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Glosario

Alpha de Jensen: Es una medida de rendimiento para gestiones activas que especifica el

exceso de rentabilidad obtenida de una cartera dado el nivel de riesgo, medido mediante el

coeficiente beta, el rendimiento del índice de referencia y del activo libre de riesgo. Explica

la diferencia entre la rentabilidad esperada correspondiente al riesgo sistemático asumido y la

observada por la cartera.

Benchmark: Es un índice de referencia utilizado para seguir la evolución de un mercado.

Sirve para realizar comparaciones entre rendimientos de una cartera activa, y su referencia

pasiva.

CAGR: se puede definir como la tasa de crecimiento anual compuesto. Mide la tasa de

rendimiento de una inversión durante un periodo específico.

CAPM: El Capital Asset Pricing Model, desarrollada por Sharpe, es un modelo de valoración

de activos financieros que permite estimar una rentabilidad esperada para un activo o cartera

en base a su riesgo sistemático.

Coeficiente Beta: Es una medida de variabilidad o sensibilidad de la rentabilidad de un activo

o cartera respecto al rendimiento promedio del mercado o índice de referencia. Es la principal

medida de riesgo sistemático, o también conocido como riesgo de mercado.

NYSE: las siglas son la abreviatura de la Bolsa de Nueva York, el cual representa el mercado

de valores con mayor volumen monetario en el mundo.

Rendimiento: es el concepto principal de la gestión de carteras, también conocido como

rentabilidad de un activo.

Price Earning Ratio (P/E): Es un indicador que busca relacionar el precio de una acción con

su beneficio por acción. Se obtiene dividiendo el primero sobre el segundo, y muestra el

número de veces que la capitalización bursátil refleja las ganancias de la empresa. Existe el



Trailing P/E, que se calcula utilizando las ganancias de los últimos doce meses, mientras que

en el Forward P/E se usan las proyectadas para los próximos doce meses.

Price to Book Value (PBV): Esta métrica se utiliza para comparar el precio de mercado

actual de una compañía con su valor contable. Se calcula mediante el cociente entre la

capitalización bursátil y el valor libros de la empresa.

Price to Sales Ratio (P/S): Es un indicador que mide el precio en que un inversor está

dispuesto a pagar por las acciones de una compañía en base a sus ventas. Se calcula

dividiendo la capitalización bursátil de la empresa sobre sus ventas anuales.

Ratio de Sharpe: Es una medida para analizar el rendimiento de una inversión, teniendo en

cuenta su riesgo. Para el cálculo, se tiene en cuenta el rendimiento del activo o cartera, el del

activo libre de riesgo, y el riesgo medido mediante el desvío estándar.

Ratio de Treynor: Es una medida de rendimiento obtenida en exceso comparado con lo que

se podría haber obtenido mediante una inversión sin riesgo diversificable.

S&P 500: El índice Standard & Poor’s 500, es el índice bursátil de mayor importancia en

Estados Unidos, ya que se considera que es el que mejor representa la situación del mercado.



Resumen

El objetivo de este trabajo es poner a prueba la validez de la teoría de los mercados eficientes

mediante el estudio de armados de portafolio en base a múltiplos de valuación. Esta hipótesis

sostiene que los mercados analizan y descuentan todo el tiempo la nueva información, que es

simétrica. Para lograr esto se utilizarán series históricas de precios de acciones para cada

sector del mercado financiero elegido a analizar, construyendo distintos portafolios en base a

los múltiplos de valuación adecuados para cada uno, intentando así lograr una mejor

rendimiento que el respectivo índice que utilizaremos para comparar.



1) Introducción

A lo largo de la historia de los mercados de capitales, los inversores han tratado de desarrollar

herramientas para intentar predecir los precios futuros de los activos financieros. Esto es

debido a la intensa búsqueda de optimizar y maximizar los rendimientos de las carteras de

inversión, siempre teniendo en cuenta cuánto riesgo está dispuesto a asumir cada inversor.

Según enuncia Eugene F.Fama (1970), un mercado es eficiente cuando los precios reflejan

toda la información disponible sobre cada activo financiero, en donde no existe posibilidad de

predecir movimientos futuros en los precios mediante información pasada. Esta definición es

dada bajo los supuestos de que no existen costos de transacción, toda la información está

disponible para todos los participantes de mercado sin costo alguno, y de que todos están de

acuerdo en las implicancias de la nueva información y de qué manera impacta al precio del

activo.

Existe vasta evidencia que apoya a la hipótesis de los mercados eficientes, pero hasta el día

de hoy se sigue cuestionando su validez constantemente. En contraposición a lo expuesto por

los teóricos que apoyan la eficiencia de mercado, un grupo de inversores creen en la hipótesis

del Price Earning Ratio (P/E), la cual dice que este múltiplo puede ser un indicador de

rendimientos futuros de un activo financiero. Esta vertiente de pensamiento sostiene que los

activos con bajos múltiplos de P/E tenderán a superar el rendimiento de activos con alto P/E.

En nuestro trabajo, implementaremos un método de construcción de portafolios basado en

estrategias de múltiplos. Nuestro principal objetivo es encontrar una estrategia consistente en

el tiempo cuyo rendimiento logre superar el del benchmark seleccionado para cada cartera,

utilizando medidas de rendimiento ajustadas por riesgo.

Esta metodología ya fue evaluada por distintos autores a lo largo de la historia en diversos

mercados y ciclos económicos. Nuestro aporte distintivo será aplicarlo a un periodo reciente,

y a diferencia del resto, separar las empresas del mercado americano en sus distintos sectores.

Utilizaremos el múltiplo financiero que mayor representa cada sector, para que el análisis sea

más consistente y representativo, y compararemos los portafolios creados con el índice

sectorial al cual pertenecen dichas compañías.
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Para lograr el objetivo propuesto, el trabajo se dividirá en diversas secciones. La primer

sección contiene los estudios realizados sobre la literatura previa escrita sobre este tema, y

sus principales conclusiones. La segunda sección incluye una descripción del problema en

cuestión, en donde se establecerán las diferencias con los trabajos anteriores y la propuesta

para este. En la anteúltima sección se hace una descripción de los datos que entran en el

análisis, para luego en la siguiente explicar en detalle la metodología del trabajo. En la última

sección están explicados los resultados obtenidos y las conclusiones sacadas del estudio.
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2) Revisión de Literatura

En su tesis, Fama (1970) define tres tipos principales de eficiencia de mercado:

Eficiencia débil: Esta forma indica que los precios de mercado de los activos reflejan toda la

información histórica. Por ende, los precios históricos y sus respectivos volúmenes de

transacción no son un factor determinante en la difícil tarea de predecir los movimientos

futuros del activo.

Eficiencia semi-fuerte: Este tipo de eficiencia indica que los precios de mercado reflejan

tanto los datos históricos así como la información pública disponible de libre acceso de los

activos, en donde un inversor solo podría superar al mercado utilizando información

privilegiada. Esto quiere decir que mediante análisis fundamental no podrías superar al

mercado, ya que esa información ya está reflejada completamente en los precios, y con

cualquier nueva noticia ajustarán inmediatamente.

Eficiencia fuerte: Por último, esta forma de eficiencia indica que los precios reflejan toda la

información existente, sea histórica, pública o privada. Si los inversores tienen acceso a datos

privados, el precio se ajustaría rápidamente y no existirían posteriores beneficios.

El referente en la investigación sobre la relación entre P/E bajos y rendimientos superiores es

Basu (1977). El propósito de su paper fue determinar empíricamente si el ratio P/E puede ser

un indicador de rendimientos futuros en un activo. Es decir, encontrar evidencia significativa

de que empresas con un menor P/E tenderán a tener mejor rendimiento que empresas con alto

P/E. Para su estudio, constituyó cinco portafolios agrupando las acciones en base a su ratio

P/E de 1400 empresas industriales que tradearon en NYSE entre 1956-1971. Basu llegó a la

conclusión de que los portafolios de bajo P/E tienden a superar en promedio al resto usando

medidas de rendimiento ajustadas por riesgo. Los resultados de este paper son consistentes

con la hipótesis de que la información del ratio P/E no estaba reflejada completamente en el

precio de las acciones, como establece la teoría de los mercados eficientes semi-fuertes.
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Siguiendo a Basu, Jaffe (1989) estudió nuevamente el efecto del ratio P/E en U.S. durante un

periodo más extenso de tiempo, desde 1956 hasta 1986. Conformó diez portafolios distintos

agrupando por su respectivo múltiplo y por su capitalización bursátil, en donde realizó

rebalanceo anualmente. Encontró un efecto fuerte del P/E y del tamaño de las empresas, en

donde en todas las divisiones de distinta capitalización bursátil los portafolios de menor ratio

obtuvieron mejores rendimientos que los altos.

Levis (1988) buscó relacionar el ratio P/E, la capitalización bursátil y la tasa de distribución

de dividendos en U.K., entre 1961 y 1985. Encontró que las empresas de menor múltiplo

obtuvieron los mejores rendimientos en promedio a lo largo de todo el periodo investigado,

logrando triplicar el rendimiento del mercado y quintuplicar el del portafolio de mayor P/E.

En su estudio sobre portafolios de P/E bajos y retornos anormales en empresas industriales

australianas, Kelly y McNamara (2008) investigan la relación entre la rendimiento de

empresas australianas industriales que cotizan en bolsa, con sus ratios de P/E, intentando así

formular una estrategia de armado de portafolio. Utilizaron una base de datos de más de mil

empresas, con los retornos en un período de nueve años, de 1998 hasta 2006. Los resultados

que obtuvieron muestran que efectivamente existe una relación entre rendimiento y ratios de

P/E bajos en comparación con el resto de la industria.

Al-Shiab y Al-Ali (2008) intentaron poner a prueba la teoría de mercado eficiente con

portafolios compuestos a partir de una estrategia de ratios de P/E bajos, y también

ajustándose por riesgo. A partir de datos del Amman Stock Exchange (ASE) con datos entre

1996 y 2004, concluyen que que los portafolios de P/E moderados presentan mejores retornos

ajustados por riesgo que aquellos portafolios armados de P/E altos y aquellos de P/E bajos, y

que también de que la información sobre los ratios de P/E no se refleja totalmente en los

precios de una forma de rapidez tal como lo postula la teoría de semi-fortaleza del mercado

eficiente.

Jordan R. Tilley (2015), replicó el estudio de Basu (1977), buscando una estrategia de trading

basada en Value Investing. Es decir, encontrar acciones que estén debajo de su valor

intrínseco en base a su múltiplo P/E y PBV, en relación al promedio de sus comparables. Su

hipótesis se basa en que si los mercados son eficientes, el descubrimiento de Basu debería

haber sido explotado, y ahora no deberían existir rendimientos en exceso mediante esta
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estrategia. Reprodujo la misma metodología de Basu, utilizando el precio de acciones desde

1989 hasta 2014. Llegó a una conclusión similar, en donde encontró diferencias

estadísticamente significativas de rendimientos en exceso entre los portafolios de bajos

múltiplos contra altos, en especial en empresas de baja y mediana capitalización bursátil.

Gian-Luca Thalmann (2016) en su tesis investigó si empresas con ratios de P/E bajos pueden

superar a otras con alto P/E, en el mercado de Suiza entre los años 2005 y 2015. Formó en

cuatro portafolios de entre veinticinco acciones cada uno con similares P/E. Durante los once

años, logró encontrar que el portafolio de bajo P/E generó mejores rendimientos ajustados por

riesgo que el resto de los portafolios, y además que obtuvo retornos en exceso significativos

con respecto al mercado.

Ling-Chang, Chen, y Su (2008) investigaron la relación entre el rendimiento de acciones y el

Earnings per Share (EPS) utilizando datos históricos del Taiwan Stock Exchange (TSEC)

para el período entre 1997 y 2006. Llegaron a la conclusión de que para empresas con un

nivel de crecimiento muy alto, el EPS es menos explicativo que para empresas con un nivel

de crecimiento bajo, para las cuales el EPS sirve mucho más para predecir los retornos.

Mariana Villamayor (2021), formuló estrategias en función de múltiplos de evaluación P/E y

P/S, basados en el índice Merval. Concluye que la hipótesis de mercado eficiente semi-fuerte

no se cumple en el Mercado de Valores de Buenos Aires, para el periodo de 2010 al 2018, ya

que encontró que los ratios financieros pueden ser buenos predictores de rendimientos futuros

y herramientas útiles para confeccionar estrategias activas por parte de los inversores.

En el Anexo I se puede observar una tabla descriptiva sobre los principales autores analizados

que realizaron previamente una metodología similar a la que utilizaremos a lo largo de

nuestro trabajo. Se puede apreciar el autor y el año en el que publicaron sus trabajos, la

muestra de datos y una pequeña conclusión de los resultados de sus estudios.
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3) Descripción del problema

Si bien existen vastos estudios sobre la eficiencia de utilizar el ratio P/E en la construcción de 

portafolios, nuestro aporte será realizar un estudio similar en el periodo del 2010 a marzo de 

2022, comparando empresas de sus respectivos sectores, utilizando el múltiplo que mayor lo 

represente. Es por ello que consideramos que este trabajo, separando la investigación en 

distintos sectores y aplicando los múltiplos correspondientes se puede aportar un nuevo 

enfoque a la teoría de mercado eficiente. Es decir, no estaríamos incluyendo todas las 

acciones del mercado en una misma categoría, sino que las separamos en base a su respectivo 

sector, con el objetivo de obtener resultados más representativos. A diferencia, nosotros 

primero agrupamos las empresas por sus respectivas industrias, y luego dentro de cada una 

crearemos los portafolios.

En relación a los portafolios, los autores analizados crean entre cuatro y diez carteras cada 

uno, agrupando por su múltiplo P/E, P/S o PBV. Sus estudios se enfocan en comparar los 

rendimientos de las distintas carteras, es decir, buscan que las de menores múltiplos superen a 

las de mayores. La mayoría de los autores llega a la misma conclusión explicada previamente 

y resumida en la Tabla (28) del Anexo I, en donde logran obtener mejores rendimientos 

ajustados por riesgo las carteras de menor ratio. Ya que las conclusiones son similares y 

consistentes con la teoría del efecto P/E, nuestro trabajo no se enfocará en comparar 

carteras con distinto ratio, sino en buscar que las carteras de menor múltiplo superen al 

mercado. Nosotros crearemos solamente un portafolio por sector, es decir, el de menor 

múltiplo, que nuestra hipótesis es que se encuentra subvaluado con respecto a sus 

comparables. Buscaremos solamente que esta cartera supere al benchmark de cada 

industria. Por ende, compararemos el rendimiento con medidas ajustadas por riesgo de 

los portafolios de múltiplos bajos en relación al índice representativo de cada industria, y 

no compararemos carteras de distintos ratios.

Por otro lado, utilizamos solamente acciones que estén incluidas en el índice Standard & 

Poors 500 (S&P 500), para que nuestro trabajo no incluya acciones de baja capitalización de 

mercado, ya que buscaremos comparar empresas de mediana, gran y mega capitalización 

bursátil. Nos quedaremos con las empresas que cotizan en el S&P 500, ya que es el índice

6



más representativo de Estados Unidos, incluye empresas que cotizan en NYSE y NASDAQ y

representa el 80% de la totalidad de la capitalización bursátil del país.
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4) Descripción de datos

En nuestro estudio, agrupamos los portafolios en base a sus sectores de mercado, buscando

que puedan ser empresas comparables o también denominadas peers. Mediante esta división,

buscamos llegar a resultados más representativos, ya que los ciclos económicos afectan

distinto a cada industria, y de esta manera la comparación entre los múltiplos tendrá mayor

consistencia. Además cada sector cuenta con distintos múltiplos históricos, es decir, hay

industrias que por su método de valuación tienen en promedio múltiplos más altos o más

bajos que el resto. Por ende, si no dividimos la muestra en sectores, puede estar sesgada la

selección de las empresas en caso de que una industria particular tienda a tener menores

ratios que las demás. Para realizar esta clasificación, utilizamos los índices sectoriales de la

calificadora Standard & Poors, mediante los ETFs SPDR. Estos serían: XLI (industrial), XLU

(utilidades), XLP (consumo basico), XLE (energía), XLF (financieras), XLV (salud), XLB

(materiales), VNQ (bienes raices), XLK (tecnológicas) y XLY (consumo discrecional). En el

caso del sector de bienes raíces, no utilizamos el conocido ETF de SPDR (XLRE), dado a que

no contaba con la información histórica necesaria para el análisis. Por ende decidimos

reemplazarlo por el VNQ (Vanguard Real Estate ETF), ya que desde que inició el XLRE

tuvieron un comportamiento muy similar, y si cuenta con la información necesaria para el

estudio.

La base de datos cuenta con aproximadamente 500 compañías de empresas de gran y

mediana capitalización bursátil de USA, y su distribución se puede ver detallada en la Tabla

(1). Además, en el Anexo VI, se encuentra un cuadro descriptivo con todas las empresas

utilizadas para realizar el estudio, el sector al que pertenecen y su principal industria de

negocio.

8



Tabla 1: Sectores, compañías, y benchmark

Fuente: Elaboración propia. En base a información obtenida de Thomson Reuters

Las series históricas de precios de los activos están disponibles en la página Yahoo Finance.

Utilizamos datos mensuales de precios desde el primero de enero de 2010 hasta el primero de

mayo de 2022. Los datos sobre los ratios financieros de las empresas fueron extraídos de la

plataforma Bloomberg. Dado a que esta plataforma es el mayor proveedor de información

financiera en el mercado, asumimos que los datos descargados son correctos. Las series

históricas serán los insumos. Descargamos las series históricas de los múltiplos sectoriales de

cada empresa que se encuentran dentro del índice de referencia, así como sus respectivos

precios. Tomamos el precio ajustado, dado que tenemos en cuenta los dividendos distribuidos

a lo largo del tiempo, las divisiones de acciones, entre otras acciones corporativas.
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5) Metodología

5.1) Construcción del portafolio

La metodología del estudio consiste en construir un portafolio de empresas en base a su

múltiplo más representativo. Para determinar qué acciones entrarán a la composición,

ubicamos a aquellas del cuartil inferior en cada trimestre. Es decir, nuestro criterio de

selección para adquirir empresas dentro de nuestra cartera es que tengan un múltiplo por

debajo del cuartil 25%.

1 = i-1+ ,𝑄 𝐿
𝑁
4  − 𝐹 𝑖−1

𝑓𝑖 * 𝑎

en donde

Li-1 = Límite inferior del intervalo Q1

a = Amplitud del intervalo Q1

Fi-1 = Frecuencia acumulada anterior a Q1

fi = Frecuencia absoluta del intervalo Q1

N = Total de datos

Una vez definidos los componentes del portafolio a lo largo del tiempo, establecemos su

política de ponderación, en la cual todos los activos tienen el mismo peso en la cartera. La

construcción del portafolio se puede comprender fácilmente como un fondo mutuo con

estrategia “buy & hold”, en donde se adquieren y se venden las empresas el mismo día, y se

mantienen durante todo el trimestre.

Para decidir en qué momento se hacen los rebalanceos trimestrales del portafolio, Basu

(1977) asumió que se comprarían las acciones el mes siguiente del día del cierre del balance.

Es decir, si la empresa presenta resultados el 31 de marzo, se adquiere la acción el 1 de mayo,

dado a que es cuando termina la temporada de balances, y previamente los inversores no

cuentan con la información exacta de la empresa como para tomar la decisión de inversión.

En contraposición a la metodología utilizada por Basu, Ball and Brown (1968), encontraron
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evidencia significativa de que el mercado actúa y descuenta previamente como si ya tuviera

esa información, mediante el dato de las ganancias estimadas. Concluyen en que es altamente

improbable que un reporte de ganancias inesperado pueda ser tan diferente como para que

logre cambiar significativamente la construcción del portafolio. Por ende, seguiremos esta

línea de metodología, y compraremos la acción el 1 de abril en caso de que cierre el balance

el 31 de marzo.

Este procedimiento se repitió sistemáticamente cada primer día de abril, julio, octubre, y

enero de cada año. Se clasificaron todas las empresas del sector en base a su respectivo

múltiplo, y se incorporaron al portafolio las de menor ratio (cuartil inferior). Se constituyó el

portafolio con todos los activos del mismo peso, y se comparó su rendimiento contra el del

índice. La cantidad de acciones de cada portafolio varía dependiendo el sector analizado, ya

que hay distinto número de empresas dentro de cada índice.

5.2) Descripción de los Múltiplos

En base al sector analizado, utilizamos el múltiplo que mayor lo represente, para que sea más

consistente para comparar las empresas, resumido en la siguiente tabla:

Tabla 2: Múltiplos utilizados por cada sector

Fuente: Elaboración propia.

En la siguiente sección realizaremos una explicación profunda de los ratios utilizados en el

estudio, su manera de cálculo y la derivación del mismo.
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Price Earnings Ratio (P/E)

El ratio P/E mide la relación entre el precio de mercado de una acción y sus ganancias por

acción (EPS). Existen dos principales maneras de calcular el múltiplo, el forward y el

trailing. En el primero se utilizan las ganancias por acción esperadas para el próximo año,

mientras que el segundo toma las ganancias de la empresa durante los últimos doce meses..

En nuestro estudio utilizaremos el trailing P/E, ya que nos interesa conocer las ganancias

realizadas por cada empresa, e identificar si encontramos si la información está o no reflejada

plenamente en los precios.

Este indicador se puede interpretar de distintas maneras. Una de ellas es como indicativo del

número de veces que el comprador está pagando por el beneficio neto anual de la acción. Es

decir, si está pagando un P/E relativamente alto con respecto al de sus competidores, está

comprando la empresa a un precio “alto”, y viceversa. Es un ratio que nos puede indicar si

una acción está “sobrevaluada” o “subvaluada”. A medida que aumenta, significa que el

inversor está pagando cada vez más por el beneficio de la empresa. Por otro lado, se puede

comprender como la cantidad de años de ganancias que le lleva al comprador recuperar la

inversión. Algunos inversores suelen estimar las ganancias anuales para una compañía o

sector, para encontrar un múltiplo P/E apropiado para la ganancia estimada, buscando

predecir el precio futuro. Este ratio se suele utilizar para empresas de sectores en crecimiento

o growth y empresas cíclicas.

El ratio P/E puede ser derivado del modelo de Dividendos de Descontados (DDM), que es el

pilar de las valuaciones de las compañías, y se explica de la siguiente manera. El precio del

activo se puede escribir como:

0=𝑃 𝐷1
𝐾𝑒−𝑔

D1 : dividendo en el próximo periodo.

Ke : rendimiento requerido para la acción.

g : ROE*b. Es decir, el crecimiento esperado de los dividendos, siendo b: porcentaje de

retención de dividendos.
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Por último, si dividimos los dos lados de la fórmula por los earnings estimados (E1),

obtenemos:

𝑃𝑜
𝐸1 =  

𝐷1
𝐸1

𝐾𝑒−𝑔

Dada esta fórmula, podemos deducir que los factores que afectan el múltiplo estimado de P/E

son el ratio de pago de dividendos (D1/E1), la tasa de rendimiento requerido (Ke), y la tasa de

crecimiento de dividendos esperada (g).

Siguiendo esta fórmula, podemos observar que si aumenta el ratio de pago de dividendos,

aumenta el múltiplo P/E. Asimismo, si se incrementa las perspectivas de crecimiento

esperadas, nuestro múltiplo también lo hará. Una firma puede incrementar su P/E estimado

mediante una suba en el ratio de distribución de dividendos, pero esa acción reduciría las

perspectivas de crecimiento de la empresa, ya que bajaría la tasa de reinversión de las

ganancias. Por otro lado, a medida que aumenta nuestro rendimiento requerido por la

inversión, nuestro múltiplo disminuirá. Por ende, un aumento en “g” mediante mayor toma de

riesgo impactará en la tasa de rendimiento esperado, que se elevará.

Dadas estas definiciones, se suele decir que el ratio P/E refleja las expectativas de

crecimiento potencial y el riesgo asumido por una empresa. Desde esta perspectiva, una

empresa con mayor riesgo, tendrá menos P/E, sin embargo si tiene una expectativa de

crecimiento alta, eso podría llevar a un ratio mayor.

Price to Sales ratio (P/S)

El ratio P/S se puede definir básicamente como la capitalización bursátil de una acción sobre

los ingresos del año, es decir, compara el precio de mercado de una compañía con las ventas.

Este múltiplo se suele utilizar como alternativa cuando una empresa tiene pérdidas, por ende

el P/E resultara absurdo, así mismo como para comparar empresas del sector de ventas al por

menor o retailing.
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Price to Book Value (P/BV)

El P/BV es el valor de mercado de la empresa dividido por su valor libros de la misma. Se

puede analizar como cuánto están dispuestos los inversores a pagar por los activos de la

empresa en relación a su valor contable. Es decir, nos dice cuánto estaríamos pagando por la

empresa si ésta se declara en quiebra. Un múltiplo alto en relación a sus comparables nos

indicaría que la compañía está sobrevalorada,, mientras que si es bajo estaba subvaluada. Este

indicador es usualmente utilizado para comparar empresas del sector financiero.

Price to Free Cash Flow (P/FCF)

El P/FCF es el resultado de dividir la capitalización de mercado de la acción sobre sus valores

de flujo de caja libre. Se usa para comparar los manejos de caja comparados con el precio de

la acción. Un valor relativamente bajo nos indica una acción subvaluada, mientras que un

valor relativamente alto nos indica una acción que está sobrevalorada.

En este estudio intentamos utilizar el ratio P/FCF para la construcción de nuestro portafolio

de bienes raíces. Si bien pudimos armar la cartera, los rendimientos estuvieron muy por

debajo del benchmark. Realizamos nuevamente el análisis con el P/E, y los resultados fueron

mejores, por ende seguimos el estudio con este último múltiplo, y concluimos en que el

P/FCF no es un buen predictor de rendimientos futuros en el sector inmobiliario.
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5.3) Medidas de análisis

Para poder determinar empíricamente si nuestro modelo logra desafiar la hipótesis de

mercado semi-eficiente, se calculó el rendimiento extraordinario y se encontró su valor

acumulado entre los periodos, y compararlo contra el rendimiento que hubiera tenido si

utilizáramos como referencia el modelo de mercado.

Primero encontraremos los rendimientos mensuales de los portafolios a lo largo del periodo

estudiado (desde febrero 2010 hasta mayo 2022). Con esta información, calculamos el

rendimiento anual, y luego replicamos la misma metodología con su respectivo índice. Es

decir, compararemos el rendimiento absoluto de la cartera compuesta por las acciones de

menor P/E contra el índice de referencia de cada sector.

En cuanto a la tasa libre de riesgo o risk free rate ( ), usaremos el rendimiento anual𝑅𝑓

promedio del Market Yield en U.S. Treasury Securities a 1 año desde el 1/1/2010 hasta el

1/4/2022.

Como el rendimiento por sí solo no es una medida consistente para evaluar el

comportamiento de nuestros portafolios en comparación al benchmark, utilizaremos medidas

de rendimiento ajustadas por riesgo. Usaremos los siguientes ratios: Sharpe, Treynor y Alpha

de Jensen.

Esta sección se enfocará en explicar y derivar los cálculos necesarios para encontrar las

medidas de rendimiento ajustadas por riesgo mencionadas previamente. Usando los

rendimientos mensuales del portafolio, se pueden encontrar el promedio anual de la siguiente

forma:

𝑅𝑚 =  𝑅𝑚(1) + 𝑅𝑚 (2) + ....+ 𝑅𝑚(148)
148

en donde:

: rendimiento mensual promedio de cada portafolio.𝑅𝑚

: rendimiento mensual.𝑅𝑚(𝑖)
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De esta forma, podemos encontrar el rendimiento anual promedio ( del portafolio de la𝑅𝑝)

siguiente manera:

𝑅𝑝 = 𝑅𝑚 * 12

Siguiendo esta línea, se puede encontrar el desvío estándar ( p) y la covarianza con el índice:σ

p = mσ σ * 12

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑝; 𝑅𝑖) =  𝑐𝑜𝑣 ( 𝑅𝑚,  𝑅𝑖) * 12

siendo p el desvío estándar anualizado del portafolio, medida de volatilidad, yσ 𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑝; 𝑅𝑚)

la covarianza anualizada entre el portafolio y el índice.

El desvío estándar representa el riesgo total de un activo o un portafolio, el cual incluye el

riesgo sistemático y no sistemático. El primero se entiende como el riesgo que no se puede

diversificar, es decir, riesgo de mercado. El segundo se refiere al riesgo diversificable, que

mediante la diversificación de la cartera se puede eliminar. Los dos riesgos se pueden

comprender fácilmente si se observa el siguiente gráfico.

Gráfico 1: Diversificación de activos reduciendo el riesgo

Fuente: Elaboración propia.
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El Capital Asset Pricing Model (CAPM) ha aportado una serie de medidas de rendimiento

ajustadas por riesgo que fueron adaptadas y utilizadas a lo largo de la literatura financiera. El

ratio de Sharpe es derivado de la Capital Market Line (CML), en donde el nivel de riesgo es

medido con el desvío estándar de los rendimientos del portafolio. La medida que utiliza el

ratio de Treynor para medir el riesgo es el factor de beta ( , mientras que el alpha de Jensenβ)

es definida como el rendimiento en exceso sobre el retorno requerido, y se conecta al β

mediante la Security Market Line (SML).

El ratio de Sharpe es la medida de rendimiento ajustada por riesgo más utilizada en la

práctica de las finanzas. Se calcula restando la tasa libre de riesgo del rendimiento del

portafolio y dividiendo el resultado por el desvío estándar de los rendimientos. Este ratio es

un gran indicador para determinar si una estrategia de inversión es mejor que otra, en donde

la que tenga el mayor ratio de Sharpe superará al de menor. Es decir, un mayor Sharpe indica

un mejor premio por unidad de volatilidad, por ende será un portafolio más eficiente.

.𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  𝑅𝑝 − 𝑅𝑓
σ𝑝

El ratio de Treynor y el alpha de Jensen usan la SML, la cual representa el rendimiento

esperado para cada activo o portafolio como una función lineal del retorno del mercado de la

siguiente manera:

,𝐸(𝑅𝑝) =  𝑅𝑓 +  β𝑝 [𝑅𝑚 − 𝑅𝑓]

en donde

: rendimiento esperado para el portafolio𝐸(𝑅𝑝)

:β𝑝 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑚;𝑅𝑝)
σ2(𝑅𝑚)

: rendimiento del mercado𝑅𝑚

El factor de mide el riesgo sistemático, y representa la relación de sensibilidad de un activoβ 

o un portafolio con respecto a las fluctuaciones del mercado. El ratio de Treynor también da
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una medida de rendimiento en exceso por cada unidad de riesgo, pero utiliza el riesgo

sistemático en lugar del riesgo total.

.𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  𝑅𝑝 − 𝑅𝑓
β𝑝

A medida que el ratio de Treynor ( p) es más alto, implica un mejor rendimiento ajustado porτ
riesgo que otro portafolio con ratio menor.

El alpha de Jensen ( p) mide el rendimiento en exceso de un portafolio sobre un rendimientoδ
esperado teórico que predice el CAPM dado el beta del portafolio, el retorno del mercado y

la tasa libre de riesgo promedio. Un valor del alpha positivo significa que el portafolio tuvo

una performance superior en términos del rendimiento esperado por CAPM, y se calcula de la

siguiente manera:

.𝐽𝑒𝑛𝑠𝑒𝑛 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 =  𝑅𝑝 −  𝑅𝑓 −  𝐵𝑝 [𝑅𝑚 − 𝑅𝑓]

A lo largo de nuestro estudio, buscaremos desafiar la hipótesis de mercados semi-eficientes

detallada por Fama (1970), mediante el siguiente test de eficiencia utilizando el modelo de

mercado:

p - f p p ( m - f ) (1) 1𝑅 𝑅 =  δ  +  β 𝑅 𝑅

siendo

p: rendimiento del portafolio.𝑅

m: rendimiento del índice representativo.𝑅

1 La ecuación (1) será estimada mediante Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), utilizando 146
datos de rendimientos mensuales.
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f : rendimiento del activo libre de riesgo, representado por la tasa de los U.S. Treasury Bills𝑅

a un año.

p: rendimiento del activo cuando el rendimiento del índice es nulo, constante del modelo,δ

también conocido como Alfa de Jensen.

p: pendiente de la regresión, que se puede interpretar como la sensibilidad del activo conβ

respecto al índice o como la medida de riesgo sistemático, también constante.

Para que se puedan obtener conclusiones de las regresiones, se deben realizar los siguientes

supuestos econométricos:

1) La esperanza del término de error es nulo: 𝐸(ε𝑖) =  0

2) El modelo es lineal en sus parámetros: β ≠ 0

3) Homocedasticidad. Los residuos tienen varianza constante: 𝑉𝑎𝑟(ε𝑖) =  σ2

4) No existe correlación serial entre los residuos: para𝐶𝑜𝑣(ε𝑖, ε𝑗) =  0 𝑖 ≠ 𝑗

5) Los regresores son no estocásticos: 𝐶𝑜𝑣(𝑋𝑖, ε𝑖) =  0

Para probar la estacionariedad en nuestras series, realizaremos la prueba de raíz unitaria de

Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Es decir, esta prueba nos ayudará a detectar

estadísticamente la presencia de conducta tendencial estocástica en las series temporales de

las variables estudiadas.
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6) Resultados

Antes de comenzar a analizar los resultados obtenidos, en la posterior figura podemos

observar que múltiplo se utilizó para construir la cartera en cada sector. Con el ratio P/E se

construyeron los siguientes portafolios: Industriales, Salud, Materiales, Bienes Raíces,

Energía, Tecnología y Utilidades. El P/S se utilizó para los sectores de venta al por mayor,

como son el Consumo Básico y Consumo Discrecional, mientras que el PBV se usó

únicamente para el sector de Financieras. También se puede observar el ratio promedio a lo

largo del período estudiado para la cartera conformada por la estrategia de múltiplos bajos, y

la del benchmark seleccionado. Este número representa el ratio promedio que tuvo cada

portafolio durante los doce años del estudio. A modo de ejemplo, la cartera del sector

Industriales contó con un P/E promedio de 12.6, mientras que el índice obtuvo un 20.1. Aquí

se puede remarcar una gran diferencia entre los múltiplos de los índices y las carteras, en

donde la mínima diferencia promedio la tiene el sector de salud con un 45%, mientras que el

máximo la tiene energía con un 142% de diferencia con el benchmark.

En el Anexo II se pueden observar los gráficos de la evolución de los respectivos múltiplos

para cada portafolio en comparación a los índices sectoriales. La Tabla (3) representa

simplemente el promedio de dichas series de tiempo. Podemos notar como los múltiplos de

nuestras carteras se encuentran siempre por debajo del índice, por momentos en mayor o

menor medida, dependiendo de cada sector en particular.

Tabla 3:Múltiplo por sector y resultados iniciales

Fuente: Elaboración propia. En base a información de Bloomberg.
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6.1) Principales resultados por sector

En la siguiente sección iremos recorriendo los resultados que obtuvo cada portafolio en

comparación a sus respectivos benchmarks, e iremos observando sus respectivos

comportamientos y métricas de análisis. Luego de examinar los principales resultados,

haremos un análisis más exhaustivo con las medidas de rendimiento ajustadas por riesgo, y

los resultados de las regresiones estimadas con MCO sobre el modelo de mercado

previamente mencionado.

Industriales

El portafolio del sector de industriales está compuesto por empresas que producen

mayoritariamente bienes capitales utilizados en la producción, en la extracción de recursos

naturales, o en la construcción.

En el Gráfico (2) podemos observar el rendimiento acumulado desde el 1-1-2010 hasta el

1-3-2022. El gráfico muestra principalmente la evolución de lo que hubiese sido una

inversión de $100 en nuestro portafolio el cual lleva una gestión activa, en comparación a una

inversión pasiva en el índice de referencia. Es decir, si invertíamos el monto inicial

hubiésemos obtenido $639, mientras que si hubiésemos comprado el XLI nuestro resultado

sería de $376. Notamos que los primeros dos años se comportaron de manera muy similar sin

grandes diferencias entre las dos series, pero a partir de octubre del 2012 arranca nuestro

portafolio a rendir mejor.

Podemos concluir de que el rendimiento acumulado del portafolio creado es de 539%,

mientras que la del índice es de 276%, por ende se puede decir que nuestra inversión superó

formidablemente al benchmark utilizado. Observamos un CAGR de 19.83% para nuestro

portafolio mientras que el índice rindió 13.79%. Esto nos puede dar un buen resultado

preliminar, pero debemos seguir el estudio utilizando medidas de rendimiento ajustadas por

riesgo para determinar si nuestro portafolio se comportó realmente mejor que el índice en ese

aspecto.
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Gráfico 2: Portafolio industriales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

La Tabla (4) nos muestra el rendimiento de nuestro portafolio en comparación al benchmark

año a año, comenzando en enero del 2010 y actualizando cada primer mes. Podemos observar

a simple vista que en promedio el portafolio se comporta de una mejor manera que el índice,

ya que el los periodos de suba suele acompañar con mayor rendimiento. A simple vista

podemos especular que nuestro portafolio tendrá un coeficiente de beta mayor a 1, pero lo

veremos más en detalle a continuación.

Tabla 4: Rendimiento portafolio industriales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

En la Tabla (5) podemos apreciar las métricas de lo que sería nuestro portafolio en

comparación con el XLI. El rendimiento promedio anualizado es de 16.7%, mientras que el

XLI obtuvo un 11.77%, es decir, una mejora del rendimiento de 4.93% en el periodo
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estudiado. Sin embargo, nuestro portafolio tuvo mayor desvío estándar, por 2.6% más

aproximadamente. Se puede ver una alta correlación entre la cartera y el benchmark, de 0.93.

También incluimos en la tabla el mejor y peor mes de cada uno, en donde nuestra cartera

obtuvo el mejor mes, como así el peor.

Tabla 5: Métricas portafolio industriales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Consumo Básico

Proseguimos con el sector de consumer staples, que está compuesto por las empresas que

producen los bienes considerados esenciales para el consumidor, cómo por ejemplo

alimentos, bebidas, productos de higiene, bebidas alcohólicas, y tabaco.

Observamos en el Gráfico (2) cómo a pesar de presentar rendimientos similares en los

primeros años a partir del 2013 empieza a despegarse y finaliza el período con un

rendimiento acumulado de 587%, es decir, un CAGR de 18.84%, mientras que el índice logró

rendir 411%, con un CAGR de 14.78%. Cabe recordar al lector que para este portafolio el

criterio de selección fue el múltiplo P/S.
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Gráfico 3: Portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Observando la Tabla (6) de rendimiento vemos como es muy similar de 2010 a 2012. Luego

logró despegarse con una diferencia cercana al doble en el 2013. La brecha en rendimiento se

mantuvo constante hasta el año 2019 donde el XLP recuperó mucho de lo que había perdido

y llegó incluso a presentar un rendimiento mejor que nuestra estrategia. Luego en los

próximos tres años se volvió a observar un mejor rendimiento por parte de nuestro portafolio.

Tabla 6: Rendimiento portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Podemos observar en la Tabla (7) que en línea con lo que sucedió en el sector de Industriales,

los portafolios tuvieron mayor desvío estándar que el índice. Esto creemos que puede llegar a
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ser porque nuestras carteras cuentan con menos activos que el benchmark, por ende puede

haber casos en donde no logremos litigar todo el riesgo diversificable. Por otro lado, vemos

que esta cartera cuenta con una correlación bastante más baja con el índice, de 0.79, y de

igual manera contamos con el mejor y peor mes.
Tabla 7: Métricas portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Financieras

El sector de empresas financieras está compuesto principalmente por firmas e instituciones

que proveen servicios financieros a clientes comerciales o individuales. Incluye bancos,

compañías de inversiones y compañías de seguros.

Observamos una alta correlación entre los dos, pero el portafolio se encuentra la mayor parte

de la serie de tiempo por encima del índice XLF, salvo en la crisis del COVID-19 cuando

nuestro portafolio cayó más del doble que el índice, llegando a estar por debajo de éste en

términos de rendimiento acumulado. Luego de la crisis observamos que nuestro portafolio

remonta de manera muy empinada, mientras que el índice no logra el mismo

comportamiento. Podemos apreciar en la tabla de rendimientos anuales que ese año nuestro

portafolio logró rendir 38%, mientras que el benchmark rindió cerca de 1% negativo.

Logramos un rendimiento acumulado de 518%, mientras que el benchmark obtuvo un 373%.
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Gráfico 4: Portafolio financieras versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Respecto al rendimiento anual, vemos resultados divergentes, como por ejemplo en el 2016

dónde el índice dió 34.65% y nuestro portafolio lo duplicó en 70.20%.

Tabla 8: Rendimiento portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

En promedio nuestro portafolio rindió cerca del 16% anualizado, mientras que el índice 12%.

En términos absolutos vemos una gran outperformance por parte de nuestra cartera con PBV

bajos, pero así mismo obtuvimos un desvío estándar ampliamente superior, cercano a 6%

más. Este dato probablemente penalizará el mejor rendimiento obtenido cuando observamos

las métricas ajustadas por riesgo. Las series correlacionaron altamente, llegando al 0.95, y

resalta el dato del peor mes, que fue en marzo del 2020, que tuvimos una gran

underperformance con respecto al índice por 10%, con un rendimiento mensual de -31,6%
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Tabla 9: Métricas portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Salud
El sector de salud está compuesto por empresas que proveen servicios médicos, producen

equipamiento médico o drogas, proveen seguros médicos o facilitan la provisión de cobertura

médica a clientes.

Respecto al rendimiento, nuestro portafolio presentó un rendimiento acumulado a lo largo del

periodo estudiado de 645%, mientras que el índice 514%, lo que significó un retorno de

19.92% de CAGR mientras que el XLV rindió 17.29%.

Gráfico 5: Portafolio salud versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.
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Vemos una correlación muy similar entre el índice y nuestro portafolio pero consistentemente

presentamos un mejor rendimiento.

Tabla 9: Rendimiento portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Podemos observar una correlación elevada cercana a 0.9, con un rendimiento promedio y

desvío estándar por encima del índice. Asimismo, contamos con el mejor mes y el peor.

Tabla 10: Métricas portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Consumo Discrecional

El sector de consumo discrecional está compuesto por empresas que producen o venden

bienes y servicios que no se consideran esenciales para los consumidores, pero que estos los

desean si sus ingresos lo permiten.

Nuestro portafolio presentó un rendimiento acumulado muy por encima del benchmark, en

donde rindió 978% en comparación a 663%, lo que significó un 24.91% de CAGR contra

20.26% del índice.
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Gráfico 6: Portafolio consumo discrecional versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Respecto al rendimiento anual del portafolio contra el índice, observamos grandes

discrepancias al principio en los primeros dos años, para luego equipararse hasta el 2017

donde se empiezan notar nuevamente grandes diferencias favorables del lado de nuestra

cartera.

Tabla 11: Rendimiento portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Como era de esperarse logramos obtener un rendimiento anualizado muy por encima del

benchmark, por encima de los 300 puntos básicos. Por otro lado, nuestra medida de riesgo se

encontró muy por encima del índice, y contamos con una correlación de 0.83. Además
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podemos notar un peor mes por parte de nuestro portafolio que duplica al XLY, en donde

rendimos -30% en comparación a -15%.

Tabla 12: Métricas portafolio consumo básico versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Materiales Básicos

El sector de materiales básicos está compuesto por empresas que estén involucradas en el

descubrimiento, desarrollo y procesamiento de materias primas. Incluye mineras,

refinamiento de metales, productos químicos y explotaciones forestales.

La cartera presenta un rendimiento acumulado de 463%, mientras que el índice 368%. En

cuanto a la medida de CAGR, nuestro portafolio rindió 16.10% mientras que el índice obtuvo

13.52%.
Gráfico 7: Portafolio materiales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos

30



Observando la Tabla (13), vemos como en los primeros 3 años se logra sacar una amplia

diferencia respecto del índice, que luego se invierte completamente hacia fines del 2016.

Luego contamos con un período de underperformance respecto del índice el portafolio logra

recuperarse presentando un período de grandes rendimientos en 2021 y principios de 2022.

Tabla 13: Rendimiento portafolio materiales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Al observar las siguientes métricas, podemos destacar que nuestro portafolio obtuvo un

desvío estándar muy por encima del índice, cercana a 7% de diferencia. Esto también se

puede ver reflejado en el peor y mejor mes, en donde discrepo en gran medida con el

benchmark, aun cuando la correlación fue relativamente alta entre las dos series.

Tabla 14: Métricas portafolio materiales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Bienes Raíces

El sector de real estate está compuesto por aquellas empresas que se dedican a la

comercialización de propiedades de todo tipo. Está compuesto por empresas de real estate

residencial, comercial e industrial.

Podemos observar un rendimiento acumulado de 534% en comparación al índice de 395%,

contando con un CAGR de 17.75% mientras que el benchmark de 14.34%.
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Gráfico 8: Portafolio bienes raíces versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Observamos un rendimiento similar al índice desde el comienzo de la cartera hasta el año

2021 donde existe una gran separación entre las dos series. Esto termina generando el

diferencial de rendimientos entre el portafolio y el VNQ.

Tabla 15: Rendimiento portafolio bienes raíces versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Contamos con una correlación del 0.9, con un diferencial de rendimiento anualizado cercano

a 300 puntos básicos, y un desvío estándar no muy lejano al del índice. El mejor mes es

similar, pero tuvimos una outperformance al benchmark en el peor mes por 7%.
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Tabla 16: Métricas portafolio versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Energía

El sector de la energía está compuesto por empresas que se ocupan de la producción o el

suministro de energía. Incluye empresas involucradas en la exploración y desarrollo de

reservas de gas natural o petróleo, perforación de pozos, refinerías, energías renovables y

carbón.

Observamos en el sector de energía un rendimiento ampliamente superior al del índice,

mostrando en el acumulado rendimientos extraordinarios, de 1.674%, mientras que el índice

solamente mostró 204%. El XLE es el benchmark con peor rendimiento en el periodo

estudiado, mientras que el portafolio es el mejor. Atribuimos estos resultados a que en este

sector las empresas analizadas son relativamente pocas en comparación al resto, por ende la

ponderación de nuestra cartera a las empresas fue muy alta. Esto quiere decir que

concentramos el portafolio en un pequeño puñado de empresas, que les fue extremadamente

bien en el periodo analizado.
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Gráfico 9: Portafolio energía versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

En cuánto a la diferencia de rendimiento por años, lo que observamos es cómo el portafolio

presenta una diferencia positiva en todos los años analizados, superando al índice

considerablemente en los años 2012, 2017, 2020 y 2021.

Tabla 17: Rendimiento portafolio energía versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Podemos observar en los siguientes números el rendimiento del portafolio, en donde rindió

27% en comparación a 9%. Por otro lado, no contamos con un desvío estándar muy diferente,

solamente encima por 300 puntos básicos. Por otro lado, es el único sector en donde

contamos con peor mes menor al del índice y mejor mes.
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Tabla 18: Métricas portafolio energía versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Tecnología

El sector de empresas tecnológicas está compuesto por aquellas que se dedican a la

investigación, desarrollo o distribución de bienes y servicios basados en tecnología. El sector

está constituido por empresas manufactureras de electrónicos, desarrolladores de software,

computadores, o servicios relacionados a la tecnología de la información.

Como será explicado en detalle en la sección posterior, este sector es en el único que el

portafolio rindió menos que el benchmark en rendimiento acumulado. La cartera rindió 720%

mientras que el índice 811%.

Gráfico 10: Portafolio tecnología versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.
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Observamos una elevada correlación entre el índice y nuestro portafolio, pero la diferencia la

obtiene entre el periodo 2014 y 2017, ya que en esos cuatro años es donde mayor

discrepancia existe.
Tabla 19: Rendimiento portafolio tecnología versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Se puede ver que tuvimos una underperformance el rendimiento promedio del índice

solamente por 10 bps, pero lo logramos con un desvío muy por encima. Contamos con una

correlación de 0.83, y nuevamente obtuvimos un mejor y peor mes.
Tabla 20: Métricas portafolio tecnología versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Utilidades

El sector de utilidades está compuesto por aquellas empresas que proveen servicios de

electricidad, gas o agua. También aquellas que operan como distribuidoras de energía.

El portafolio consiguió un rendimiento acumulado de 443%, mientras que el benchmark

375%, siendo la cartera con menor rendimiento absoluto.

36



Gráfico 11: Portafolio utilidades versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

En términos de rendimiento anual podemos observar que se comportaron de una manera muy

similar a lo largo del periodo estudiado. El portafolio logró despegarse del índice a partir de

2021.
Tabla 21: Rendimiento portafolio utilidades versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Como últimas medidas, en cuanto al rendimiento anualizado logramos superar al índice por

150 bps, mientras que en cuanto a desvío estándar no estuvimos desalineados. Obtuvimos una

correlación cercana a 0.9.

Tabla 22: Métricas portafolio utilidades versus benchmark
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Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos

6.2) Rendimientos ajustados por riesgo y resultados de regresiones

La estacionariedad de las variables estudiadas en los modelos es un requisito para no

equivocarse al rechazar la hipótesis nula cuando no lo es, y viceversa. Para determinar la

validez de esta suposición, se realizó la prueba de Dickey-Fuller Aumentado, y los resultados

se pueden observar en el Anexo III, Tabla (29). Se realizó la prueba para las variables de

rendimiento en exceso de los portafolios y de los benchmarks. Trabajando con un nivel de

significancia del 1%, el valor del estadístico fue de -2.58. En todos los casos se rechaza la

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria, por ende las series temporales no son

estacionarias.

Por otro lado, realizamos una prueba de t-Student para probar si existe diferencia entre las

medias de las series temporales. Es decir, comparamos los portafolios con sus respectivos

benchmarks sectoriales. Los resultados se pueden ver en el Anexo IV, Tabla (30). En todos

los casos no encontramos diferencias significativas entre los rendimientos de los portafolios y

los índices de referencia.

En la Tabla (23) podemos observar distintas métricas de todos los portafolios, entre ellos el

exceso de rendimiento promedio anualizado, el rendimiento promedio requerido por CAPM,

el factor de riesgo sistemático beta, el rendimiento diferencial de Alpha de Jensen, y sus

salidas de la regresión, así como el ratio de Treynor y Sharpe. Iremos analizando cada sector

en particular para poder sacar mejores conclusiones sobre los resultados obtenidos.

El sector de industriales cuenta con un coeficiente beta, o factor de sensibilidad con respecto

al benchmark de 1,07. Esto quiere decir que nuestro portafolio es más sensible al índice, ya

que cuenta con mayor riesgo sistemático. Con ese dato, el rendimiento del mercado y la tasa

libre de riesgo podemos calcular el rendimiento requerido para CAPM, el cual es de 12,5%,
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mientras que obtuvimos 16.7%. Esto quiere decir que nuestra medida de Alpha de Jensen es

de 4,2%, lo que significa que rendimos por encima de lo requerido. El resultado del

estadístico de esta medida es de 1.88, lo que significa que, asumiendo normalidad, nuestros

resultados son estadísticamente significativos para un nivel de confianza de .α =  10%

Observando las medidas de rendimiento ajustadas por riesgo, confirmamos este resultado, ya

que obtuvimos un mejor ratio de Sharpe y Treynor de 0.79 y 0.16, mientras que el índice tuvo

0.63 y 0.11 respectivamente. En el caso del portafolio de industriales, podemos concluir en

que existe el llamado efecto P/E, ya que mediante nuestra estrategia de adquirir las empresas

de menor múltiplo pudimos obtener mejores rendimientos ajustados por riesgo, y una

outperformance estadísticamente significativa.

Siguiendo con el sector consumo básico, tuvimos menor riesgo sistemático, de 0.91

específicamente, y un rendimiento requerido de 10,5% mientras que obtuvimos 14.92%, lo

que significa un Alpha de Jensen de 4,22%. En línea con el sector anterior, estos resultados

son estadísticamente significativos a un nivel de confianza de . Además, contamosα =  10%

con superiores ratios de Sharpe y Treynor. Por ende, en el sector de consumo básico podemos

llegar a las mismas conclusiones que con el sector de industriales. Es decir, nuestra cartera

conformada por empresas del cuartil inferior del P/S obtuvieron mejores rendimientos que el

índice representativo.

En el sector de salud podemos observar que nuestro coeficiente beta es de 1, es decir, estamos

en línea con la sensibilidad del índice, por ende nos deberíamos comportar de manera similar.

El rendimiento requerido por CAPM es de 14,1% y nuestro portafolio logró obtener un

16.3% de rendimiento anualizado, lo que significa un diferencial de 2,1%. A diferencia de los

sectores anteriores, el resultado no es estadísticamente significativo, ya que cuenta con un

p-valor de 0.34. Por ende, no podemos decir que contamos con evidencia estadísticamente

significativa para afirmar que nuestro portafolio se comportó mejor que el índice. Sin

embargo, logramos mejores rendimientos ajustados por riesgo, con un Sharpe de 1,05

mientras que el índice 0,99, y un Treynor de 0,16 contra 0,14. Aunque no podamos

confirmarlo estadísticamente, sin dudas nuestro portafolio tuvo un gran comportamiento.

El portafolio de consumo discrecional tuvo un gran rendimiento, siendo el segundo mejor

portafolio en rendimiento solamente, pero cuenta con un desvío estándar elevado. Tiene un
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beta de 1,08, lo que significa que el rendimiento requerido es de 18,7% y el obtenido es de

20,6%. lo que significa un Alpha de 3%. De manera similar al sector de salud, este valor no

es estadísticamente significativo, pero igualmente contamos con mejores medidas de

rendimiento ajustadas por riesgo que el benchmark.

El sector de materiales no tuvo un gran rendimiento en comparación al resto, ya que obtuvo

un Alpha de 0,85%. Creemos que esto se debe al gran riesgo sistemático que tiene, ya que

cuenta con un beta de 1,23, y el rendimiento promedio no es lo suficientemente alto en

comparación al requerido por CAPM. Además, cuenta con métricas ajustadas por riesgo muy

similares a las del benchmark. Por lo que podemos concluir que este no es un buen sector

para llevar un portafolio de manera activa con la estrategia propuesta a lo largo de este

trabajo. Es decir, las empresas de menor P/E  no tendieron a superar al mercado.

En el caso de bienes raíces tuvimos un Alpha de Jensen de 3,2%, ya que el coeficiente beta es

de 0,96 y el rendimiento requerido es de 11,64%, mientras que nuestro portafolio rindió

14,79%. Este valor de rendimiento diferencial es significativo con un nivel de confianza de

. Se puede discutir sobre si el alpha es muy alto a nivel de significatividadα =  20%

econométrica, pero creemos que es un valor aceptable para realizar en la práctica financiera

una estrategia de este tipo. Contamos con un Sharpe de 0,8 mientras que el índice obtuvo

0,66.

El sector de energía fue un caso excepcional en nuestro estudio. Nuestro portafolio tuvo un

rendimiento promedio de 27%, mientras que el requerido fue de 9%, lo que significa un

Alpha de 18%. Este valor es significativo trabajando con un nivel de confianza de .α =  1%

De la misma manera, tuvimos un Sharpe y Treynor de 0,88 y 0,27, mientras que el índice de

0,3 y 0,09 respectivamente. Creemos que nuestra cartera se comportó de esta manera dado a

que el sector fue en el que menor cantidad de empresas se incluyeron en el estudio, por ende

al quedarnos con el cuartil inferior nuestras ponderaciones fueron muy concentradas. De esta

manera pudimos obtener un rendimiento muy por encima del resto.

La industria tecnológica fue el único caso en nuestro portafolio se comporto de manera

inferior al índice. Tuvimos un rendimiento promedio muy similar al índice, por debajo

solamente por 0,10%. Pero al contar con un mayor riesgo sistemático y mayor desvío
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estándar, las medidas ajustadas por riesgo fueron menores. Tuvimos un Alpha de Jensen

negativo, de -1,3%, lo que significa que tuvimos un menor rendimiento que el requerido por

CAPM. Este resultado era el que esperábamos en este sector, dado fue recurrente que las

empresas tecnológicas cotizaran a múltiplos altos durante largos periodos a lo largo del

tiempo estudiado. Esto se puede deber a la política monetaria expansiva de la Reserva

Federal de Estados Unidos (FED), en donde para salir de la crisis financiera de 2008/2009,

inyectó liquidez al mercado, y bajó sustancialmente las tasas de descuento. Esto favoreció en

esencialmente al sector tecnológico, ya que lograron crecer a un ritmo muy elevado

reinvirtiendo las pocas ganancias que obtenían o incluso perdiendo dinero. Esto llevó a los

múltiplos P/E a niveles muy elevados durante largo tiempo, ya que podían financiarse a un

costo bajo y crecer a pasos agigantados. El mercado convalidó estos múltiplos durante el

periodo estudiado, por eso deducimos antes de realizar el trabajo que no creíamos que iba a

funcionar esta estrategia en el sector tecnológico. Igualmente nos sorprendió el resultado

obtenido, ya que creíamos que la underperformance podría ser mayor.

En sector de utilidades fue el de menor rendimiento en términos absolutos. El rendimiento

promedio fue de 12,58% anualizado, y el requerido de 10,37% gracias a que el coeficiente

beta fue el más bajo, de 0,93. Esto significó un Alpha de 2,26%, y con un p-valor de 25%. Se

puede llegar a una conclusión similar que en el caso de bienes raíces, en donde

estadísticamente los resultados no son significativos a un nivel de alpha chico, pero

igualmente logramos obtener un buen ratio de Sharpe, mayor al del benchmark.

El último sector es el financiero, el cual fue el único en el que se utilizó el ratio PBV. El

rendimiento promedio fue cercano a 16%, mientras que el del índice de 12%. Dado que el

nivel de beta es relativamente alto, de 1,24, el rendimiento requerido por CAPM se elevó a

15,2%, por ende el Alpha de Jensen fue cercano a cero. Asimismo, el riesgo total de nuestro

portafolio fue bastante más elevado que el del índice, lo que significó un ratio de Sharpe muy

similar entre los dos.
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Tabla 23: Resumen estadísticas portafolios

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Tabla 24: Ratios Treynor y Sharpe benchmarks

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

6.3) Portafolio compuesto por todos los sectores

Como último estudio, armamos un “portafolio de portafolios”. Es decir, creamos una cartera

equal-weight de nuestros diez portafolios estudiados previamente. La idea es comparar los

rendimientos que hubiese tenido esta estrategia combinada en comparación al S&P 500.

Observando el gráfico se puede ver que en términos de rendimiento acumulado, logramos

mejorar el resultado del conocido índice. Desde que comenzó estuvimos por encima, pero en

la crisis del Covid nuestro portafolio tuvo una gran caída, llegando a estar por debajo. Al final

de las series temporales podemos notar que nos despegamos nuevamente y terminamos por

encima.
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Gráfico 12: Portafolio de sectores versus SPY

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Una inversión de $1.000.000 en nuestro portafolio de portafolios, hubiese generado un monto

final de $7.565.619, mientras que invirtiendo en el S&P 500 $5.302.319. En términos

anuales, logramos una outperformance cercana a 250 bps, con un desvío de similar

diferencia. El peor mes lo podemos atribuir a la crisis del Covid, en donde nuestro portafolio

cayó fuertemente en comparación al índice.

Tabla 25: Todos los sectores combinados versus S&P 500

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

En las metricas observadas en la Tabla (26), podemos observar que el coeficiente beta es de

1.1, lo que significa un rendimiento requerido por CAPM de 15,46%, y el portafolio rindió

17,47%. Es decir, logramos obtener una medida de Alpha de Jensen del 1,95%. El p-valor es

de 0.32, lo que significa que el diferencial de rendimiento no es estadísticamente

significativo. Sin embargo, como en casos previos, logramos obtener un ratio de Sharpe de

0.99 en comparación al 0.95 del S&P 500 en el periodo analizado. No logramos obtener

43



resultados significativos a niveles estadísticos, no obstante logramos obtener una gran

estrategia de inversión consistente a lo largo del tiempo.

Tabla 26: Resumen estadístico todos los portafolios combinados

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Tabla 27: Ratios Treynor y Sharpe todos los portafolios combinados

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.
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7) Conclusiones

A lo largo de este trabajo se han formulado estrategias de inversión activa mediante los

múltiplos P/E, P/S y PBV. Si bien existe vasta evidencia en la literatura previamente

analizada que demuestra que existe un efecto P/E, en donde las carteras con bajos múltiplos

tienden a superar a las de mayor, nuestro estudio se basó en buscar una estrategia en donde

logremos superar el rendimiento del mercado en cuestión. A diferencia, dividimos los

portafolios por sus respectivos sectores, y buscamos mediante estrategias de bajos ratios

superar en medidas de rendimientos ajustadas por riesgo a sus correspondientes índices.

Buscamos desafiar la hipótesis de mercados eficientes en su concepto de semi-fuertes en el

mercado americano.

Tuvimos diversos resultados en nuestro estudio. En el sector de Industriales, Consumo Básico

y Energía, logramos obtener un diferencial de rendimiento ajustado por rendimiento

estadísticamente significativo. Es decir, logramos concluir que la hipótesis de mercado

semi-eficiente en dichas industrias no se cumple, ya que logramos obtener mejores resultados

utilizando una estrategia de información pública disponible para los inversiones. Por ende,

podemos confirmar que en dichos sectores la información de el P/E y P/S no estaba “reflejada

completamente” en los precios de las empresas, como postula la hipótesis de eficiencia de

mercado. En otras palabras, hubo un desequilibrio en la historia de los mercados

mencionados, por ende existieron oportunidades para los inversiones que creen en la

ineficiencia del mercado en relación a sus bajos múltiplos de valuación.

Luego tuvimos los sectores de Bienes Raíces, Utilidades, Salud y Consumo Discrecional, en

donde logramos obtener mejores rendimientos y medidas ajustadas por riesgo que los índices,

pero no logramos que sean significativos en los niveles estadísticos convencionales. En otras

palabras, no logramos desafiar la teoría de mercados semi-eficientes, sin embargo

encontramos buenas estrategias de inversión que suelen tener mejor comportamiento que los

índices.

Por otro lado, estuvieron los sectores de Materiales, Financieras y Tecnología, en donde en

los primeros dos tuvimos un rendimiento absoluto mejor que el índice, pero al ajustar por
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riesgo terminaron siendo muy similares, mientras que en el tercero tuvimos una

underperformance absoluta y ajustada por riesgo.

Para concluir, unimos todos los portafolios y lo comparamos contra el índice S&P 500. Los

resultados fueron similares al segundo mencionado previamente, en donde obtuvimos

mejores rendimientos absolutos y ajustados por riesgo, pero no pudimos comprobar su

validación estadística.

7.1) Limitaciones del estudio

El trabajo solamente se enfoca en comparar los rendimientos de empresas con bajos múltiplos

de valuación contra sus respectivos índices. Si bien utilizamos las empresas del S&P 500

actuales, no incluimos en el estudio las empresas que salieron previamente del índice. Por

otro lado, la muestra no representa todo el mercado americano, ya que utilizamos solamente

empresas de gran y mediana capitalización bursátil. Un estudio futuro que se podría realizar

de forma similar sería incluyendo a las de menor capitalización, y lograr diferenciar

resultados sectoriales incluyendo la variable tamaño de la compañía. En su estudio, Tilley

(2015) llega a mejores resultados con empresas de baja y mediana capitalización, pero las de

baja no las incluimos en nuestro estudio. Por otro lado, se podría haber trabajado de una

manera distinta a la hora de la ponderación de los portafolios. En nuestro trabajo cada

empresa peso lo mismo en la cartera, es decir, utilizamos una ponderación equal-weight. Un

trabajo a futuro podría ser cambiando ese método por un optimizador como Markowitz, en

donde se elegiría un portafolio óptimo dentro de la selección de las empresas, teniendo en

cuenta su rendimiento pasado, su volatilidad y las correlaciones entre las series temporales.

Además, se podría haber trabajado con un Beta dinámico, en lugar de uno fijo que fue con lo

que se trabajó en el estudio. Como otra posible mejora futura, en este estudio utilizamos

solamente el modelo de Sharpe-Lintner conocido como CAPM para medir los rendimientos

ajustados por riesgo. En otro estudio, se podría utilizar nuevos modelos, así como el modelo

multifactorial de valoración de activos.

Una limitación en cuanto a los resultados de los rendimientos absolutos y los ajustados por

riesgo, es que durante el periodo estudiado se vivió uno de los mercados alcistas más fuertes

de la historia de la bolsa americana. Esto se debió en gran parte a la política monetaria
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expansiva de la F.E.D, ya que con el objetivo de salir de la crisis del 2008/2009, inyectó

liquidez de forma agresiva y disminuyó las tasas de interés a niveles cercanos a cero. Esto

creó un ambiente de fuerte crecimiento económico, en donde el mercado americano tuvo un

ciclo alcista muy fuerte. Además, al mantener la tasa de interés cercana a cero, se ven

favorecidos los cálculos de rendimientos ajustados por riesgo, y se explica el porqué

indicadores como el ratio de Sharpe son tan elevados en todos los portafolios. Creemos que

estos rendimientos serán muy difíciles de replicar en el futuro de mediano plazo, dado al

nivel de tasas actual y proyectado.
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Anexo

Anexo I - Tabla descriptiva de autores estudiados y sus respectivos trabajos

Tabla 28: Resumen bibliográfico

Fuente: Elaboración propia en base a estudios analizados.
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Anexo II - Gráficos comparativos de múltiplos entre portafolios e índices

Gráfico 13: Comparación ratio financieras versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Gráfico 14: Comparación ratio industriales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.
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Gráfico 14: Comparación ratio industriales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Gráfico 15: Comparación ratio industriales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.
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Gráfico 16: Comparación ratio salud versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Gráfico 17: Comparación ratio materiales versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

53



Gráfico 18: Comparación ratio bienes raíces versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Gráfico 19: Comparación ratio energía versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.
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Gráfico 20: Comparación ratio tecnología versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.

Gráfico 21: Comparación ratio utilidades versus benchmark

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos.
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Anexo III - Resultados del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Tabla 29: Resultados obtenidos del test de Dickey- Fuller Aumentado.

Fuente: Elaboración propia de resultados obtenidos.

Anexo IV - Resultados del test de t-Student de diferencia de medias.

Tabla 30: Resultados obtenidos del test de t-Student.

Fuente: Elaboración propia de resultados obtenidos.
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Anexo V - Rendimientos acumulados de todos los portafolios.
Gráfico 22: Comparación rendimientos por sector

Fuente: Elaboración propia en base a resultados obtenidos
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Anexo VI - Empresas utilizadas en el estudio y sus respectivos sectores
Tabla 31: Empresas sector industriales

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.

58



Tabla 32: Empresas sector consumo básico

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 33: Empresas sector salud

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 34: Empresas sector consumo discrecional

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 35: Empresas sector utilidades

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 36: Empresas sector financieras

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 37: Empresas sector tecnología

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 38: Empresas sector energía

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 39: Empresas sector materiales

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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Tabla 40: Empresas sector bienes raíces

Fuente: Elaboración propia en base Thomson Reuters.
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