidad, asignando mayor ponderacion a aquellos activos que hayan presentado menor
volatilidad, utilizando una metodologia similar a Asness, Frazzini y Pedersen (2011). Para
esto, se debe estimar la volatilidad diaria de los retornos de los activos en los mismos
formation period utilizados para calcular el momentum. Luego, esto debe anualizarse
multiplicando por la raiz cuadrada de 252%3. Con este dato se procede a obtener un

coeficiente que se calcula de la siguiente forma:

N
K, = 1/20;_3
i

1 El momentum score es calculado como 1+momentum.
2 a inversa del momento score es calculada como 1/(1+momentum).
13 Se considera que el afio posee 252 dias de negociacion bursatil.
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En donde o;;* es la inversa de la volatilidad anualizada calculada para el activo i en el

periodo t. Luego, la ponderacion individual de cada activo es computada de acuerdo a la

siguiente formula:
— -1
Wi = K¢ 0
En donde W, ; corresponde a la ponderacion del activo i en el momento t.

Por dltimo, la tercer forma de asignar capital estaria basada en la teoria moderna
de portafolios desarrollada por Markowitz (1952), construyendo los denominados
portafolios de minima varianza global. Para esto se computaran volatilidades de acuerdo
al mismo formation period mencionado para los Ultimos dos métodos de ponderacién
desarrollados. Este método pondera todos los portafolios, cuya composicién ya ha sido
determinada de acuerdo a las clasificaciones en value y growth, minimizando la varianza

del portafolio, lo cual es logrado a través de la siguiente funcion:

mino? = x'Yx
X

Xi 20(l= 1,...,7’1)

La optimizacion se realizaria tanto para la parte long como para la short por separado al
igual que con el resto de los métodos de ponderacidn, a los efectos de que la inversion

neta sea 0.

Resulta relevante aclarar que este método difiere respecto del anterior, en donde
se pondera por la inversa de la volatilidad, dado que este ultimo no considera la forma en
que los activos covarian entre si, sino que solo tiene en cuenta las volatilidades
individuales. En cambio, el método de Markowitz ademas de considerar el riesgo

individual de cada activo tiene en cuenta como éste se correlaciona con los demas activos.
Combinaciones con el factor Quality: construccion del factor y metodologia

Como se hablé anteriormente, existen diversas teorias tendientes a explicar el
value premia. El objetivo de introducir el factor quality a portafolios construidos en base
al factor value es tratar de explicar si la existencia de este premia surge como
compensacion al riesgo o si es el producto de valuaciones incorrectas por parte de los

inversores. Para cumplir con este objetivo, se tomaran los portafolios value-growth
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desarrollados anteriormente y, tanto las posiciones long como short se clasificaran entre
high-low quality, obteniéndose asi 4 clasificaciones: value/high quality, value/low
quality, y lo mismo para growth. El fin de esta clasificacion es separar aquellas compafiias
cuyo bajo valor relativo se justifica por su pobre desempefio financiero (o incluso
encontrarse en distress) -es decir, value/low- de aquellas que se encuentran subvaluadas,
pero tienen un buen desempefio -value/high-. De forma contraria, esto se aplicaria con la

misma logica a las acciones de growth.

Similar a lo desarrollado por Piotroski y So y Crawford, Grey, Vogel y Xu, se
construirdn portafolios en donde se tomaran posiciones long en acciones value/high y
posiciones short en acciones growth/low (los que se llamaran High Mispricing
Portfolios). De forma contraria, también se formaran portafolios long en value/low y short
en growth/high (los que se llamaran Low Mispricing Portfolios). La intuicion detras de
este testeo consiste en que si los primeros portafolios long/short obtienen retornos
superiores a los segundos, las explicaciones behavioral-based serian méas acertadas que
las risk-based a la hora de explicar el value premia. Esto se debe a que podriamos afirmar
que los inversores tienden a subvaluar (sobrevaluar) compafias con buenos (malos)

prospectos financieros.

A los efectos de la construccion del factor quality, de manera similar a Piotroski,
se tomaran métricas de las categorias asociadas a rentabilidad, apalancamiento/liquidez y

eficiencia operativa:

Gross profits to Total Assets. Corresponde a la primer métrica -de rentabilidad-
y es medida como el resultado bruto del Gltimo afio -ingresos menos costo de ventas-
sobre los activos totales. Se opta por la utilidad bruta en lugar de la convencional utilidad
neta sobre activos (ROA) dado que, de acuerdo a lo demostrado por Novy-Marx (2012),
la primera posee mayor poder explicativo de los retornos a nivel cross-sectional que la

segunda.

Accruals. Corresponde al FCF menos la utilidad neta de las operaciones que
contintian, dividido por los activos totales. Esta es una medida indicativa de la calidad de

las ganancias, dado que muestra la capacidad de la firma de convertir las ganancias en

14 Return on assets.
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efectivo. Es decir, que un ratio mayor a 0 demuestra una alta calidad de las ganancias,

dado que la firma convierte rapidamente sus utilidades en efectivo.

Leverage (apalancamiento). Sera calculado como el ratio entre los activos totales
y la deuda financiera. Se considera que un elevado nivel de endeudamiento incrementa
los niveles de riesgo de la compafiia y disminuye su habilidad para hacer frente a sus
obligaciones futuras. Por lo tanto, una firma high quality, presentara ratios elevados de

apalancamiento.®®

Liquidity (liquidez corriente). Es medido como el ratio entre los activos y
pasivos corrientes. Una mayor liquidez es indicador de mayor calidad.

Asset-turn-over (rotacion de activos). Es medido a través del ratio ventas sobre

activos totales. Un ratio elevado demuestra mayor eficiencia operativa.

La clasificacion en high-low quality es realizada tomando las 5 métricas
combinadas. Por lo tanto, a los efectos de llevarlas a una misma unidad de medida, es
necesario estandarizar los valores para que puedan ser combinables. Para esto, se realizara
una transformacion de Gauss, obteniéndose un z-score para cada una de las variables. El
calculo se realiza de la siguiente manera:

_ Xije= Hje

Zije =
Ojt

Donde el término derecho Z;;, hace referencia al z-score del activo i respecto de la
métrica j, x;;, corresponde al valor de la métrica j del activo i, u;, a lamedia de la métrica

J Y 0j; al desvio estandar de la métrica j, todos en el momento t.

Una vez calculados todos los z-score al momento t para todos los activos, se
realiza la combinacion de las mismas a través de un promedio simple, obteniendo un
Quality Z-Score?® para cada activo:

N
25 Zije

Quality Z-Score;; = z

15 Se aclara que convencionalmente el apalancamiento es medido de forma contraria, es decir, deuda
sobre activos. No obstante, a los efectos de uniformar las medidas, de manera que un elevado ratio
demuestre mayor calidad, se opt6 por invertirla.

16 Este término es empleado por MSCI Inc. para el célculo de su indice MSCI Quality Index.
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Finalmente, habiendo obtenido los scores antedichos, dentro de los portafolios value-
growth, se efectuara la clasificacion high-low, siendo high quality la mitad de las acciones

con mayor Quality Z-Score y low quality la mitad con menor Quality Z-Score.

I11.  RESULTADOS

En esta seccidn se exponen los principales resultados obtenidos con cada una de las
estrategias expuestas anteriormente, comenzando por aquellas que utilizan métricas de
value (P/B, P/E, TEV/EBITDA, P/FCF vy el ratio combinado), las cuales se identifican
como estrategias puras de value, y en segundo lugar se desarrollan los resultados
obtenidos al combinar las mismas con el factor quality, siendo estas estrategias de
value/quality. Por altimo, se analizé el resultado de las estrategias en determinados
eventos ocurridos durante el periodo bajo andlisis, tales como la burbuja dot.com y las

crisis subprime.
Estrategias puras de value

Inicialmente se realizaron testeos respecto del factor value en su forma pura,
utilizando cuatro métricas distintas y una combinacion de las mismas. Los resultados
arrojan que, en todos los casos, excepto para el ratio convencional de P/B, las acciones
value superan a las acciones growth en términos de retornos acumulados o CAGR?’ (ver
Tabla 2 y Graficos 1, 2, 3, 4 y 5). Este resultado podria explicarse por las consideraciones
mencionadas en la seccion I1, en donde se indica que la métrica de P/B actualmente podria
no ser un proxy adecuado y por lo tanto carente de poder explicativo de los retornos a
nivel cross-sectional debido a la existencia de activos intangibles que no se encuentran
reflejados en el valor contable del patrimonio neto. Mismo resultado se observa para el

ratio combinado, posiblemente debido a la influencia del P/B.

En términos del ratio de Sharpe, se puede evidenciar que tanto en el caso del P/B
como TEV/EBITDA, las acciones growth lograron un mejor desemperfio que las value.
Adicionalmente, la estrategia con P/B para las acciones growth superé a todas las acciones

value para el resto de las métricas. Dado que no se encuentra una explicacion con intuicion

17 Compound Annual Growth Rate.
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econdmica, este resultado podria confirmar el hecho de que el ratio P/B ha perdido poder

explicativo de los retornos.

A su vez, si se los compara con un benchmark como el S&P 500 (ver principales
estadisticas del indice en Tabla 1), los portafolios superan al indice en término de retornos
acumulados (ver Gréfico 6). No obstante, es notable que tanto para las empresas value

como growth, los drawdowns mé&ximos son mas pronunciados.

Adicionalmente, se regresaron las estrategias long-short contra el modelo de tres
factores de Fama-French. Se destaca que en todos los casos se encuentra una exposicion
significativa ante el factor value tradicional (High minus Low) y adicionalmente para el
caso del ratio P/B, una exposicion al factor size (Small minus Big), asi como un alpha

significativamente negativo (ver Tabla 5).

Por altimo, es importante destacar no resulta rentable ejecutar una estrategia long-

short dado que en todos los casos los portafolios short presentan resultados positivos.
Estrategias de value/quality

Luego, se combinaron los portafolios de value mencionados anteriormente con el
factor quality. En primer lugar, se testearon los portafolios a los que se llamaron High
Mispricing, con acciones value/high quality como posicion long y acciones growth/low
quality como posicion short. Al realizar esta combinacion, se pueden observar mejoras
sustanciales en términos de ratio de Sharpe y una notable disminucién en los drawdowns
respecto de las estrategias de value puras (ver Tabla 3). Es decir, que, excluyendo las
acciones de baja calidad, se logra reducir el riesgo general en todos los portafolios. A su
vez, en este caso los retornos obtenidos por las empresas value/high superan ampliamente
a las acciones growth/low, por lo que también resulta rentable formar portafolios con
posiciones long y short, respectivamente (ver Graficos 7, 8, 9, 10 y 11). En segundo
lugar, se testearon los portafolios Ilamados Low Mispricing, con acciones value/low
quality como posicion long y acciones growth/high quality como posicion short. En este
caso también son notables las mejoras en términos del ratio de Sharpe y de drawdowns
respecto de las estrategias de value puras. No obstante, mas es notable ain que las
acciones growth/high superan a las acciones value/low (ver resultados en Tabla 4). Este
resultado es consistente con las teorias basadas en el comportamiento (behavioral-based),
las cuales sostienen que el value premia es el resultado de valoraciones incorrectas por

parte de los inversores como producto de sesgos cognitivos.
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Lo expuesto anteriormente se explica de la siguiente manera. De acuerdo a los
resultados obtenidos, las acciones value solo superan a las growth, cuando a su vez son
high quality. Es decir, que el value premia es observado principalmente cuando se
consideran acciones subvaluadas, pero con calidad. Por lo tanto, el motivo mas intuitivo
para explicar por qué una accion de calidad se encuentra subvaluada, es la existencia de
sesgos por parte de los inversores, que llevan a que estos valoren la accion de manera

incorrecta.

Por otro lado, al observar los portafolios Low Mispricing, vemos que las acciones
value/low, es decir, subvaluadas, pero de baja calidad, presentan una performance méas
pobre que las growth/high. Esto se contrapone totalmente con las teoria basadas en el
riesgo, gque sostienen que el value premia se observa en aquellas acciones que son mas
riesgosas, como una compensacion a este riesgo. De acuerdo a los resultados obtenidos,
aquellas empresas que son mas riesgosas son las que tienen peor desempefio. En otras
palabras, si el value premia fuese una compensacion por el riesgo, deberiamos observarlo
tanto en los portafolios High y Low Mispricing. Es decir, el efecto del value premium
desaparece cuando solo se seleccionan compafiias de baja calidad. Por lo tanto, si se
cumplieran las teorias basadas en el riesgo, estas Ultimas deberian tener los mayores

retornos.

Por ultimo, se regresaron los portafolios long-short de High Mispricing contra el
modelo de tres factores de Fama-French, obteniendo un alpha estadisticamente
significativo para el portafolio conformado con el ratio de P/E. En base a esto, se podria
concluir que es posible obtener excesos de retornos con el factor value, solo si se lo
combina con otros factores, tal como el factor quality. Por otro lado, y de la misma forma
que lo observado para los portafolios de value puro, se observa una significativa
exposicion al factor convencional High minus Low en todos los casos, y una significativa

exposicion al factor Size en el caso del ratio de P/B (ver Tabla 6).
Performance de las estrategias durante las crisis dot.com y subprime

El analisis de la performance durante los mencionados eventos se realizé para el
indice S&P 500 y para los portafolios long de Value y Value/High Quality de las
estrategias con P/E (ver Tabla 7 y Grafico 12).

En primer lugar, se observé el periodo comprendido entre marzo de 2000 y

octubre de 2002, correspondiente a la burbuja dot.com. Como se puede observar, el indice
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accionario sufrié una pérdida de més del 30%, mientras que los portafolios tuvieron leves
movimientos. Una posible razén podria ser que, durante ese periodo, las estrategias
excluyeron a la mayoria de las empresas tecnoldgicas que presentaban altos ratios de P/E.
Por esta razén, los portafolios se vieron menos afectados ante la caida al no incluir este
tipo de empresas cuyos precios se encontraban altamente sobreestimados. Luego, durante
el afo posterior, se observa como la estrategia pura de value supera sustancialmente al

portafolio de value/high y al indice.

El otro evento seleccionado corresponde a la crisis subprime, entre 2007 y 2009.
Aqui puede verse que tanto los dos portafolios como el indice sufrieron grandes pérdidas,
siendo la menor la correspondiente al portafolio value/high. Por otro lado, el portafolio
value, que habia tenido una leve ganancia durante la crisis dot.com, sufrié la mayor

pérdida y nuevamente, fue la que mejor se desempefié durante el afio post crisis.

IV.  CONCLUSIONES

La evidencia demuestra que la existencia del value premium de manera pura,
prevalece solo para medidas alternativas a la medida tradicional P/B. Como pudo
observase en los resultados, durante el periodo analizado, los portafolios value
conformados con esta métrica, no lograron superar a los portafolios growth. Asimismo,
es importante destacar que las estrategias long-short no resultan rentables y no es posible
obtener alphas estadisticamente significativos ante el modelo tradicional de Fama-
French, utilizando Unicamente este factor. A su vez, las estrategias mostraron una elevada

volatilidad si se los compara con un benchmark como el indice S&P 500.

Por otro lado, al combinar el factor value con el factor quality, ademéas de lograr
disminuir notablemente la volatilidad y los drawdowns y obtener alphas significativos en
algunos casos, fue posible obtener evidencias a favor de las teorias basadas en el
comportamiento. Como se pudo contemplar, aquellas compafiias mas riesgosas de baja
calidad (consideradas como tales por poseer un Quality Z-Score bajo), obtuvieron
retornos inferiores a las acciones con Quality Z-Score alto, por lo cual la teorias basadas
en el riesgo (a favor de la teoria de los mercados eficientes) que sostienen que las acciones
mas riesgosas deberian recompensar a los inversores, parecieran no cumplirse en este

Caso.
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Por ultimo, se considera que los resultados obtenidos otorgan un amplio lugar para
futuras investigaciones incorporando y combinando distintos factores a las estrategias
basadas en value, asi como evaluando diferentes formas de ponderar los activos dentro

de los portafolios, tales como las mencionadas en la seccion Il.
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TABLAS Y GRAFICOS

Tabla 1: Estadisticas descriptivas del benchmark
En la tabla 1 se exponen las principales estadisticas descriptivas del indice Standard & Poor’s 500, cuya muestra se

extiende desde 1995 hasta 2018.

25

Standard & Poor's 500

CAGR Volatilidad

SR

MaxDD

7,34% 13,98%

0,53

-48,34%

Tabla 2: Resultados para estrategias puras de Value

En la tabla 2 se exponen las principales estadisticas de las estrategias realizadas para las cuatro métricas de value y
para el ratio combinado. Se exponen por separados los resultados de los tres portafolios: acciones value (portafolio
long), acciones growth (portafolio short) y por ultimo acciones value menos growth (portafolio long - short,

respectivamente).

FCF PIE P/B TEV/EBITDA _Combinado
CAGR 9,99% 10,24% 10,21% 11,36% 10,15%
Value Volatilidad 27,98% 24,19% 35,66% 32,80% 30,31%
SR 0,36 0,42 0,29 0,35 033
MaxDD -67,13% -60,88% -76,52% -66,36% -68,69%
CAGR 6,96% 8,54% 13,38% 10,49% 11,39%
Growth Volatilidad 21,19% 23,98% 22,01% 27,.27% 26,13%
SR 0,33 0,36 0,61 0,38 0,44
MaxDD -48,44% -56,16% -53,81% -67,97% -67,46%
CAGR 2,02% 0,61% -3,95% -2,08% -4,16%
Value - Growgy | Volatilidad 22,19% 20,07% 31,03% 29,09% 28,28%
SR 0,09 -0,03 -0,13 -0,07 -0,15
MaxDD -54,83% -71,00% -76,21% -78,43% -82,74%
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Tabla 3: Resultados para estrategias Value/Quality (Portafolios High Mispricing)

En la tabla 3 se exponen las principales estadisticas de las estrategias realizadas para las cuatro métricas de value y
para el ratio combinado, incorporando el factor quality (Portafolios High Mispricing). Se exponen por separados los
resultados de los tres portafolios: acciones value/high quality (portafolio long), acciones growth/low quality
(portafolio short) y por Gltimo acciones value/high menos growth/low (portafolio long - short, respectivamente).

FCF P/E P/B TEV/EBITDA  Combinado

CAGR 6,59% 8,49% 8,47% 8,06% 7,85%

Value/Hiah Volatilidad 15,21% 12,33% 19,05% 17,95% 15,74%

g SR 0,43 0,69 0,44 0,45 0,50
MaxDD -39,32% -33,34% -47,80% -42,01% -44,29%

CAGR 2,77% 3,49% 6,13% 3,64% 5,76%

Growth/Low Volatilidad 10,48% 11,83% 13,18% 14,44% 16,84%

SR 0,26 0,30 0,47 0,25 0,34

MaxDD -26,52% -27,371% -37,50% -40,62% -45,53%

CAGR 3,40% 4,24% 1,35% 3,33% 0,54%

Value/High - Volatilidad 13,67% 11,48% 18,70% 17,25% 17,80%

Growth/Low SR 0,25 0,37 0,07 0,19 0,03
MaxDD -35,61% -39,37% -47,02% -52,01% -56,93%

Tabla 4: Resultados para estrategias Value / Quality (Portafolios Low Mispricing)

En la tabla 4 se exponen las principales estadisticas de las estrategias realizadas para las cuatro métricas de value y
para el ratio combinado, incorporando el factor quality (Portafolios Low Mispricing). Se exponen por separados los
resultados de los tres portafolios: acciones value/low quality (portafolio long), acciones growth/high quality
(portafolio short) y por Gltimo acciones value/low menos growth/high (portafolio long - short, respectivamente).

FCF P/E P/B TEV/EBITDA  Combinado
CAGR 4,29% 3,39% 3,72% 4,02% 3,96%
Value/Low Volatilidad 8,75% 8,73% 9,47% 9,81% 14,70%
SR 0,49 0,39 0,39 0,41 0,27
MaxDD -27,28% -28,68% -29,13% -28,62% -40,17%
CAGR 6,20% 5,97% 6,14% 6,39% 7,29%
Growth/Hiah Volatilidad 8,84% 8,42% 9,41% 9,47% 11,65%
" sk 0,70 0,71 0,65 0,67 0,63
MaxDD -26,07% -26,11% -28,20% -26,63% -32,20%
CAGR -1,86% -2,48% -2,34% -2,26% -3,53%
Value/Low - Volatilidad 2,69% 3,02% 3,03% 3,30% 12,53%
Growth/High SR -0,69 -0,82 0,77 -0,68 0,28
MaxDD -35,03% -42,86% -40,96% -40,96% -59,22%
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Tabla 5: Portafolios Value contra el modelo de tres factores de Fama-French

Esta tabla expone los resultados de regresar los portafolios long/short de las diferentes estrategias puras
de Value contra el modelo de tres factores de Fama-French. Estadisticos t en negrita son significativos a
un nivel del 95%.

Alpha RMRF SMB HML Adj.R2

EV/EBITDA 0,003 -0,06 0,327 1,56 0,68
(-0,35) (-0,06) (1,69) (13,56)

P/IFCF 0,004 0,158 -0,122 1,166 0,62
(0,55) (1,66) (-0,76) (12,23)

P/B 0,015 0,282 0,691 1,719 0,82
(-2,15) (3,05) (3,86) (18,53)

PIE 0,002 -0,114 -0,041 1,06 0,65
(0,36) (-1,38) (-0,29) (12,90)

Combinado -0,008 -0,07 0,433 1,563 0,74
(-1,06) (-0,7) (2,56) (15,45)

Table 6: Portafolios Value/Quality contra el modelo de tres factores de Fama-French

Esta tabla expone los resultados de regresar los portafolios long/short de las diferentes estrategias de
Value/Quality (portafolios High Mispricing) contra el modelo de tres factores de Fama-French.
Estadisticos t en negrita son significativos a un nivel del 95%.

Alpha RMRF SMB HML Adj.R2

EBITDA 0,01 0,015 0,125 0,844 0,56
(1,15) (0,20) (0,92) (10,41)

FCF 0,01 0,053 0,041 0,696 0,60
(1,39) (0,86) (0,39) (11,39)

P/B -0,0001 0,088 0,274 1,041 0,77
(-0,03) (1,39) (2,59) (16,47)

PIE 0,011 -0,031 -0,027 0,493 0,41
(2,28) (-0,5) (-0,26) (7,93)

Combinado 0,002 -0,091 0,171 0,97 0,70

(0,40) (-1,34) (1,49) (14,14)
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Tabla 7: performance de las estrategias durante las crisis

Esta tabla expone los retornos de las estrategias de P/E para portafolios long Value y long Value/High y del indice
S&P500 ante distintos eventos puntuales que ocurrieron en los mercados financieros durante el periodo bajo analisis.

Evento Periodo Value Value/High S&P 500
Burbuja punto.com Marzo 2000 a octubre 2002 1,33% -4,49% -36,59%
Post burbuja punto.com Octubre 2002 a octubre 2003 42,98% 19,41% 17,01%
Crisis hipotecaria Agosto 2007 a marzo 2009 -57,85% -40,73% -45,03%
Post crisis hipotecaria Marzo 2009 a marzo 2010 87,20% 43,86% 31,13%

Gréfico 1. Retornos acumulados estrategia pura de value con TEV/EBITDA
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Grafico 2. Retornos acumulados estrategia pura de value con P/E
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Gréfico 3. Retornos acumulados estrategia pura de value con P/B
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Gréfico 4. Retornos acumulados estrategia pura de value con P/FCF
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Gréfico 5. Retornos acumulados estrategia pura de value con ratio combinado
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Grafico 6. Retornos acumulados estrategia puras de value (solo portafolios long) contra el S&P 500
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Grafico 7. Retornos acumulados estrategia value/quality con P/B (High Mispricing)
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Grafico 8. Retornos acumulados estrategia value/quality con P/E (High Mispricing)

Estrategia P/E con Quality

Value
N
Growth /'\J
it
P
Portafolio Long/Short J/
/
’
/
’
-
JI
/
N/
.~ ’\\'l v
7N /
r,ﬁ- \/n\ /
- o
, 7 B DR N RS
WPRPENE G W ez ———- o AT
S /’\-, —— \_.\ 1 gt \ e .
3 '/ \’ - .', \\’Af‘/- hard

o © A > ) Q N QU] > 3 \e) (o) A >
B i I L A G R I
Fechas

Grafico 9. Retornos acumulados estrategia value/quality con P/FCF (High Mispricing)
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Grafico 10. Retornos acumulados estrategia value/quality con EV/EBITDA (High Mispricing)
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Gréfico 11. Retornos acumulados estrategia value/quality con ratio combinado (High Mispricing)
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Grafico 12. Retornos acumulados estrategia value/quality (solo portafolios long High Mispricing)

contra el S&P 500
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