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Resumen

El empleo de indices que consideran como criterio de ponderacion la capitalizacion bursaltil, presenta el
problema de que, al sobreponderar los valores sobrevalorados e infraponderar los valores
infravalorados, perjudican la rentabilidad del indice. El “Fundamental Index” (F]) trata de evitar este
problema utilizando como ponderaciones parametros mds fundamentales del peso de cada empresa en la
economia. En el presente trabajo se compara la rentabilidad del FI frente al IBEX—335, empleando datos
de la bolsa espaiiola durante el periodo 1992 a 2009. Se obtiene una mavor rentabilidad del FI durante
dicho periodo v un significativo mejor comportamiento durante los afios bursdtiles bajistas.
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1. Introduccion, marco del trabajo

La teoria financiera mas generalmente aceptada para inversion en carteras de valores, se
basa en la Hipotesis del Mercado Eficiente (“Efficient Market Hypothesis” 6 “EMH”,
segun sus siglas en inglés) y en el Modelo de Determinacion de Precios de los Activos
(“Capital Asset Pricing Model” 6 “CAPM”, también segun sus siglas en inglés).

La EMH supone que los precios de las acciones, y en general de los activos que cotizan
en los mercados financieros, reflejan la informacion de forma instantanea. Existen tres
niveles para esta hipotesis: débil, semi-fuerte, y fuerte. La version fuerte considera que
los precios de las acciones reflejan 7oda la informacidn relevante para su valoracion,
incluyendo la correspondiente a la empresa y su entorno econdmico que requieren un
gran esfuerzo para su obtencion. (Brealey, Myers and Allen (2008)).

Ademas de la EMH, las principales hipotesis que afiade el CAPM, a los efectos del
presente trabajo, son que los inversores individuales no influyen sobre el precio y
comparten expectativas homogeéneas, es decir que tienen las mismas estimaciones
acerca de las medias, varianzas y covarianzas de las rentabilidades de todos y cada uno
de los activos. Si los precios reflejan de forma instantanea toda la informacion relevante
y, segun el CAPM, existe una situacion de equilibrio, el mecanismo de formacién de los
precios, mediante el cual la informacion se refleja en los mismos, ha de ser el mismo
para todos los inversores y los precios de las acciones deben representar estimaciones
no sesgadas de sus correspondientes valores intrinsecos o reales. (Bodie, Kane, y
Marcus (2005), y Lo (2007)).
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La principal consecuencia del CAPM es que todos los inversores deben repartir su
inversion entre la cartera de mercado y el activo libre de riesgo. La cartera de mercado
engloba todos los activos con riesgo ponderados por sus capitalizaciones bursatiles: es
decir, los pesos se obtienen mediante el producto del precio por accion por el nimero de
acciones en circulacion, dividido por el valor total de mercado de todas las empresas.
Por ultimo, la forma en que los inversores dividen su inversion entre el activo libre de
riesgo y la cartera de mercado, depende de sus preferencias de riesgo-rentabilidad.
(Cvitanic y Zapatero (2004)).

Por tanto, el método de inversion recomendado por la teoria de finanzas es una
estrategia de inversidn pasiva: compra de una cartera diversificada, sin necesidad de
busqueda de activos con precios por debajo de su valor intrinseco. En mercados
desarrollados como el de EEUU, la evidencia historica estd a favor de la estrategia
recomendada por la teoria financiera, como se indica en el Siegel (2008): (i) tanto las
rentabilidades de todos los fondos de inversion durante el periodo 1971-2006, como la
de los que sobrevivieron dicho periodo, fueron inferiores a las rentabilidades de los
indices Wilshire 5000 6 el S&P 500, durante dicho periodo, y (ii) de los 138 fondos
supervivientes en dicho periodo, s6lo 48 superaron el indice Wilshire 5000, s6lo 30 lo
superaron en mas de un 1%, s6lo 14 en méas de un 2% y s6lo 3 en mas del 4%. Sin
embargo, existen excepciones a favor de una estrategia de inversién activa: es decir,
tratar de identificar valores infravalorados en los que invertir y, de esta forma, obtener
resultados superiores en términos de riesgo-rentabilidad. Un pequefio numero de
estrellas como Peter Lynch del fondo de inversion Magellan de Fidelity, Warren Buffet
de Berkshire Hathaway, Tweedy Browne, y algunos otros, han mostrado que son
capaces de batir sistematicamente a los indices ponderados por capitalizacion bursatil.
Esta mayor rentabilidad obtenida durante largos periodos de tiempo, es dificil de
conciliar con la EMH.(Graham (1984)).

2. Mejora del rendimiento del inversor pasivo.

Segun lo indicado en el punto anterior, puede verse que la teoria financiera, aunque
consistente con los resultados en la practica, se basa en numerosos supuestos que no
parecen muy realistas. Este articulo se centra en el estudio de la cartera de mercado,
analizando sus implicaciones para la optimizacion de la rentabilidad, cuando los precios
de mercado no son estimadores sin sesgo (es decir, los precios futuros se distribuyen
aleatoriamente en torno a los precios de mercado en cada momento) del valor intrinseco
de los activos, sino que los precios de mercado se distribuyen aleatoriamente en torno al
valor intrinseco o real de los activos.

Supdngase que el precio de mercado sea la mejor estimacion del valor intrinseco de una
accioén, y supongase que los errores alrededor de dicho precio son aleatorios y sin
correlacion con dicho valor intrinseco. En este caso, el error en los precios sera aleatorio
y las probabilidades de que una empresa este sobrevalorada o infravalorada seran
equivalentes. Por lo tanto, cuando se construye una cartera cuyas ponderaciones son
proporcionales a las capitalizaciones bursatiles de las acciones, mas de la mitad de la
cartera estard invertida en empresas sobrevaloradas y, menos de la mitad, lo estara en
empresas infravaloradas. La razon es que, cuando una accion estd sobrevalorada, el
indice ponderado por la capitalizacion bursatil la sobrepondera y, cuando una accion
estd infravalorada, el indice la infrapondera. La sobreponderacion de los activos



sobrevalorados y la infraponderacién de los activos infravalorados, harad reducir la
rentabilidad de los indices ponderados por la capitalizacion bursatil.

Como consecuencia de esto, parece razonable pensar que un indice basado en una
ponderacion diferente a la de la capitalizacion de mercado pueda eliminar el sesgo
arriba mencionado, obteniendo unos mejores resultados para el inversor pasivo.

Aunque las alternativas para construir un indice que supere a los ponderados por la
capitalizacion bursatil son mudltiples, en este trabajo se van a seguir los estudios
realizados por Arnott, Hsu y West (2008) que han disefiado un indice que pretende
medir la importancia o “huella” de cada empresa dentro de la economia. Lo denominan
“Fundamental Index” 6 FIl. Este indice se basa en definir cada empresa mediante la
combinacion de cuatro pardmetros: (i) ventas, (ii) flujos de caja, (iii) dividendos y (iv)
fondos propios. Con el fin de obtener cifras mas estables, se emplean las medias
aritméticas de los dltimos 5 afios para los tres primeros pardmetros, y el valor mas
reciente en el tiempo para el cuarto. A continuacion se normalizan los importes de cada
uno de los conceptos anteriores para que la suma por cada uno de ellos sea 100, de
modo que, para una empresa determinada, el valor asignado para cada concepto sea su
porcentaje de participacion en el total del mismo.

A los cuatro parametros anteriores se les da el mismo peso y las empresas se clasifican
de acuerdo con la media aritmética de los mismos, salvo en el caso de no reparto de
dividendos, en el que se realiza la media aritmética incluyendo sélo los otros tres
parametros. Las empresas con mayor puntuacion se seleccionan anualmente como
componentes del FI. A continuacién se homogeneizan las puntuaciones anteriores con
base cien, para emplear dichos porcentajes como ponderacion de la cartera.

3. Rentabilidad del Ibex-35 en el mercado espariol

En un estudio reciente, Fernandez y Del Campo (2010) presentan la rentabilidad del
IBEX-35 durante los ultimos 3, 5, 10 y 15 afios, finalizando en diciembre de 2009, en
comparacion con inversiones en otros activos. Los resultados se presentan en la Tabla 1.
Las rentabilidades medias anuales del IBEX-35, incluidos dividendos, fueron
respectivamente: -0.9%, 10%, 3,5% y 12,9%. Para los datos de 5 y 15 afios, la
rentabilidad del IBEX-35 fue significativamente superior a la inflacion media para los
mismos periodos, del 2,5% y 2,8%, respectivamente. Sin embargo, en los Gltimos tres
afios, la inflacion promedio del 2,1% fue superior a la rentabilidad del IBEX-35, del -
0,9% para el mismo periodo.

Vale la pena indicar que las rentabilidades medias anuales de la deuda publica a 1 afio
del estado espafiol durante los ultimos 3, 5, 10 y 15 afios, han sido, respectivamente, del
4,0%, 3,2%, 3,4% y 4,5%.

Los bonos a 10 afios del estado espafiol han proporcionado rentabilidades del 5,2%,
4,2%, 6,3% y 9,3%, durante los periodos mencionados. Asi, la rentabilidad de los bonos
del estado espafiol a 10 afios fue mayor que la del IBEX-35 durante los dltimos 3y 10
afnos, y solo el 3,6% superior, en media anual, para los ultimos 15 afos.



Comparacion de Rentabilidades Medias Anuales para Periodos terminados en 2009

3 Afios

5 Afos

10 Afios

15 Afios

IBEX 35 (incl.
dividendos)

-0.9%

10.0%

3.5%

12.9%

Inflacion

2.1%

2.5%

2.9%

2.8%

Bono del estado
espafiol a 1 afio

4.0%

3.2%

3.4%

4.5%

Obligacion del estado
espafiol a 10 afios

5.2%

4.2%

6.3%

9.3%

Fondos de Inversion

0.51%

2.23%

0.85%

3.09%

Tabla 1. Comparacion de rentabilidades. Fuente: Fernandez y Del Campo (2010)

4. Rentabilidad del “Fundamental Index” frente al S&P 500 en el mercado de
EE.UU

En un estudio elaborado por Arnott, Hsu y West (2008), en promedio, la rentabilidad
anual del FI, incluyendo grandes empresas, superé al indice S&P 500 en dos puntos
porcentuales por afio durante un periodo de 46 afios, que abarca de 1962 a 2007. Por
otra parte, el FI ha logrado este rendimiento con una volatilidad ligeramente méas baja
que el S&P 500. En términos absolutos, un dolar invertido en el S&P 500 a principios
de 1962 se hubiera convertido en, aproximadamente, 90 dolares a finales del 2007;
mientras que ese mismo ddlar invertido en el Fl, durante el mismo periodo, se habria
convertido en 200 dolares.

Como se ha indicado anteriormente, la inversion en el FI incrementa el valor al final y
reduce la volatilidad en el periodo de tiempo considerado. También se debe tener en
cuenta una caracteristica adicional: su comportamiento es mejor que el de los indices
ponderados por capitalizacién bursatil en mercados bajistas. Esta caracteristica es muy
apreciada por los inversores. Durante el periodo de mercado bajista de 1974, el FI,
incluyendo grandes empresas, superd al S&P 500 en mas del 3,7% anual, un margen
mayor que el promedio del 2% del acumulado para el total del estudio. A raiz de la
burbuja tecnoldgica en 2000-2002, la diferencia a favor del FI fue ain mayor. En
escenarios de mercados alcistas, el comportamiento del FI también es positivo,
generando un rendimiento que super6 al del S & P 500 en un 0,7%. (Arnott, Hsu, West
(2008)).

La conclusion del estudio es que la ventaja del FI sobre el S&P 500 ha sido
significativamente estable a lo largo de varias decadas y diferentes ciclos econdmicos en
EE.UU y mundiales: inflacion baja y alta, burbujas, etc. También han existido periodos
en los que el FI ha tenido rentabilidades menores que el S&P 500: el periodo de las
Nifty Fifty en los afios 70, el desarrollo de la biotecnologia previo a los afios 90, y la
burbuja tecnologica de finales de los 90. Estos resultados han sido similares a los
obtenidos por las estrategias de inversién propuestas por Siegel (2008) y Swensen
(2005).



5. Rentabilidad del “Fundamental Index” frente al IBEX-35 en el mercado
espafiol.

Arnott, Hsu y West (2008) analizaron las rentabilidades del FI frente a los indices
ponderados por capitalizacién bursatil en 23 paises, durante el periodo de 24 afios,
desde 1984 hasta 2007.

Encontraron una rentabilidad media anual del 2,6% superior del FI frente al Morgan
Stanley Capital International (MSCI), indice ponderado por capitalizacion bursatil. Los
resultados fueron superiores para el FI en 19 de los 23 paises analizados. Para Espafia
obtuvieron una rentabilidad del FI del 16,8%, superior en 3,1% a la del MSCI (13,7%).

6. Metodologia utilizada. Construccion del “Fundamental Index” en el mercado
espafiol.

El primer paso para la construccion del FI ha sido la obtencion de los datos necesarios
de las empresas del mercado espafiol incluidas en los indices bursatiles considerados
como base para el presente estudio: IBEX-35, IBEX COMPLEMENTARIO, IBEX
MEDIUMCAP, e IBEX SMALL CAP, durante el periodo 1992-2009. El universo
objeto del estudio incluye, en media, aproximadamente, 70 empresas cada afio.

La metodologia seguida es la presentada en el punto 2. Se parte de los 4 indicadores:
ventas, flujos de caja, dividendos y fondos propios. A continuacion se obtienen las
medias aritméticas de los Ultimos 5 afios para los tres primeros parametros, y el valor
mas reciente en el tiempo para el cuarto. Seguidamente, se normalizan los importes de
cada uno de los conceptos anteriores, para que la suma por cada uno de ellos sea 100, de
modo que, para una empresa determinada, el valor asignado por cada concepto sea su
porcentaje de participacion en el total del mismo.

A los cuatro parametros anteriores se les da el mismo peso y las empresas se clasifican
de acuerdo con la media aritmética de los mismos, salvo en el caso de no reparto de
dividendos, en el que se realiza la media aritmética incluyendo sélo los otros tres
parametros. Las empresas con mayor puntuacién se seleccionan anualmente como
componentes del FI. A continuacién se homogeneizan las puntuaciones anteriores con
base cien, para emplear dichos porcentajes como ponderacion de la cartera del Fl.

Para la creacion de la cartera del FI, se complementan las empresas que forman parte
del IBEX-35 con las incluidas en el IBEX MEDIUMCAP y el IBEX SMALLCAP. La
consideracion de las empresas en estos dos Gltimos indices, permite tener en cuenta a
empresas de tamafio relativo grande, pero de bajo precio y, por tanto, de baja
capitalizacion bursatil, como se indica en el Grafico 1.
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Gréfico 1. Diferencias en la seleccion de empresas: FI frente a ponderacion por capitalizacion bursatil.

Una parte del valor afiadido por el concepto del Fl, es atribuible a la redefinicion del
universo de empresas susceptibles de ser elegidas mediante los criterios arriba
expuestos. Para el periodo de 1999 a 2009, entre el 70% y el 85% de las empresas
componentes del FI, son empresas incluidas en el IBEX-35, como se muestra en el
siguiente gréfico:
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Gréfico 2. Procedencia de las empresas que componen las carteras del Fl

Las carteras construidas utilizando los criterios del FI incluyen las empresas cotizadas
con mayor peso en la economia espafiola, en cada afio del periodo considerado.

7. Comportamiento de “Fundamental Index” en el mercado espafiol.

Los resultados obtenidos en el presente estudio muestran que la inversion en el FlI,
supera en rentabilidad a la inversion en el IBEX-35, para el periodo comprendido entre
01.01.1992 y el 31.12.2009, como puede apreciarse en las Tablas 2 y 3y en el Grafico 3
a continuacion.



1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Fundamental Index | 2,65% 57,98% -2,17% 19,60% 46,66% 50,91% 37,97% 16,72% -12,41% 5,93%
IBEX-35 -9,94% 61,00% -11,66% 22,38% 47,05% 44,46% 38,64% 20,08% -20,54% -6,06%
Diferencia 12,59% -3,02% 9,49% -2,78% -0,39% 6,45% -0,67% -3,36% 8,13% 11,99%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total Acumulado
Fundamental Index | -18,32% 29,84% 19,93% 28,08% 34,11% 7,91% -38,18% 26,90% 1160,30%
IBEX-35 -26,50% 32,19% 21,09% 21,98% 36,04% 10,71% -36,50% 29,84% 737,40%
Diferencia 8,18% -2,35% -1,16% 6,10% -1,93% -2,80% -1,68% -2,94% 422,90%

Tabla 2. Rentabilidades del FI frente al IBEX-35, en el periodo 1992-2009
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Gréfico 3. Rentabilidades anuales del FI frente al IBEX-35

Fundamental Index IBEX-35 Diferencia
Media geométrica de rentabilidades anuales 15,51% 12,47% 3,04%
Valor final de 1000€ 11.603 € 7.374 € 4.228 €

Tabla 3. Media geométrica de las rentabilidades anuales y valor al 31.12.2009 de una inversion de 1000 €
el 01.01.1992.

Las carteras basadas en el FI generan, para el periodo 1992 — 2009, una rentabilidad
media anual acumulativa del 15,51%, superior en un 3,04% a la rentabilidad obtenida,
en el mismo periodo por el IBEX-35 del 12,47%, segun puede apreciarse en la Tabla 3.

Merece asimismo destacarse que existen diferencias significativas en el comportamiento
de la cartera basada en el FI respecto al IBEX-35 en los diferentes entornos de
mercado: alcista y bajista.




Mercado bajista.

1992 1994 2000 2001 2002 2008 Media geom.
Cartera FlI 265% -2,17% -12,41% 5,93% -18,32% -38,18% -14,00%
IBEX-35 -9,94% -11,66% -20,54% -6,06% -26,50% -36,50% -22,68%
Diferencial 12,59% 9,49%  8,13% 11,99% 8,18% -1,68% 8,68%

Tabla 4. Rentabilidad del FI frente al IBEX-3, en los afios de mercado bajista, en el periodo 1992-2009

La rentabilidad de la cartera del FI, para escenarios de mercado bajista, es
significativamente superior a la del IBEX-35, obteniéndose una media anual
acumulativa, para los mencionados afios bajistas en el periodo 1992 — 2009, superior en
un 8,68% a la del IBEX-35, segin puede apreciarse en la Tabla 4.

Mercado alcista

1993 1995 1996 1997 1998 1999 2003 2004

Cartera Fl | 57,98% 19,60% 46,66% 50,91% 37,97% 16,72%  29,84% 19,93%
IBEX-35 61,00% 22,38% 47,05% 44,46% 38,64% 20,08% 32,19% 21,09%
Diferencial | -3,02% -2,78%  -0,39%  6,45%  -0,67%  -3,36%  -2,35% -1,16%

Media
2005 2006 2007 2009 geom.

Cartera FI | 28,08% 34,11% 7,91%  26,90% | 33,83%
IBEX-35 21,98% 36,04% 10,71% 29,84% | 34,75%
Diferencial | 6,10% -1,93% -2,80%  -2,94% | -0,92%

Tabla 5. Rentabilidad del FI frente al IBEX-35, en los afios de mercado alcista, en el periodo 1992-2009

La rentabilidad de la cartera basada en el FI se comporta algo peor que IBEX-35, en
escenarios de mercados alcistas, para el periodo 1992 -2009, obteniéndose una media
anual acumulativa inferior en un 0,92% a la rentabilidad del IBEX-35, segun puede
apreciarse en la Tabla 5.

Analizando el peso de los distintos sectores de la cartera del FI, frente a los pesos segln
capitalizacién bursatil, se puede observar como, especialmente entre los afios 2000-2002
conocidos como los afios de la “burbuja tecnolégica”, la ponderacion de las empresas en
el sector de “Tecnologia y Telecomunicaciones” se incrementa significativamente al
ponderarlas proporcionalmente a sus capitalizaciones bursatiles, segin puede apreciarse
en el Grafico 5. Sin embargo, la ponderacién del sector de “Tecnologia y
Telecomunicaciones”, no presenta un incremento significativo en la cartera del Fl,
segun puede apreciarse en el Gréfico 4. En esta evitacion de las “burbujas” por parte del
FI estd una explicacion de la mayor rentabilidad obtenida por el FI frente al IBEX-35,
en el periodo 1992 — 2009.
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Gréfico 5. Pesos de los distintos sectores, proporcionales a sus capitalizaciones bursatiles.

8. Conclusion

El FI proporciona una mayor rentabilidad que el IBEX-35 durante el periodo
01.01.1992 al 31.12.2009 estudiado. Adicionalmente merece destacarse el significativo
mejor comportamiento del FI frente al IBEX-35 en mercados bajistas y, el ligeramente
peor comportamiento del FI frente al IBEX-35 en mercados alcistas.
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