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RESUMEN

Uno de los aspectos fundamentales de los que se ocupa la economia financiera, es el de
evaluar las decisiones de los gestores de carteras de activos financieros. Este trabajo trata
de contribuir al debate sobre la capacidad de los gestores de vencer al mercado,
analizando el comportamiento de tres fondos de inversion en renta variable de una de las

gestoras mas importantes de nuestro pais: Santander Gestion de Activos.

Tras repasar la literatura en torno a la Hipdtesis de Eficiencia del Mercado, y realizar
diversos andlisis empiricos en el periodo 2014-2018, los resultados proporcionados por
el CAPM, el modelo de tres factores de Fama y French y el modelo de cinco factores de
Fama y French, indican que los gestores no son capaces de batir al mercado en términos

de rentabilidad ajustada por riesgo.

PALABRAS CLAVE: Banco Santander, Riesgo, Eficiencia, Gestion de Carteras.
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ABSTRACT

One of the fundamental aspects dealt with by the financial economy is to evaluate the
decisions of portfolio managers of financial assets. This paper tries to contribute to the
debate on the ability of managers to beat the market, analyzing the behavior of three
investment funds in equities of one of the most important fund managers in our country:
Santander Gestion de Activos.

After reviewing the literature on the Market Efficiency Hypothesis, and performing
various empirical analyzes in the 2014-2018 period, the results provided by the CAPM,
the Fama and French three-factor model and the Fama five-factor model and French,
indicate that managers are not able to beat the market in terms of return adjusted by risk.

KEY WORDS: Santander bank, Risk, Efficiency, Portfolio management.
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INTRODUCCION

Tal y como indican Fama y Miller (1972), la Economia Financiera se preocupa de la
forma en que los agentes asignan los recursos a lo largo del tiempo. Para ello, es
importante la existencia de mercados de capitales, dado que facilitan dicha labor. En este
contexto, es relevante analizar las decisiones de los gestores de carteras de inversion, lo
que, a su vez, ha generado una destacada corriente de investigacion con diferentes

ramificaciones.

Si nos centramos en las decisiones que toman los gestores de carteras de inversion, y los
resultados que obtienen con sus decisiones, podemos distinguir dos fuertes corrientes de
pensamiento: aquellos que manifiestan la posibilidad de que un profesional puede
conseguir rentabilidades excepcionales respecto al mercado en el que opera; mientras que
la otra corriente afirma que es imposible obtener una rentabilidad superior al mercado sin

asumir un mayor riesgo que el mismo.

Este trabajo pretende contribuir al debate, tomando como referencia una de las mas
grandes gestoras de activos del &mbito nacional, el banco Santander, justificando su
eleccion el enorme volumen de activos que gestiona en la actualidad. Con ello, se
analizara con detenimiento los resultados que obtienen los principales fondos de inversion
que oferta, con la intencion de observar si la gestora es capaz o no de aportar ese valor

diferencial a sus fondos o simplemente se encuentra a merced del mercado.

El desarrollo de este trabajo se divide en dos grandes blogues. En el primero de ellos se
llevara a cabo una revision de las investigaciones previas, fundamentalmente centradas
en la hipdtesis de eficiencia del mercado, dado que es el aspecto central para
aproximarnos a la evaluacién de la gestion. También se desarrollaran las diferentes
estrategias a adoptar dentro del mercado, dependiendo de si el individuo acepta o no la
eficiencia del mercado, asi como los diversos instrumentos financieros méas acordes a
cada estrategia. Para finalizar este bloque, se realizara una revision de los modelos de
valoracion de activos a utilizar en el andlisis, con la intencién de entender su

funcionamiento y los resultados que obtendremos de los mismos.

En el segundo bloque, se realizara el analisis empirico, con la intencién de obtener unos

resultados que clarifiquen la accién de los gestores. Para ello, se utilizaran tres fondos de
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inversion en renta variable: Santander Acciones Espafia, Santander Acciones Euro y

Santander Acciones North American Equity.

Se evaluaran los rendimientos obtenidos por dichos fondos, comparandolos con los
obtenidos por sus indices de referencia (Ibex 35, Eurostoxx 50 y S&P 500); mediante un
andlisis de los principales estadisticos descriptivos y una comparacién de sus
rentabilidades acumuladas a lo largo del periodo a estudiar. Por ultimo, se aplicaran los
modelos de valoracion previamente descritos para poder conocer si los gestores son
capaces de aportar valor al fondo y conseguir unos rendimientos extraordinarios; o por el

contrario, no consiguen batir al mercado.

Los resultados indicaran que, en lineas generales, los gestores de los fondos considerados
no obtienen mejores resultados que el mercado, una vez que se toma en consideracion el
riesgo asumido. Esto demuestra la gran dificultad para obtener resultados extraordinarios
y reafirma que Unicamente aquellos gestores con una vision diferente y superior (en

términos cualitativos) son capaces de batir al mercado.
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OBJETIVOS

El objetivo principal del trabajo es conocer si la sociedad gestora que posee el banco
Santander es capaz de aportar un valor diferencial a sus fondos ofertados. De esta manera,
se analizara en profundidad los resultados, en términos de rentabilidad y riesgo, de las
decisiones de una de las entidades gestoras mas importantes en el mercado espafiol sobre
tres fondos de renta variable. Para ello, se tomaran diversos modelos de valoracion de
activos, con la intencién de desgranar los rendimientos obtenidos a lo largo del tiempo a
través de diversas Opticas.

De manera complementaria a la consecucion del objetivo principal del trabajo, se
realizard una comparacion con los indices de referencia respectivos a los distintos
mercados donde operan los fondos. Esto permitira al lector comparar los rendimientos
obtenidos por los fondos con los obtenidos por los indices, a fin de conseguir identificar
si dichos rendimientos provienen por el buen hacer del gestor, o simplemente por asumir

mayores riesgos en la composicion de la cartera.
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METODOLOGIA

Analizar los resultados obtenidos por el Banco Santander en sus distintos fondos, se
utilizardn los principales estadisticos descriptivos, asi como una comparacion de
rentabilidades acumuladas con indice base 100 en el inicio del periodo, obteniendo una

primera sintesis que nos acercara a la meta propuesta.

Previamente a dicho analisis, se establecerdn la muestra a utilizar, formada por las
rentabilidades mensuales de los ltimos cinco afios (enero 2014 a diciembre 2018), de los
fondos de renta variable Santander Acciones Espafia, Santander Acciones Euro y
Santander North American Equity. También se incluird en la muestra los rendimientos
mensuales de los indices de referencia del mercado espafiol (Ibex 35 con dividendos),
mercado europeo (Eurostoxx 50 Net Return) y del mercado americano (S&P 500). En el
caso del fondo americano, su eleccion sobre dicho fondo radica en la constitucion del
mismo sobre dolares, evitando que el tipo de cambio doélar/euro influyese sobre los

resultados obtenidos.

Con esta muestra formada por seis variables con sus correspondientes 60 datos
mensuales, se realizara también un analisis méas profundo de los rendimientos, a través de
la aplicacion de los principales modelos de valoracion de activos que existen en las
finanzas de mercado (CAPM, 3 Factores de Fama y French y 5 Factores de Fama y
French). Para ello, se tomaran los datos mensuales referidos a la rentabilidad libre de

riesgo, asi como los factores de riesgo a utilizar en los modelos de Fama y French.

Todos ellos se aplicaran a través del programa economeétrico Gretl, realizando regresiones
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

10
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PRIMERA PARTE: MARCO TEORICO

1. LA HIPOTESIS DE EFICIENCIA DEL MERCADO

1.1. Concepto y niveles de HEM

Uno de los elementos més estudiados y discutidos a lo largo del siglo XX ha sido el
mercado de valores; concretamente, la comprension de su funcionamiento para poder
obtener grandes rendimientos econémicos a costa del mismo. Numerosos economistas y
matematicos han tratado de encontrar una férmula definitiva, sin éxito alguno. Es mas,
existen discrepancias entre autores en cuanto al comportamiento del mercado, como mas
adelante veremos. Y en medio de toda esta incertidumbre se encuentra el concepto clave
que todo inversor desea demostrar o rechazar, la Hipotesis de Eficiencia del Mercado.
Esta hipdtesis influye de manera fundamental en la estrategia de inversion seguida por
cada agente, pudiéndose resumir de la siguiente manera: “Un mercado eficiente es un
mercado en el cual los precios reflejan plenamente la informacion disponible” (Fama,
1970).

De esta manera, si el mercado es eficiente, toda la informacion disponible sobre una
accion ya estara reflejada en su precio, encontrandose dicha accion en un nivel justo de
rentabilidad respecto a su riesgo. Por tanto, al no encontrarse ni sobrevalorada ni
infravalorada, las proximas alteraciones que se produzcan en el precio vendran
ocasionadas por nuevas noticias, que seran imprevisibles por definicion. Este concepto se
denomina paseo aleatorio, y apoya la existencia de esta eficiencia en el mercado, haciendo

que ningln agente pueda obtener rentabilidades superiores al mismo.

La alternativa a la teoria de un mercado eficiente seria un mercado donde los precios de
las acciones no recogieran toda la informacion disponible, de manera que estuvieran
infravaloradas o sobrevaloradas y por tanto, cualquier agente podria estimar el proximo
movimiento del precio de una accion. Esta alternativa seria la preferida por los inversores,
dado que desde un punto de vista simplificado, cualquier inversor podria obtener
informacidn acerca de una accion, y sin riesgo alguno obtener una serie de rendimientos,

los cuales ya conoceria de antemano.

11
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Y en torno a esta disputa por tratar de conocer empiricamente cual de los dos
posicionamientos es el adecuado, surgen multiples investigaciones que tratan de dar una
respuesta clara al problema. Uno de los primeros que trata de estudiar al mercado es
Bachelier (1900) el cual demuestra el paseo aleatorio al explicar la existencia de
compradores que creen que el mercado esta en alza y vendedores que creen que esta a la
baja, de manera que el movimiento del precio se basa en una ley de probabilidad donde
los compradores y vendedores se compensan. Y con esta explicacion llega a la siguiente
conclusion: “El mercado puede subir o bajar, pero si nadie sabe como, entonces la
situacion es la de un “juego equitativo” donde la expectativa de ganar es igual a la de
perder” (Bachelier, 1900). Este juego equitativo que define Bachelier seré la primera
aproximacion a lo que posteriormente se definirA como Hipotesis de Eficiencia del
Mercado, ya que en este “juego” ninglin agente podra obtener una rentabilidad superior

al mercado si no es gracias a la suerte.

Afios mas tarde, Kendall (1953) vuelve a comprobar que no era posible realizar un
esquema previsible sobre la evolucion en los precios de las acciones. De esta manera se
reafirma la idea de la existencia de un paseo aleatorio en la bolsa. Esto fue apoyado
posteriormente por Working (1958) al relacionar esta aleatoriedad de los precios con la
existencia de un mercado donde todos los agentes poseen la misma informacion y
capacidad de andlisis de los mismos. Por lo tanto, se darian diferencias de opinion entre
los distintos inversores que generarian estas alteraciones aleatorias en los precios. Este
concepto, lo reafirma tiempo después Fama (1965) y lo renombra como Hipotesis de
Eficiencia del Mercado. Fama explica la necesidad de competencia entre inversores para
que se dé una situacién de eficiencia y asi conseguir que toda la informacién se recoja en
los precios de las acciones. Esta competencia es necesaria debido a que todos los
inversores del mercado estarian buscando de manera continua nueva informacion, la cual
les permitiria obtener unos rendimientos superiores al resto, de manera que la informacion
nueva se incorporaria casi inmediatamente en el precio, reflejando asi su valor real. Por
tanto, esta situacion de eficiencia solo seria valida para aquellos mercados con un cierto
nivel de competitividad y analisis, donde los inversores realicen grandes esfuerzos por

conseguir informacion que mejore el comportamiento de sus inversiones.

Y dentro de la Hipotesis de Eficiencia, podemos encontrar distintos niveles o versiones

de dicha hipotesis, al poseer el término “toda la informacion disponible” varios

12
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significados. Encontraremos tres niveles distintos, tal y como explica primero Roberts
(1967) y posteriormente Fama (1970):

1.1.1. Nivel débil de la HEM:

En este nivel se afirma que los precios de las acciones recogen toda la informacion
contenida en las transacciones pasadas. Es decir, reflejara la historia de las cotizaciones,
asi como el volumen de contratacion o las posiciones en corto. En este nivel de la hipotesis
se trata de demostrar que el analisis de tendencias es ineficaz ya que esta informacion
pasada esta disponible para todos los inversores y por tanto, si esta permitiera generar
esquemas de comportamiento futuro, todos los inversores podrian haber explotado dichos
esquemas hace tiempo. Esto generaria que los precios se volvieran mas competitivos, ya
que los inversores buscan recoger datos pasados que acabarian estando reflejados en el
precio, lo cual llevaria a que las acciones cotizaran en su precio justo (o valor intrinseco?)

y los agentes no obtendrian rentabilidades distintas al riesgo que asumirian.

Todo esto nos lleva a que el nivel débil de la HEM rechace el analisis técnico como fuente
de obtencion de rentabilidades superiores, ya que contradice a la propuesta de este analisis
(encontrar esquemas predecibles estudiando gréficas histéricas) de manera que aquellos

beneficios que obtengan vendran de la mano del azar.

1.1.2. Nivel intermedio de la HEM

En el nivel intermedio se afirma que toda la informacion pablica disponible, se encuentra
recogida en las cotizaciones de las acciones. Es decir, el precio de una accién recoge tanto
la informacion pasada (al igual que en el nivel débil) como toda la informacion publicada
por la empresa, como puede ser la previsién de ganancias, los resultados contables o su
composicion del balance. Con esta nueva premisa, se anula la posibilidad que daba el

nivel débil, conseguir beneficios a partir de la informacion nueva.

1 Valor que presenta un activo cualquiera una vez recogido el riesgo asociado al mismo y descontados sus

flujos futuros.

13
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Por tanto, el analisis fundamental? se rechaza en este nivel al existir una competencia
entre los distintos agentes del mercado, ya que todo el mundo obtendria los mismos
resultados y los precios de las acciones recogerian dicha informacién casi
inmediatamente. Unicamente un inversor podria tener unos rendimientos a partir de dicho
analisis, si el estudio llevado a cabo posee una vision distinta y superior (en términos
cualitativos) que el resto de competidores, lo cual resulta una tarea costosa y
practicamente imposible teniendo en cuenta que todos los individuos poseen la misma

informacion.

1.1.3. Nivel fuerte de la HEM

Por ultimo, nos encontramos con el dltimo nivel de esta hipétesis de eficiencia, el nivel
fuerte. En este punto se afirma que los precios recogen toda la informacion disponible de
las acciones, ya sea publica (presente o pasada) o privada. Esta informacién privada solo
la poseerian los denominados insiders, personas encargadas de la direccion de empresas
que cotizan en el mercado, las cuales poseen informacion relevante en el devenir de su
empresa mucho antes que el resto del publico. Este ultimo nivel de la hip6tesis podria ser
un poco extremo debido a la situacién de desventaja en la que se encontraria el resto del
mercado. Por ello, los insiders se encuentran controlados permanentemente por los
distintos organismos e instituciones que regulan los mercados (véase la Comision de
Valores y Bolsa en Estados Unidos o la Comision Nacional del Mercado de Valores en

Espafia) para evitar que obtengan beneficios gracias a esta informacion privilegiada.

Por tanto, ante lo propuesto en este Gltimo nivel, ningin agente del mercado
(considerando como eficaz la regulacién actual a los insiders), independientemente de su
formacion u ocupacion profesional, seria capaz de batir al mercado, ya que el mismo se
podria definir como un mercado perfecto y Unicamente se conseguiria batir al mercado

mediante el azar.

2 Analisis introducido por Graham y Dodd (1934) en el cual se utilizan los estados financieros y las
perspectivas de flujos de caja de una empresa, asi como los tipos de interés de la economia, para tratar de

obtener el valor adecuado de la accion de dicha empresa.

14
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1.2. Conclusiones de la HEM

La Hipotesis de Eficiencia del Mercado no ha sido aceptada de manera mayoritaria entre
los inversores que buscan valores infravalorados, ya que dicha hipétesis pone en
entredicho el esfuerzo y el tiempo dedicado a esa busqueda. Como consecuencia, el
debate sobre la existencia de un mercado eficiente continla, siendo practicamente
imposible resolver dicha discusion debido a la existencia de tres factores principales,
resumidos por Bodie, Kane, y Marcus (2004):

Magnitud de la inversion: como anteriormente se comento, la existencia de un mercado
eficiente genera que Unicamente aquellos andlisis fundamentales distintos y mejores a los
del resto del mercado puedan obtener grandes rendimientos en el mercado. Y para la
realizacion de este tipo de analisis se necesita utilizar técnicas poco comunes, que son
bastante caras y dificiles de interpretar. Por ello, solamente aquellos agentes que posean
grandes cantidades monetarias disponibles para invertir podran obtener unos beneficios
extraordinarios. Este hecho, equiparable a las economias de escala en el mundo
empresarial, hace que a los inversores mas “pequefios” no les compense invertir una parte
de su dinero en estos complejos estudios, ya que el resultado que obtendran a tanto

esfuerzo no les sera rentable.

Sesgo en la seleccion: este factor se apoya en la existencia de una posible estrategia o
formula de inversidn que permita obtener grandes resultados en el mercado. Partiendo de
esta base, aquel o aquellos agentes que posean la formula no querran compartirla con el
resto de inversores. En cambio, estos Ultimos inversores si poseeran aquellas herramientas
gue permitan obtener mayores rentabilidades a cambio de mayor riesgo. Por tanto, al
unicamente conocer los datos y la informacién de estos ultimos, no se podra evaluar de
manera justa la capacidad que tienen los agentes para evaluar una estrategia de mercado

exitosa.

El azar del mercado: como bien explicaba Bachelier (1900) al definir el juego
equitativo, los inversores tienen la misma posibilidad de ganar que de perder. De esta
manera, si todos los agentes del mercado presentan las mismas posibilidades tanto de
ganar como de perder y utilizan esquemas de inversion distintos, estadisticamente existira
al menos uno que obtenga unos rendimientos extraordinarios en el mercado. Aunque el

mercado sea eficiente y los precios se ajusten perfectamente a las nuevas noticias, al

15
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menos un inversor tendra la suerte a su favor y podrd obtener dichos rendimientos
superiores, aunque existan numerosos inversores que hayan fallado en su estrategia y
dicho vencedor aparecera en numerosas revistas 0 medios como un gurd que posee la
formula definitiva de invertir en bolsa; a pesar de que sus beneficios se obtuvieran a partir

del azar.

Con lo comentado anteriormente no podemos dar una respuesta absoluta acerca de la
existencia o no de un mercado eficiente, aunque si podemos afirmar que “el mercado es
lo suficientemente competitivo para que sélo la informacion superior diferencial o los
puntos de vista distintos puedan ganar dinero; las elecciones sencillas ya se han hecho”
(Bodie et al., 2004). Y con esta afirmacién, y basandonos en la necesidad de competencia
para alcanzar la eficiencia, podemos concluir considerando como mas adecuado
preguntarnos cudl es el grado de eficiencia de cada mercado en vez de buscar la eficiencia

perfecta en los mercados.

2. LA FILOSOFIA DE INVERSION

Una vez definidas las dos principales posturas que existen en el mercado de acciones,

podemos analizar su impacto en la estrategia de inversién de cada agente.

En primer lugar, podemos definir la filosofia o estrategia de inversion como el conjunto
de comportamientos y procedimientos que estan disefiados para crear la cartera que mas
se adecue a las necesidades del inversor. Gracias a esta filosofia, el inversor podra ajustar
de manera correcta los riesgos y costes que desea asumir al invertir, ya que ambos
dependeran de las caracteristicas personales del agente (percepcion y asuncién al riesgo),
sus objetivos o el horizonte temporal de la inversién; entre otros muchos factores que

influyen esta decision.

De entre todos estos factores, uno de los mas importantes sera el coste de inversion, ya
que puede tener una doble implicacién en nuestras rentabilidades finales, tanto si lo
analizamos desde la dptica de una posible reduccion significativa de las rentabilidades
obtenidas al existir determinados gastos de transaccion o comisiones de gestion, como
por el coste de oportunidad que puede ocurrir ante la seleccion de acciones ineficientes o

con un peor comportamiento que otras similares.
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Por todo ello, es muy importante realizar una estrategia de inversion que permita obtener
unos resultados proximos a las metas iniciales, intentando tener la menor perdida por
coste de oportunidad. Encontramos multiples estrategias que podemos adoptar en la
practica, siguiendo todas ellas una clasificacion dual, Estrategias Activas y Estrategias
Pasivas. La principal diferencia entre ellas radica en la aceptacion o no de la Hipotesis de
Eficiencia, de manera que influye sustancialmente en los procedimientos y

comportamientos de los inversores segun se decanten por una u otra.

2.1. Estrategia pasiva

Esta estrategia se basa en el supuesto de que la Hipdtesis de Eficiencia del Mercado es
efectiva en su nivel mas fuerte, donde se afirma que el precio de la accion recoge toda la
informacién del mismo (tanto interna como externa). Por tanto, cualquier forma de
gestion que trate de encontrar activos infravalorados serd ineficaz dado que todos los

precios se encuentran en su nivel justo.

Lo que promueve la estrategia pasiva es la inversion en una cartera heterogénea,
principalmente que replique a un indice de acciones amplio, manteniéndose en dicha
cartera el agente durante un periodo largo de tiempo, obteniendo a la larga rentabilidades
positivas ya sea por buenas actuaciones de las distintas empresas, dividendos o una
mejora de la situacion econdémica. Uno de los instrumentos financieros mas utilizados en
la actualidad en este tipo de estrategia es el ETF?, instrumento financiero que replica el

comportamiento de un indice de acciones, cotizando a su vez en bolsa.

Este tipo de instrumento es ideal para pequefios inversores, dado que le permite operar
con un coste minimo al no existir ningun profesional que trate de encontrar acciones

infravaloradas.

Ademas de los bajos costes de gestidn, son activos que permiten a inversores con poca
capacidad monetaria invertir en bolsa, ya que no necesitan realizar ningan tipo de analisis

en busca de la mejor composicion de cartera posible.

3 Los denominados Exchange Traded Funds comenzaron a comercializarse en 1993 y desde entonces han
ganado una enorme popularidad dados sus bajos costes de gestion, lo cual hace que sea el instrumento
perfecto para la gestion pasiva. Con el objetivo de replicar al indice al que se encuentra ligado, variara sus

porcentajes de participacion al igual que varian los del indice de referencia
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2.2. Estrategia activa

En contraposicion de la Estrategia Pasiva, la Activa rechaza la Hipotesis de Eficiencia del
Mercado. Un inversor que emplee esta estrategia como filosofia de inversion tratara de
encontrar activos infravalorados o esquemas predecibles de comportamiento de las
acciones, de manera que obtengan unas rentabilidades superiores a las que obtendria
operando pasivamente. Es por ello, que este tipo de estrategia se amoldard més a un tipo
de agente con mayor capacidad de andlisis y de recursos monetarios, debido a la necesidad
de la ya comentada economia de escala a la hora de invertir recursos para mejorar el

comportamiento de la inversion.

A pesar de que es un tipo de estrategia que en un principio parece tener elevados costes
de transaccion (ante la necesidad de un gran numero de compra-ventas), existen diferentes
modalidades dentro del mismo que no obligan a soportar dichos costes. Una de ellos es
el famoso Value Investing o Inversion en valor. Convertida en una de las formulas més
conocidas e imitadas a lo largo de la historia, es propuesta por primera vez en el libro The
Intelligent Investor (1940) por Graham, el cual se apoya en el analisis fundamental
explicado previamente en su libro Security Analysis (Graham y Dodd, 1934). Esta
estrategia de inversion busca a través del andlisis fundamental encontrar activos que se
encuentren infravalorados, de manera que en un horizonte temporal extenso, todas
aquellas noticias o decisiones de la empresa que a corto plazo fueron negativas para la
misma se reviertan y consigan generar proyecciones favorables; obteniendo asi grandes
rendimientos. Esta diferencia entre el precio de mercado de la empresa y su valor real lo

denomina “Margen de Seguridad”.

Uno de los grandes ejemplos del éxito de este tipo de estrategia es Warren Buffett, quien
ha conseguido una grandisima fortuna aplicando esta técnica a sus inversiones personales

asi como a las inversiones de su empresa .

Como bien mencionamos, este tipo de estrategias generan pocos costes de transaccion al
ser a largo plazo, pero la dificultad que presentan es la necesidad de amplios
conocimientos para analizar e identificar grandes oportunidades de inversion. Por ello, el

método mas habitual de invertir activamente entre inversores no profesionales es a través
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de las 11IC* (Instituciones de Inversion Colectiva), concretamente fondos de inversion. La
CNMV® define estas instituciones como “patrimonio sin personalidad juridica que se
forma por la agregacion de capitales aportados por un numero variable de personas (los
participes)(Comision Nacional del Mercado de Valores, 2006) ”. Y ese conjunto de
inversores, acumulan todo su dinero a invertir en una entidad depositaria, que se encarga
de controlar la actividad de la sociedad gestora buscando el beneficio para dichos
participes, segun explica la CNMV (2006).

La existencia de un conjunto amplio de inversores en un mismo fondo permite que la 1IC
pueda alcanzar economias de escala, consiguiendo grandes mejoras en el rendimiento
respecto a las que podria obtener cada inversor de manera individual. Como contrapartida
nos encontramos con elevados costes de transaccion, al ser una estrategia que genera un
elevado nimero de compra-ventas de activos, asi como comisiones de gestion; las cuales
pueden estar ligadas también a los beneficios obtenidos, en algunos casos. A pesar de
ello, son muchas las personas que eligen esta opcion de inversion dada su comodidad, asi
como la obtencidn de grandes resultados por parte de determinadas Instituciones, véase

el ejemplo de Bestinver o Berkshire Hathaway.

2.3. Santander Asset Management

Si hacemos hincapié en la estrategia activa, podemos encontrar una infinidad de
empresas que ofertan fondos de inversion, las cuales se denominan sociedades gestoras
segin la CNMV (2006). Estas sociedades tienen como actividad principal la creacion y
gestion activa de un fondo de inversion, donde los distintos agentes del mercado pueden
“colocar” su dinero con la intencion de obtener rentabilidades positivas y superiores a las

que se pudieran obtener con la gestion pasiva. A su vez, dichas sociedades cobraran una

4 Definidas como entidades financieras, se recogen en la ley por primera vez en Espafia en 2003, a través
de la Ley Estatal Espafiola 35/2003. Ademas, se encuentran reguladas por el Real Decreto 1309/2005
(modificado en el Real Decreto 362/2007) y por la Comision Nacional del Mercado de Valores en multiples
ocasiones, al ser necesaria la proteccion de los inversores individuales ante las distintas operaciones
financieras que realicen dichas instituciones, y la correspondiente clasificacién de sus actividades.

5> La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) consiste en un organismo cuya finalidad es
supervisar e inspeccionar los distintos mercado de valores en el territorio espafiol. Su creacion en 1988
supuso grandes cambios en el mercado financiero espafiol, velando siempre por la transparencia e

igualdad de condiciones en la informacion.
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serie de comisiones a sus clientes, de forma que puedan asumir los costes que lleva
gestionar el fondo. Estos costes se deben a la necesidad de equipos profesionales de
expertos, los cuales estudian con detenimiento el mercado en busca de acciones que les

ofrezcan rendimientos superiores.

En Espafia este tipo de sociedades fueron creadas relativamente tarde (si las comparamos
con Estados Unidos, por ejemplo). Tras la legislacion inicial de los fondos de inversion,
Ilevada a cabo en 1964, son pocas las empresas que deciden entrar en este mercado, dada
la poca demanda que existia en Esparfia por entonces. Una de estas pioneras fue el banco
Santander, que crea en 1971 su entidad gestora, denomina Gesbansander. En sus inicios
solamente oferta dos fondos, tal y como expone en su pagina web: “inici6 su actividad
gestionando Banserfond, un fondo de inversién de renta variable, y mas tarde otro fondo

de inversién de renta fija Banserfond 11’ (Santander Asset Management, 2019).

Y no es hasta finales de siglo XX cuando comienza su verdadera expansion internacional,
primero por Latinoamérica y mas recientemente por Europa, convirtiéndose en la
actualidad en una de las gestoras mas importantes del mundo, gestionando unos 172.000
millones de euros en activos a Diciembre de 2018, segln el propio Santander (2019). Este
éxito radica en sus productos principales, los fondos de inversion, ya sean de renta fija,
variable o mixta; aunque poseen mas productos financieros como planes de pensiones o
inversiones sostenibles y responsables (los cuales deben de aprobar una serie de criterios
relacionados con la responsabilidad social corporativa, ademéas de criterios de
rentabilidad).

Por tanto, ante la magnitud que presenta Santander Asset Management® tanto a nivel
econdmico, como a nivel de posicionamiento global, resulta mas que interesante conocer
los rendimientos de sus fondos de inversion (en este caso nos centraremos en el mercado
de valores). Pero para realizar este analisis, debemos antes conocer cudles son los
fundamentos o valores que sigue la sociedad gestora, asi como bajo que regulacion

operan.

En primer lugar, si analizamos los valores que presenta Santander Asset Management,

podemos encontrar cinco grandes principios que sustentan toda su actividad,

® Nombre actual de la sociedad gestora que posee el banco Santander
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independientemente del riesgo o la rentabilidad que se busque. Dichos principios se

pueden resumir en dos grandes bloques:

e Control del riesgo y la rentabilidad: se busca constantemente un control estricto
del riesgo a través de procesos y analisis complejos, a la vez que se trata de obtener
una rentabilidad consistente a lo largo del tiempo. De esta manera, los resultados
obtenidos no presentaran grandes caidas de los rendimientos, prefiriendo unos
beneficios libres de un gran riesgo.

e Adecuacion y contacto con el cliente: este segundo objetivo busca adaptarse a
las necesidades del cliente, mediante la creacion de productos innovadores y
faciles de comprender. Las distintas sinergias u oportunidades que se puedan dar
en las zonas o sectores de actuacion, seran aprovechadas por los gestores, de
manera que no se invertira en activos desconocidos o contrarios a la estrategia de
formacién de la cartera. Ademas, la informacion hacia el inversor sera

transparente y habitual.

Como podemos ver, la entidad gestora busca crear una diferenciacion a través de su
relacion con el cliente, siendo de gran calidad el flujo de informacion hacia el mismo.
También observamos como en su estrategia de inversion sigue una famosa filosofia
explicada por el empresario e inversor estadounidense Peter Lynch, quien comentaba en
su libro “One Up On Wall Street” sus recomendaciones para encontrar acciones
infravaloradas. Este método consistia en especializarse en areas concretas del mercado
(ya fuera por sector o por regién) y aprovechar las posibles acciones infravaloradas para
obtener grandes rendimientos (1989). Con esta estrategia, el banco Santander trata de
buscar alternativas de inversion, insistiendo en esa diferenciacion a la que anteriormente

nos referimos.

En el plano legislativo, el Santander Asset Management opera bajo la legislacion espafiola
y europea, bajo el marco regulador de la CNMV. Estos controles basicos los complementa
con el compromiso de cumplir las normas GIPS (Global Investment Perfomance
Standards). Dichas normas consisten en unos estandares internacionales acerca de la
consistencia y exactitud de los rendimientos de los fondos, de manera que se consiga una
homogeneidad en cuanto a la comparacion de resultados entre distintos fondos de
inversion (Chartered Financial Analyst, 2019). Estos estandares se encuentran

actualizados y se revisan en la empresa de manera constante, a través de una persona
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independiente, que asegura que el banco Santander cumple con dichos requerimientos de

transparencia y compromiso.

3. MODELOS DE VALORACION DE ACTIVOS

Como observamos en la parte final del apartado anterior, existen instituciones que buscan
igualar la medicion de los rendimientos de los fondos de inversion, en un intento de
facilitar la comparacion de los mismos por parte del cliente. Estas mediciones se llevan a
cabo por modelos, construidos con una serie de variables, que a priori, pueden influir

sobre el comportamiento y el riesgo de los activos en el mercado.

El problema viene determinado por dichos modelos, puesto que se basan en la eficiencia
del mercado. Al no poder afirmar de forma concluyente que el mercado es eficiente
(rechazando de esta manera la hipotesis de que el mercado es ineficiente), no se puede
establecer uno o varios modelos que demuestren dicha eficiencia. Esta situacion la explica

y la define Fama (1970a) como el problema de la hip6tesis conjunta.

Por tanto, el problema aparecera al obtener del modelo utilizado, un resultado que rechace
la hipdtesis de eficiencia, dandose dos posibles situaciones: la demostracién empirica de
la ineficiencia del mercado o que el modelo no esté correctamente definido, siendo sus
variables incorrectas. En esta segunda situacion, el modelo seria rechazado y sus

resultados no tendrian validez.

Esta explicacion resume a grandes rasgos la dificultad anteriormente tratada sobre la
aceptacién o no de la hipotesis de eficiencia del mercado. A pesar de no poder establecer
de manera cierta qué estrategia de inversién es mejor (activa o pasiva), si podemos
conocer cémo se comportan los valores en el mercado, asi como informacion adicional
de gran relevancia, a través de dichos modelos. Y aplicado a nuestro caso de estudio,
podremos conocer gracias a los modelos de valoracion, si los fondos de inversion del
banco Santander obtienen rendimientos superiores al mercado, y en caso afirmativo, si se

debe a la actuacion del gestor o a riesgos que van asociados al mercado.
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Para llevar a cabo este analisis empirico, tomaremos los siguientes tres modelos de
valoracion, ampliamente aceptados y empleados en el &mbito que nos ocupa: CAPM,
Tres Factores de Fama y French y Cinco Factores de Fama y French.

3.1. CAPM

Con el trabajo realizado por Markowitz (1952) acerca del proceso de seleccion de
carteras, se produce un cambio de rumbo en el estudio del mercado de valores, iniciandose
maultiples investigaciones independientes que acaban desarrollando test que consiguen
relacionar la rentabilidad esperada de un activo con el riesgo que el mismo posee. Uno de
estos test empiricos se basa en la teoria del mercado de capitales, también denominada
por sus iniciales en inglés, CAPM (Capital Asset Pricing Model).

El CAPM se origina gracias al trabajo realizado por Markowitz (1952), Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966) de manera separada, quienes llegan a la conclusion de un

modelo inicial, que posteriormente serd mejorado por otros autores.

Su funcion principal consiste en medir la rentabilidad esperada de un activo, obteniendo
facilmente una tasa de retorno esperado del instrumento financiero que se analiza.
Basandose en dicho modelo, el inversor podria conocer entre todas las opciones cuél seria
la mejor, ya que observaria aquellos activos que presentaran una rentabilidad esperada

igual o superior al riesgo que se asumiera.

Debido a su simplicidad y sencillez de uso, se ha vuelto uno de los test mas utilizados
gracias a su versatilidad en varios ambitos o contextos. En nuestro caso, lo emplearemos

para evaluar cuan eficiente es la gestion de los fondos de inversion ajustada al riesgo.

Pero dicha sencillez hace que el modelo se considere incompleto, debido a la omision de
factores determinantes del mercado de valores y a pesar de ser capaz de estimar con
bastante precision en determinadas situaciones. Esta sencillez y omisién de variables,
genera que el modelo deba de utilizarse bajo una serie de supuestos, que distan mucho de
la realidad del mercado. Esto lleva al modelo a numerosas limitaciones, provocando que
muchos analistas e investigadores lo critiquen y busquen idear nuevos test que mejoren
al CAPM.

Para poder utilizar el CAPM, debemos de asumir los siguientes supuestos o hipatesis,

basados en el modelo de seleccién de cartera de Markowitz (1952) y en dos supuestos
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afiadidos a posteriori, pudiendo dividir estas hipotesis en tres categorias (Ferrando Bolado
y Gomez Clavet, 2005):

3.1.1. Supuestos basados en el comportamiento y horizonte temporal del
inversor.

e Se presupondra que el inversor es racional, en cuanto a su comportamiento se
refiere. Es decir, preferira mayor riqueza, recogiendo su funcién de utilidad la
preferencia por carteras de mayor rentabilidad y menor riesgo.

e Las decisiones del inversor estaran basadas unicamente en dos parametros: la
media del rendimiento del activo y su desviacion tipica. Este supuesto se explica
desde la concepcion de que la rentabilidad media del pasado se repetira en el
futuro, de manera que la incertidumbre de dichos rendimientos estara recogida en
la desviacién tipica.

e Los inversores serén aversos al riesgo, reafirmando la idea de tener el mayor
retorno con el menor riesgo posible.

e Todos los agentes tendran el mismo horizonte temporal, que incluye solo un

periodo.

3.1.2. Supuestos basados en las caracteristicas de los activos y de los mercados
financieros.

e Existe un nimero N de activos financieros arriesgados en el mercado.

e Elmercado de capitales es perfecto, encontrandose toda la informacién disponible
y sin coste alguno para cualquier individuo. De esta manera, todos los agentes
realizaran analisis semejantes y obtendran semejantes estimaciones.

e Ningun inversor podra alterar o influir en la formacién de los precios, debido a
que su peso en el mercado es muy pequefio, siendo cualquier decision de compra-
venta irrelevante.

e Prevalecera una financiacién ilimitada en el mercado, bajo tipos de interés libres
de riesgo. Ademas, no existiran costes de transaccion ni impuestos, igualando las
rentabilidades que provienen de dividendos o de la compra-venta de activos.

e Todas las inversiones son perfecta e infinitamente divisibles.
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3.1.3. Supuestos adicionales afiadidos.

e Todos los inversores del mercado poseen expectativas homogeéneas, llegando a la
misma conclusion, ya que todos los agentes coinciden en que la forma de
evolucionar los precios en el futuro es mediante funciones de distribucion.

e El mercado o mercados de capitales estan en equilibrio en el inicio del periodo,
igualdndose la oferta y demanda de los mismos.

Con todas estas hipotesis propuestas, podemos obtener varias conclusiones sobre el
modelo, siendo la mas llamativa la relativa a la formacion de las carteras de inversion de
los agentes. Al presuponer que todos los individuos presentan los mismos datos, horizonte
temporal y aversion al riesgo, estos obtendran idénticas conclusiones sobre la cartera mas

eficiente del mercado.

Por tanto, todos los inversores operaran bajo la misma cartera, compuesta por todos los
valores del mercado. La composicién de la cartera se explica desde el rechazo del CAPM
al riesgo no sistematico. Este riesgo afectara a los titulos individuales, ya que esta
compuesto por el riesgo que entrafian las caracteristicas de la empresa. Al formar una
cartera con varios titulos, este riesgo desaparece. Asi, si todos los agentes del mercado
poseen la misma cartera (que denominaremos cartera de mercado), y esta se compone de

todos los titulos disponibles, el conjunto de carteras sera el mercado en si.

Bajo esta propuesta, el mercado llevara a que los inversores apuesten por una estrategia
de inversion pasiva, ya que la cartera de mercado serd la cartera mas eficiente y toda
aquella estrategia distinta, nos llevara a carteras con un menor nivel de rentabilidad para

un mismo riesgo.

Como podemos comprobar, todos estos supuestos distan enormemente de la realidad,
pero serdn bastante validos en determinadas situaciones, como ya explicamos. Podemos

formular el modelo del siguiente modo:

E (Rit) =Rs+ Bit [E (Rm) — Rf]
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Siendo:

E (Rit): la rentabilidad esperada de una accion de la empresa “i”” en el momento

“t”.
Rs: la rentabilidad del activo libre de riesgo.
Bit: el coeficiente de la prima de riesgo del mercado’.

E (Rm): la rentabilidad esperada por la cartera de mercado, es decir, el conjunto

del mercado.

Dentro de la férmula del CAPM, podemos observar la gran importancia que presenta el
coeficiente Biten el célculo de la rentabilidad esperada. Esto se debe a que la rentabilidad
aumentara (si Bites mayor o igual a 1) o disminuira (si Bites menor a 1) proporcionalmente
al aumento del riesgo del activo, que para el CAPM solo constara del riesgo sistematico.
Este hecho nos mostrara si un titulo es mas “agresivo” que la cartera de mercado (Bit> 1),

igual de rentable (Bit= 0) o con menor rentabilidad (Bit < 1) que la cartera de referencia.

De todo ello podemos deducir que la rentabilidad de los activos dependera en gran medida
del riesgo asumido. Asi lo podemos ver al observar la prima de rentabilidad del activo, el
cual estara compuesto por la varianza del mercado (en otras palabras, la volatilidad de la
rentabilidad del mercado) y el grado de aversion al riesgo (el cual sera la recompensa al

riesgo asumido, a través de Bit).

Todas estas particularidades y caracteristicas han hecho que el CAPM se haya convertido
en uno de los modelos mas utilizados para medir el riesgo sisteméatico del mercado,
aunque en sus inicios su funcion mas importante fuera la valoracion de la rentabilidad
esperada de un determinado activo. Esto se debe a sus peculiares supuestos (entre ellos,
la no inclusidn del riesgo no sistematico), la omision de variables de gran importancia en
el riesgo sistematico, como pueden ser la inflacién, los ciclos econémicos o los tipos de
interés; y la aparicién de numerosos detractores del modelo, generando que aparecieran

otros modelos mas cercanos a la realidad. Dichos modelos, denominados multifactoriales,

7 En otras palabras, mide la influencia del activo estudiado sobre el total de la cartera. Esto permite
explicar en qué cuantia el riesgo del mercado influye a la variacion de su rentabilidad.
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permiten valorar los activos de manera mas proxima a la realidad, siendo también de gran

utilidad para nuestro estudio, por lo que se explicaran los mas importantes a continuacion.

3.2. Modelo de tres factores de Famay French

El origen del modelo de tres factores radica en el surgimiento de un modelo que trataba
de sustituir al CAPM, bajo la teoria APT (Arbitrage Pricing Theory). Esta teoria fue
desarrollada inicialmente por Stephen Ross a finales de los afios setenta, en el trabajo que
él mismo llevé a cabo acerca de la Teoria del Arbitraje (1976) y cuyas conclusiones le
sirvieron para establecer una orientacion inicial sobre el modelo (ademas, de dar nombre

al mismo).

En su modelo basico, el APT muestra una serie de supuestos que son menos restrictivos
que los que posee el CAPM, de manera que se aproxima mas y mejor a la realidad que su
predecesor. Una de las diferencias mas llamativas en este modelo (respecto al CAPM) es
la hipdtesis que subraya la posibilidad de que un inversor pueda poseer una cartera bien
diversificada y distinta a la cartera de mercado, debido a la existencia de un amplio

ndmero de activos en el mercado.

Al contrario que el CAPM, Ross propone que las carteras pueden estar bien diversificadas
sin necesidad de poseer todos los activos del mercado, generando que en el modelo
descrito por él, cada inversor pueda poseer una “f” distinta dado que su composicion de

cartera es distinta.

Posteriormente, el modelo basico del APT, que solo poseia un factor que explicaba la
variabilidad de la rentabilidad, evolucion6 en un modelo multifactorial, al considerar que
la rentabilidad estaba influida por numerosos factores. Todos estos factores provendrian
del riesgo sistematico, ya que los inversores podrian obtener carteras bien diversificadas
relativamente facil, debido al amplio nimero de activos distintos disponibles. El principal
problema que existia es que no se especificaba qué factores debian de incluirse en el
modelo, siendo el propio analista el encargado de decidir aquellos mas influentes,
basandose en sus propias percepciones sobre cuales evidenciaban 0 mostraban signos de

influencia significativa en la rentabilidad de los valores a estudiar.

Asi, el modelo APT multifactorial presenta una formula sin especificar sus factores de

influencia:
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E (Ri) = Rs + Bai [E (Rim) — Re] + Bai [E (Rom) — Re] +...+ Bii [E (Rnm) — R]

Siendo:
E (Ri): la rentabilidad esperada de una accién de la empresa “i”.
R: la rentabilidad del activo libre de riesgo.

Bni: el coeficiente relacionado con cada uno de los factores de riesgo que afectan

al titulo.

E (Rnm): la rentabilidad esperada de la cartera representada por uno de los factores

de riesgo que se establecieron.

Podemos observar que este modelo es de gran complejidad, no solo por el hecho de la
existencia de betas distintas para cada individuo, también por la necesidad de especificar
en cada titulo aquellos factores macroeconémicos® que lo afectan, pudiendo llegar a hacer
que el modelo fuera ineficaz por la existencia de un amplio nimero de factores. Por este
motivo, numerosos economistas y matematicos prosiguieron en la basqueda de un modelo
eficaz y sencillo, con un nimero bajo de componentes y cuya representatividad fuese
elevada. Es asi como los economistas estadounidenses Eugene Fama y Kenneth French
llegan a un modelo que se ajusta a dichos parametros, el reconocido Modelo de Tres
Factores (1993).

Para poder explicar la composicion del modelo, necesariamente debemos de dar a conocer

cudl fue la base del mismo, el cual se fundamenta en dos fenémenos.

El primero de ellos es el efecto tamafio o efecto de empresa pequefia. Dicho efecto
explica, de manera bésica, que las empresas de baja capitalizacion® consiguen
rentabilidades mayores, de manera que se generan beneficios no ajustados al riesgo que
se asumia. Este hito ha sido estudiado en numerosas ocasiones, llegando a demostrarse
en estudios como el de Reinganum (1983) que se producia el fendmeno especialmente a

& Recordemos que el riesgo sistematico estaba formado por factores macroecémicos como la inflacién o
el ciclo econdmico.

% La capitalizacion bursatil de una empresa se obtiene al multiplicar el precio individual de uno de sus
titulos por el nimero total de titulos que hay en el mercado. Dicha capitalizacion bursatil se utiliza para
medir el tamafio de la empresa, siendo aquellas de baja capitalizacion, empresas pequefias.

28



Trabajo Fin de Grado Pelayo Gonzélez Garcia

principios del mes de enero. Se afirmaba que los inversores vendian acciones antes de
finalizar el afio, con la intencion de que el inversor tuviera una gran rebaja fiscal. Asi, al
comenzar el siguiente ejercicio, los inversores volverian a recomprar las acciones,

generando un movimiento alcista de los titulos al aumentar la demanda de los mismos.

A pesar de que se demostré a posteriori que este efecto podria haber desaparecido, si se
han encontrado relaciones entre el tamafio de la empresa y el riesgo de la misma gracias

a esta teoria.

Y en segundo lugar, nos encontramos con el ratio B/P (Book/Price). Dicho ratio divide el
valor contable de la empresa entre el precio de mercado de la misma, siendo su resultado
una muestra de si la empresa se encuentra cotizando por debajo de su valor contable
(resultados mayores que uno), por encima de su valor contable (resultados menores que
uno) o al mismo nivel que su valor contable. Dicho ratio lo emplean Fama y French (1993)

como aproximacion al riesgo.

Los resultados de este estudio demuestran que tras analizar las rentabilidades de las
empresas, aquellas empresas con un B/P elevado presentan mayores rentabilidades. Al
ser empresas con un B/P alto, se muestra que las empresas mas infravaloradas obtienen
mayor una rentabilidad y tal y como explican Fama y French (1993), este fendbmeno se
debe a que el modelo CAPM falla en su medicién del riesgo, ya que el mismo no se
encuentra perfectamente ajustado a la rentabilidad obtenida. Llegan a la conclusion de
que “beta” no recoge todo el riesgo y que es necesario incluir el ratio como un descriptor

adicional del riesgo.

Ademas, ambos fendmenos se encuentran interrelacionados por un elemento comun, el
precio. Esto lleva a formular la siguiente hipotesis: aquellas empresas que poseen titulos
a un precio menor (presentando un tamafio pequefio y alto B/P) comunmente son
empresas que han sufrido recientemente circunstancias que debilitan su situacion
financiera y econdmica, siendo esta la razon por la que dichos titulos presentaran
rentabilidades superiores al riesgo ajustado por el modelo CAPM. Asi se justifica la
adicion de ambos fenémenos en el modelo, que a pesar de no ser factores de riesgo
propiamente dichos, si son capaces de representar en mayor medida, las primas de riesgo

de los titulos.

Con ello, podremos ya definir el modelo de tres factores, partiendo de la formula base

sobre la cual Fama y French desarrollaron su trabajo, el CAPM. El inicio del modelo de
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tres factores es idéntico al CAPM, siendo la primera variable por tanto, la prima de riesgo

de la cartera de mercado:

E (Ri)) = Rt + it [E (Rm) — Ri]

A partir del mismo, se propone afadir las dos variables anteriormente mencionadas, las
cuales necesariamente deben de tener constituida una cartera propia. Para formar una
cartera que reflejara el riesgo del tamafio y otra que reflejara el ratio B/P, Fama y French
toman inicialmente todos los valores que comprendian los mercados americanos,
japoneses, canadienses e ingleses. Con el conjunto de titulos, se deciden a seccionarlos o

a dividirlos, de la siguiente manera:

Por un lado, dividen las empresas por su capitalizacion bursatil, entre empresas grandes
(a partir de ahora denominadas B) y empresas pequefas (a partir de ahora denominadas
S).

Por otro lado, dividen las empresas segun el resultado que ofrecia el ratio B/P, pero
haciendo tres niveles y no dos como en el tamafio. El primero de ellos incluia a las
empresas con menor ratio (denominado como L), siendo el segundo nivel las que poseian
valores intermedios (denominado como M) y en el tltimo las de mayor ratio (denominado

como H).

Se generaban de esta manera, seis carteras, mediante la combinacion del tamafio y el ratio
(sirviendo de ejemplo la cartera S/L, es decir, titulos de empresas pequefias con ratio B/P
bajo). Con las seis carteras ya dispuestas, su formulacién para definir las variables era
sencilla. La primera variable que se afiadia, la referida al tamafio de la empresa (o al riesgo
no observable, tal y como la definieron Fama y French), se obtenia al restar a la media
del rendimiento de las empresas de tamafio pequefio, la media del rendimiento de las
empresas grandes. Este factor se denomindé SMB (Small Minus Big).

La otra variable se obtenia al restar a las rentabilidades de las empresas con mayor B/P
(tanto grandes como pequefias), las de menor B/P, denominandose el factor como HML
(High Minus Low).
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Por tanto, estas dos variables, sumadas al modelo CAPM inicial, generan el siguiente

modelo APT multifactor:

E (Ri) = Rt + Bm [E (Rm) — Rf] + Psma SMB + Brme HML

Siendo:

Bsvey BrmL : el coeficiente del riesgo que se asocia al tamafio y a la capitalizacion

de los fondos propios, respectivamente.

SMB: la diferencia de rentabilidad entre empresas de pequefia y gran

capitalizacion.

HML.: la diferencia de rentabilidad entre empresas con un alto y un bajo ratio B/P
(Book / Price).

Este modelo que acabamos de describir, es uno de los mas importantes a la hora de valorar
activos, siendo muy notable su eficacia a la hora de describir el riesgo asumido en cada
titulo. Investigaciones posteriores amplian la muestra a distintos horizontes temporales y
diferentes paises. Ademas, Griffin (2002) encuentra que los factores de riesgo del modelo
muestran una mejor especificacion cuando estdn compuestos por factores locales y no
globales. Dicha teoria fue apoyada por los autores del modelo, ya que Fama y French
(2012) concluyen que para estudiar carteras regionales, era mas conveniente formar los

factores con empresas locales, y no con globales.

3.3. Modelo de cinco factores de Fama y French.

El modelo que comentaremos a continuacién es el que mas recientemente se ha
desarrollado. Dicho modelo parte de la férmula de su predecesor, el modelo de tres
factores, y como ya ocurrié con el modelo anterior, no es mas que la continuacion del
trabajo de sus autores (Fama y French) por la busqueda de un modelo fiable en término

de representatividad del riesgo.
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Esta nueva modelizacion, desarrollada en 2015, surge como consecuencia de numerosas
criticas hacia el modelo de tres factores, principalmente por parte de Novy-Marx (2013)
y Titman, Wei, y Xie (2004), quiens argumentan que el modelo no muestra en buen grado

el riesgo que afecta a la rentabilidad obtenida de un activo.

Con ello, Fama y French comienzan a investigar acerca de factores de riesgo que pudieran
ser indicadores relevantes adicionales. Consiguen asi encontrar dos factores nuevos (dado
que las otras tres variables eran las mismas que en el modelo previo), el retorno operativo

de una empresa®® y la cuantia de inversion en activos por parte de una empresa.

El procedimiento para formar estas nuevas variables es idéntico al que siguieron para
formular la variable HML, pero con una gran novedad que afecta a la propia HML, en
vez de dividir en tres partes los activos del mercado, Unicamente los dividiran en dos.
Este hecho genera que en el caso del HML, las empresas denominadas como “M” se

recatalogaran en “H” o “L” segun la mediana de la muestra.

Dicha novedad viene dada por un aspecto de representatividad, ya que se estaba
eliminando una parte de la muestra (en torno al 40%) y generando una peor eficacia del
modelo, tal y como explican Fama y French (2015). Por tanto, obtendremos la variable
HML (bajo esta nueva definicidn), la variable del retorno operativo (la cual se denominara
RMW?) y la variable de la inversion en activos (se denominard como CMA??);

forméandose las dos ultimas de la siguiente manera:

e RMW: Se obtiene como la diferencia de los retornos medios entre las
empresas con rendimiento operativos “fuertes” (Robust) y empresas con
rendimientos “débiles” (Weak).

e CMA: Se obtiene como la diferencia de los retornos medios entre empresas
con una inversion baja (Conservative) y empresas con una alta inversion

(Aggressive).

Con la inclusion de estas dos variables, el modelo se presenta de la siguiente manera:

10 En otras palabras, el rendimiento que obtiene una empresa gracias a sus activos operativos, los cuales
destina a desarrollar su actividad principal.

11 Siglas en inglés de Robust Minus Weak.

12 Siglas en inglés de Conservative Minus Aggressive.
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E (Ri) =Rt + Bm [E (Rm) — Rf] + Bsme SMB + Bume HML + Brvw RMW + fecma CMA

Siendo:

Brmw : coeficiente asociado al riesgo como diferencial entre empresas de alto y

bajo rendimiento operativo.

Bcma : coeficiente asociado al riesgo como diferencial entre empresas de baja y

alta inversion empresarial.

Finalmente, debemos de mencionar que el modelo propuesto presenta mayor
representatividad de las variaciones, estimando Fama y French (2015) que es capaz de
explicar entre el 71% vy el 94% de los movimientos, aunque al tratarse de un modelo
relativamente nuevo, no existen numerosos articulos que certifiquen o rechacen dicha

eficiencia.
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SEGUNDA PARTE: MARCO EMPIRICO

4. DISENO Y CONSTITUCION DE LA MUESTRA

Una vez realizado una breve revision bibliogréfica acerca del mercado de valores y sus
distintos métodos de valoracion, procederemos a realizar un amplio estudio sobre los
resultados obtenidos por los principales fondos de inversion en renta variable del banco
Santander, con la intencion de obtener una conclusidn en torno a si consiguen generar un
valor superior a través de las decisiones de sus gestores. Debemos de mencionar al
respecto, que puede darse la posibilidad que ninguno de los fondos seleccionados genere
unos rendimientos superiores a los indices de referencia del mercado en el que se
encuentren, aunque dicho problema, si ocurriera, seria explicado tras la evaluacion de los

resultados.

Previamente al inicio de las pruebas analiticas, explicaremos el disefio de la muestra que
utilizaremos, asi como la constitucion de la misma. El estudio utilizara inicamente como
fuente de referencia los fondos de inversion del banco Santander, uno de los mayores
bancos a nivel mundial y uno de los pioneros en ofrecer fondos de inversién privados en

el &mbito nacional.

De esta manera analizaremos tres de los maltiples fondos de inversion de renta variable
que ofrece el banco, para analizar en primer lugar, si son atractivos desde el punto de vista
del inversor individual (comparandolo los rendimientos con el riesgo asumido); y en
segundo lugar, cual de ellos ofreceria un mejor comportamiento (en términos de
rentabilidad). Los fondos seleccionados seran los siguientes: Santander Acciones
Esparfiolas, Santander Acciones Euro y Santander North American Equity. Con ellos tres,
conseguimos una gran representatividad en el estudio, al incluir fondos que se encuentran
en los principales mercados de inversiébn Europeos y Americanos. Ademas, cabe
mencionar que la seleccion del fondo Santander North American Equity tiene una

justificacion clara, evitar que la cotizacion de los tipos de cambio (de dolares a euros)
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alteren las rentabilidades obtenidas®®. Dicho fondo opera en ddlares, de manera que para
estudiar su rentabilidad no existira ningun efecto por parte de la divisa que modifique los
resultados.

Y para poder analizar estos fondos, debemos de utilizar unos fondos de referencia acordes
a la seleccion anteriormente explicada. Para ello, recogeremos como indices principales
IBEX 35 (refleja el mercado espafiol), Eurostoxx 50 (refleja el mercado europeo) y S&P
500 (refleja el mercado estadounidense). Una vez seleccionados los fondos y los indices
a utilizar, explicaremos los datos usados para evaluar las rentabilidades, los datos se
obtendran de la informacion publicada en Santander Asset Management!4, en la web de
indices STOXX, en las pagina de Bolsa y Mercados Espafioles!® y en S&P Dow Jones?’.

Una vez seleccionados los elementos que formaran la muestra del estudio, procederemos
a definir el espacio temporal de la misma, asi como la frecuencia que presentaran los
datos. Para ello, nos basaremos en lo que explica de manera sencilla Garcia Boza: “En
general, la evaluacion de una cartera suele realizarse para periodos de cinco afios, con

rentabilidades generalmente mensuales” (Garcia Boza, 2013)

Esta afirmacion tiene una explicacion clara, que en este caso viene acompafiado de
factores externos que refuerzan esta teoria. La no extension en el tiempo a la hora de
evaluar dichos fondos de inversién es muy importante, debido a que la mayoria de
inversores individuales que estan interesados en este tipo de instrumentos, buscan
inversiones entre tres y cinco afios que les genere una rentabilidad superior al mercado.
Una mayor temporalidad (superior a los diez afios) no seria recomendable para este tipo
de instrumentos financieros, ya que estrategias como el “value investing” o un ETF serian
mas aconsejables (tal y como se explico en la parte tedrica). Por ello, es 16gico adecuar el
estudio a la temporalidad de la inversion. Por otro lado, y haciendo referencia a factores

externos, evaluar un fondo de inversion con una temporalidad excesivamente amplia

13 Este hecho ocurre habitualmente en aquellos fondos que estan compuestos por empresas que cotizan en
mercados con divisas distintas a las del lugar en el que se ofrece dicho fondo. Asi, es habitual que laempresa
gestora ofrezca los resultados en la moneda local, lo cual puede afectar a los resultados del fondo. Por ello,
la seleccién de este fondo persigue el compromiso por obtener los resultados méas ajustados a la realidad.

14 Disponible en https://www.santanderassetmanagement.es/fondos/renta-variable/

15 Disponible en https://www.stoxx.com/search-result?searchTerm=Dividend%20Based&discover=true

16 Disponible en http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Indices/InfHistorica.aspx?grupo=I1BEX

17 Disponible en https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500
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puede acarrear diversos problemas como la existencia de varios gestores (pudiendo
incluso ocurrir el traspaso del fondo a otra sociedad gestora) o incluir grandes ciclos
economicos pasados (pudiendo ser grandes crisis, como el estallido de “la burbuja

puntocom” o grandes etapas de crecimiento), que distorsionen los resultados.

En referencia a esto Gltimo, la seleccion de un periodo de tiempo de cinco afios también
puede acarrear consecuencias negativas para el estudio, ya que puede darse la situacion
de que todos los datos seleccionados sean dentro de una etapa de crisis econdmica. Pero
desde una perspectiva analitica, este intervalo temporal permite al individuo conocer el
comportamiento més reciente del fondo, asi como si le interesa invertir o no, segun el
ciclo econdémico en el que se encuentre y las rentabilidades obtenidas durante esos afos.
Concluiremos de esta manera, que el estudio tomara una muestra de 60 datos para cada

variable (5 afios divididos en 12 rentabilidades mensuales).

A continuacion, procederemos a definir y explicar las variables que se utilizaran en el

analisis:

e SANTANDER ACCIONES ESPANOLAS: mostrara la rentabilidad mensual del
fondo de renta variable centrado en compafiias espafiolas. La gestion del mismo
tiene como premisa invertir el 75% de total en empresas espafiolas que coticen en
el mercado, pudiendo invertir de manera minoritaria en empresas domiciliadas en
paises de la OCDE. Su divisa de inversion es el Euro.

e SANTANDER ACCIONES EURO: mostraréa la rentabilidad mensual del fondo
de renta variable centrado en compafiias de la zona Euro. Los gestores buscaran
invertir en al menos un 75% del total, en empresas de la Eurozona, pudiendo
también invertir de manera minoritaria en empresas pertenecientes a la OCDE o
en proceso de incorporacién a la Unién Europea. Su divisa de inversion es el Euro.

e SANTANDER NORTH AMERICAN EQUITY: mostrara la rentabilidad
mensual del fondo de renta variable centrado en compafiias estadounidenses y
ocasionalmente canadienses (siempre que se encuentren dentro del NAFTA®). La

divisa de inversion es el dolar, tal y como se explicd con anterioridad.

18 Tratado entre Canada, México y Estados Unidos que tiene como objetivo alcanzar una zona de libre

comercio entre estos tres paises, eliminando restricciones de comercio o las aduanas.
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IBEX 35 DIV: serd la rentabilidad mensual del IBEX 35 incluyendo los
dividendos. EI motivo que justifica la utilizacion de este indice bursatil es que el
IBEX 35 Unicamente recoge la variacion de los precios de las empresas que lo
forman. De esta manera, este indice afiadira a la variacion de precios los flujos
que generan los dividendos, pudiéndolo tomar como referencia a la hora de
evaluar aquellos fondos de inversion de renta variable que inviertan en empresas
espanolas.

EUROSTOXX 50 DIV: serd la rentabilidad mensual que obtenga el
EUROSTOXX 50%° sumando los dividendos pertinentes (su denominacion en el
mercado es STOXX 50 EUR NET RETURN). La utilizacion de dicho fondo es
idéntica a la del IBEX 35, siendo mas adecuado comparar los fondos de inversion
de renta variable europeos en indices de acumulacion que no en indices precio.
S&P 500: seré la rentabilidad mensual que obtenga el indice S&P 500. Este indice
de referencia ya incluye los dividendos, por lo cual puede ser utilizado como
referencia de los fondos de inversion americanos. Ademas, es uno de los indices
mas representativos del mercado estadounidense, debido al alto porcentaje de
empresas americanas que capta (en torno al 80% de la capitalizacion del NYSE?Y),
asi como la inclusion de empresas del NASDAQ?.

RF: indicara la rentabilidad mensual del activo libre de riesgo. Dicha variable sera
necesaria en todos los andlisis que se realicen, por lo que se utilizaran distintos
activos libres de riesgo segin el fondo a estudiar (en el caso del fondo
estadounidense usaremos el activo libre de riesgo adecuado a dicho mercado,

19 Principal indice bursatil de la bolsa espafiola. Esta formada por las 35 empresas de mayor relevancia

dentro de ella, teniendo distintas ponderaciones.

20 indice bursatil que representa el rendimiento de las 50 empresas més importantes dentro de los 19 sectores

con mas relevancia en el &mbito europeo. Unicamente estaran presente once paises de la zona euro, entre

ellos Alemania, Francia, Italia y Espafia.

21 Por sus siglas en inglés: New York Stock Exchange; es la bolsa de Nueva York.

22 Bolsa americana en la cual operan principalmente empresas medianas y pequefias (en términos de

capitalizacion) cuya actividad esté relacionada con la alta tecnologia.
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mientras que para los fondos europeos y espafioles? utilizaremos otro distinto).
Se obtendra de la pagina web de French?4,

e MDO - RF: sera la diferencia entre la rentabilidad del mercado a estudiar
(americano, europeo o espafiol) y el activo libre de riesgo. Esto nos permitird
observar la rentabilidad mensual que obtienen los indices de referencia de los
distintos mercados, y por tanto del mercado en si, eliminando la prima de riesgo
del mismo.

e FONDO - RF: de la misma manera, esta variable indicara la rentabilidad que
obtiene cada fondo de renta variable, eliminando el activo libre de riesgo del
mercado en el que se encuentra.

e SMB: factor que se utiliza en los modelos de Fama y French como indicador de
la diferencia de rentabilidad mensual entre las pequefias y las grandes empresas
(en términos de capitalizacion bursatil). Obtenidos de la pagina web de French, se
utilizaran factores (este y el resto de factores explicados a continuacién) con datos
especificos del mercado estudiado, ya que se aplicara el estudio de Griffin (2002)
para obtener una mayor especificacion de los factores en los modelos.

e HML: factor que indicara en los modelos de Fama y French la diferencia de
rentabilidad mensual entre empresas con un alto ratio de capitalizacion bursatil y
las empresas con un bajo ratio de capitalizacion bursatil. Se obtiene de la pagina
de French y se diferencia entre el factor europeo y el americano.

e RMW: factor que mostrara la diferencia de rentabilidad mensual entre empresas
con un fuerte rendimiento operativo y empresas con un débil rendimiento
operativo. Se obtiene también de la pagina web de French y se utilizardn uno
europeo y otro americano.

e CMA: factor que representa la diferencia de rentabilidad mensual entre empresas
con un bajo nivel de inversion empresarial y un alto nivel de inversion
empresarial. Se obtiene de la pagina web de French y tendrad dos versiones, la

europea y la americana.

23 La utilizacién del mismo activo libre de riesgo para dos mercados tedricamente distintos, el europeo y el
espafiol, se debe a la falta de disponibilidad de datos del mercado espafiol. De la misma manera ocurre con
las distintas variables que se utilizan en los modelos de Fama y French, lo que nos lleva a utilizar datos del
mercado europeo.

24 Obtenidos de http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#Developed
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5. ANALISIS DESCRIPTIVO

En este epigrafe analizaremos los principales estadisticos de las variables previamente

definidas. Todos los datos estudiados se encontraran en tanto por uno, con el objetivo de

facilitar el analisis.

Tabla 5.1 Estadisticos Descriptivos

MEDIA MEDIANA | MINIMO MAXIMO | DESV.TIP | VARIANZA | ASIMETRIA | CURTOSIS
Santander
Acciones 0,003537 | 0,006614 | -0,090414 | 0,082781 | 0,039116 | 0,001530 | -0,063295 | -0,022564
Espana
Santander
Acciones 0,003071 | 0,006464 | -0,090614 | 0,082481 | 0,039221 | 0,001538 | -0,055617 | -0,035614
Espafia — RF
Ibex 35 Div 0,001850 | 0,008279 | -0,090317 | 0,095474 | 0,042885 | 0,001839 | -0,159444 | -0,360647
lbex 35 0,001384 | 0,007648 | -0,090517 | 0,095174 | 0,042970 | 0,001846 | -0,154320 | -0,371292
Div —RF
Santander
Acciones 0,001772 | 0,005696 | -0,082667 | 0,092308 | 0,037633 | 0,001416 | 0,032534 | -0,265117
Euro
Santander
Acciones 0,001305 | 0,005346 | -0,082667 | 0,092308 | 0,037745 | 0,001425 | 0,038364 | -0,270877
Euro —RF
Eurostoxx 0,002438 | 0,002825 | -0,091250 | 0,103436 | 0,040711 | 0,001657 | 0,058223 | -0,285419
50 Div
Eurostoxx 0,001971 | 0,001725 | -0,091250 | 0,103436 | 0,040810 | 0,001665 | 0,063885 | -0,294379
50 DIlv—RF
Santander
North 0,004889 | 0,005567 | -0,087048 | 0,082380 | 0,030716 | 0,000943 | -0,373287 | 1,176208
American
Santander
North 0,004422 | 0,004817 | -0,088948 | 0,082380 | 0,030790 | 0,000948 | -0,384641 | 1,253997
American - RF
S&P500 0,005582 | 0,007726 | -0,091777 | 0,082983 | 0,031457 | 0,000990 | -0,560923 | 1,345740
s&P500 - RF 0,005115 | 0,007726 | -0,093677 | 0,082983 | 0,031545 | 0,000995 | -0,579996 | 1,448353
RF 0,000467 | 0,000200 | 0,000000 | 0,001900 | 0,000592 | 0,000000 | 1,121734 | -0,055680
SMB EU 0,002227 | 0,000050 | -0,029000 | 0,037800 | 0,015135 | 0,000229 | 0,327049 | -0,250826
HML EU -0,001918 | -0,001950 | -0,047200 | 0,064100 | 0,019502 | 0,000380 | 0,359030 | 1,143690
RMW EU 0,003323 | 0,003550 | -0,038300 | 0,031900 | 0,014743 | 0,000217 | -0,223931 | 0,075130
CMA EU -0,000730 | -0,001850 | -0,023400 | 0,031200 | 0,011346 | 0,000129 | 0,638897 | 0,589317
SMB USA -0,003142 | -0,001250 | -0,049100 | 0,053300 | 0,022392 | 0,000501 | 0,105730 | -0,630497
HML USA -0,003787 | -0,007350 | -0,057600 | 0,065800 | 0,025648 | 0,000658 | 0,397238 | -0,095475
RMW USA 0,001117 | 0,001350 | -0,036100 | 0,029400 | 0,014610 | 0,000213 | -0,359568 | -0,032066
CMA USA -0,002363 | -0,003000 | -0,035600 | 0,031200 | 0,015612 | 0,000244 | 0,171010 | -0,249522
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Tras observar la tabla detenidamente, podemos realizar varias observaciones iniciales
acerca de los resultados que obtienen los distintos fondos. Todos ellos, asi como los
indices incluidos, toman de referencia el disefio muestral explicado anteriormente, que en
este caso comprende en rentabilidades mensuales desde enero de 2014 hasta diciembre
de 2018.

En un primer momento, podemos observar como las varianzas no son elevadas, siendo
las de mayor magnitud cercanas a un 0,002. Esto nos indica que los valores de los indices
y los fondos no presentan una gran dispersion, lo que nos va a llevar a diferencias de

rentabilidad entre unos y otros no muy elevadas.

Con respecto a las rentabilidades mensuales medias, podemos analizar en primer lugar,
las obtenidas por los tres fondos a estudiar (marcadas en negrita). Dichos fondos obtienen
resultados no muy parejos, siendo el fondo centrado en empresas americanas el que mayor
rentabilidad mensual media obtiene (0,004889). Por su parte, el fondo europeo
(0,001772) y el espafol (0,003537) presentan rendimientos inferiores, aunque debemos
de destacar que el basado en empresas europeas es el que peor rentabilidad mensual media
presenta.

Si comparamos sus rentabilidades con las de sus indices correspondientes, podemos
observar como el fondo basado en empresas americanas presenta una rentabilidad inferior
a su indice de referencia. Aun asi, la elevada rentabilidad que presenta el S&P 500 puede
ser un indicativo de que los elevados resultados medios que presenta el fondo sea

producto de un buen crecimiento econdémico y no tanto del buen hacer del gestor.

Por otro lado, el fondo de inversion basado en empresas europeas también presenta
resultados inferiores a su indice de referencia. El unico que presenta una diferencia
positiva respecto a su indice es Santander Acciones Espafiolas, el cual alcanza casi un

0,002 de mejora en términos de rentabilidad respecto al 1bex 35 con dividendos.

De esta manera, se puede concluir afirmando que el Santander Acciones Esparfia es el
unico instrumento que presenta una rentabilidad mensual media superior a su indice de
referencia. Los otros dos fondos presentan una rentabilidad inferior, pero no debemos
realizar una conclusion precipitada ya que puede darse que ambos fondos estén
asumiendo un menor riesgo y sea la accion del gestor la que esté consiguiendo dichas

rentabilidades.
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6. COMPARACION DE RENTABILIDADES DE LOS FONDOS DEL BANCO
SANTANDER

Como paso previo al analisis de la rentabilidad ajustada al riesgo, a traves de los modelos
descritos anteriormente, se hard un breve repaso a las rentabilidades acumuladas de los
fondos estudiados. Ademas, se comparara de manera individual dichos fondos con sus
indices correspondientes, con el objetivo de tratar de conocer cudl obtiene una
rentabilidad acumulada mayor al final del periodo de tiempo estudiado. Para ello,
utilizaremos indices base 100, siendo el periodo de referencia el inicio de la muestra
(rentabilidad mensual de enero de 2014).

Figura 6.1: Comparacion de las rentabilidades de los 3 fondos
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Fuente: Elaboracién Propia
Si analizamos la figura con detenimiento, podemos observar facilmente que es el
Santander North American Equity el fondo que mayor rentabilidad acumulada obtiene.
Ademas, es el fondo Santander Euro que menor rentabilidad acumulada alcanza, aunque
debemos de decir que ninguno de los tres desciende de los 100 puntos de manera
alarmante. Al contrario, los tres presentan una tendencia alcista, sufriendo un ligero

descenso los tres fondos estudiados en el Ultimo afio. Destacaremos al fondo americano
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como el instrumento que mayor rentabilidad acumulada obtiene, cercano a los 140 puntos,
respecto a los 120 puntos obtenidos por Santander Acciones Espafa y los cerca de 110
obtenidos por Santander Acciones Euro.

Como Unico punto negativo podemos mencionar un ligero descenso simultdneo de los
tres fondos durante el verano de 2015, ademas del descenso mas significativo que sufren
los tres fondos desde el inicio de 2018. También se pone de manifiesto la interconexion
de mercados existente en la actualidad, como podemos ver a lo largo de la grafica hasta

practicamente el final del periodo analizado.

Para completar esta comparacion, procederemos a realizar el analisis individual de cada

uno con su indice respectivo.

Figura 6.2: Comparacion de las rentabilidades de Ibex 35 Div y Santander Acciones Espafia
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Fuente: Elaboracion Propia

Como ya pudimos ver en el apartado anterior, Santander Acciones Espafia consigue
mayores rendimientos acumulados que el Ibex al final del periodo (recordemos que era
el unico fondo que conseguia “batir” a su indice). También podemos ver como presentan
comportamientos bastante semejantes, aunque a lo largo del periodo presentan momentos
de rentabilidades similares. Esto puede ser un indicativo de que le fondo de Santander

Acciones Espafia presenta una composicion de cartera muy semejante al Ibex 35, dado
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que si analizamos desde julio de 2015 en adelante, sus variaciones son casi idénticas en

tiempo y volumen.
Figura 6.3: Comparacion de las rentabilidades de Eurostoxx 50 Net Return y Santander Acciones Euro
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Fuente: Elaboracion Propia

En el caso del Santander Acciones Euro podemos ver como en la mayoria del periodo se
encuentra ligeramente debajo de la rentabilidad acumulada del Eurostoxx. Recordar que
era el fondo que menor rendimiento obtenia de los tres y como se puede comprobar hasta
practicamente el final del periodo, el fondo no consigue superar de manera clara al
Eurostoxx. A pesar de todo ello, su comportamiento a lo largo del tiempo no es
relativamente malo, fluctuando entre los 100 y los 120 puntos, lo que supone obtener unos
resultados positivos si se hubiese invertido en el inicio del periodo estudiado. Aun asi,
podemos decir que esta semejanza, en términos de rentabilidad, podria deberse a que
existen muchas similitudes entre los dos instrumentos financieros, al igual que pasaba en

el caso anterior.

43



Trabajo Fin de Grado Pelayo Gonzélez Garcia

Figura 6.4 : Comparacion de las rentabilidades de S&P 500 y Santander North American Equity
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Fuente: Elaboracién Propia

Por ultimo, al comparar los instrumentos referentes al mercado americano, podemos
observar como ocurre algo similar a lo que ocurria en la Figura 3, donde el indice de
referencia se encontraba en rendimientos superiores al fondo de estudio. Ademas,
podemos observar el mismo fendmeno que veniamos comentando con anterioridad, nos
el fondo presenta unas variaciones en el rendimiento practicamente iguales al indice, lo

que nos lleva a la misma conclusidn, el fondo se basa en el indice de referencia.

Por tanto, tras realizar este apartado se pueden obtener una serie de conclusiones acerca
de los fondos estudiados. La primera de ellas es que el Unico fondo que obtiene mayor
rendimiento acumulado que su indice de referencia es el Santander Acciones Espafia, el
cual lo aventaja en cerca de 10 puntos. Dicha informacion ya la conociamos desde el
apartado anterior, donde vimos que éste era el Unico que obtenia rendimientos por encima
del fondo. El fondo americano crece en términos absolutos mas que cualquier fondo
(alcanza los 140 puntos de rentabilidad acumulada), pero si se compara con su indice de

referencia, se encuentra en peor situacion que el mismo hasta el final.

Esta informacion hace que nos acerquemos hacia una hipétesis en la que los tres fondos,

debido a su composicion, presenten rendimientos ajustados al riesgo que asumen, de

44



Trabajo Fin de Grado Pelayo Gonzélez Garcia

manera que la accion del gestor sobre ellos no les aporte nada de valor. Para ello, en el

proximo apartado estudiaremos si esta hipotesis es cierta o no.

7. EVALUACION DE LAS CARTERAS

A continuacion, analizaremos la rentabilidad de los distintos fondos segun el riesgo
ajustado. Para ello, utilizaremos los modelos de valoracion descritos en la parte tedrica,
pudiendo extraer conclusiones globales de cada fondo, a partir de los distintos resultados

que se obtendran.

Antes de comenzar, y a modo de apunte, se mencionara que a diferencia de los factores
de Fama y French (se utilizaran factores europeos para los fondos Santander Acciones
Espafia y Santander Acciones Euro debido a la no existencia de datos relativos a factores
del mercado espafiol), el rendimiento del mercado de referencia libre de riesgo sera
calculado de manera individual para cada fondo, obteniendo unos resultados mas

proximos a los reales.

7.1. CAPM

Procederemos a estudiar los resultados obtenidos para cada fondo de inversién, utilizando
el modelo CAPM. Para ello, recordaremos inicialmente la formula que se proponia:

E(Ri) =a+Rs+ it [E(Rm) —Rf] t¢

Con la intencion de facilitar el estudio, se realizara una modificacion del mismo, de
manera que se puedan calcular las variables con facilidad. Para ello, la formula final a

utilizar sera:

E (Ri) - Ri=a+Bit [E (Rm) —Rf] +¢

Comenzaremos analizando los resultados que se obtienen para Santander Acciones

Espafia:
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Tabla 7.1 : Estimacion CAPM Santander Acciones Espafia

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = a0)
Variable dependiente: B ESP - EF

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valar p

Const 0.0018648% 0.00152310 1.224 0.2258

IBEX DIV -RF 0871246 0.0357257 2439 =0.0001  ***
F.-cuadrado 0911142 F-cuadrado corregido 0.909610
F Snedecor 5947292

Mota: t de Student; * significativa al 10%; ** significativa al 5%; *** significativa al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia

Resp - Rf =0,871246 [Rie — Rf] + ¢

Anélisis del P-Valor: a la hora de realizar dicho analisis, se establece una hip6tesis nula
donde se parte de que cada variable es no significativa. Para rechazar dicha hipotesis,
cada variable debera de poseer un nivel de significacion minimo del 10%. De esta manera,
en el modelo del Santander Acciones Espafia, la variable IBEX DIV — RF consigue

rechazar la hipotesis nula, siendo significativa al 1%.

Contraste de contribucion: Por el aumento en un punto de la variable IBEX DIV — RF,

la rentabilidad del fondo basado en empresas espafiolas aumentara un 0,871246.

R?y R? corregido: los datos obtenidos en este apartado resultan bastante llamativos.
Mientras que de manera tedrica este modelo no deberia de obtener una R? superior a 0,5
(como ya se comento con anterioridad, el modelo es bastante simple y multiples autores
sugirieron la integracion de mas factores de riesgo), para este analisis se presentan un R?
(0,911142) y un R?corregido (0,909610) bastante elevado, ya que segun estos resultados,
unicamente un 10% de la variacién del fondo no estaria recogido por la rentabilidad del

indice de mercado libre de riesgo.

F de Snedecor: la bondad de ajuste del modelo es muy alta (594, 7292), y por tanto el

modelo en su conjunto se muestra significativo.
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Alpha: en este modelo, alpha carece de significatividad, o que nos lleva a no poder
afirmar que dicha constante sea distinta a cero. Esto significa que bajo este modelo, el
gestor no esta aportando ningdn valor al fondo, de manera que no seria capaz de batir al

mercado, ajustando el riesgo.

En segundo lugar, analizaremos los resultados del Santander Acciones Euro:

Tabla 7.2 : Estimacion CAPM Santander Acciones Euro

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
Variable dependiente: R EU - EF

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

Const —0.000490723 0.000847691 —0.5789 0.5649

STOXXDIV-RF 0911070 0.0209223 4355 =0.0001  **=*
F.-cuadrado 0.970320 R-cuadrado corregido 0.969809
F Snedecor 1896.205

Nota: t de Student; * sigmficativa al 10%; ** significativa al 5%6; *** sigmificativa al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia

Reu - Rf = 0,911070 [Rstoxx — Rf] + &

Andlisis del P-Valor: de igual manera que en el modelo anterior, la Gnica variable del

modelo se muestra significativa, a un nivel del 1%.

Contraste de contribucidn: en este caso podemos observar como al aumentar en un
punto la rentabilidad del indice Eurostoxx 50 Div, libre de riesgo, la rentabilidad del
Santander Acciones Euro aumentaria en 0,911070 puntos. Comparandolo con Santander
Acciones Espafia (0,871246), un aumento del riesgo sistematico en el mercado, afectaria

de mayor forma al fondo basado en empresas europeas.

R? y R? corregido: en este segundo fondo, los resultados son alin mayores que en el
primer fondo analizado, alcanzando R? un 0,980320 y R? corregido un 0,969809. Estos

resultados son bastantes inusuales para este modelo, lo que nos sugiere que el Santander
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Acciones Euro esta explicado en un 98% por la rentabilidad que obtiene su indice de

referencia.

F de Snedecor: se presenta una F de Snedecor igual a 1896, 205, lo que es sumamente
mayor que la F de Snedecor obtenida en el CAPM de Santander Acciones Euro, al igual
que ocurria con R? y R? corregido. Por tanto, el modelo es significativo, asi como la

variable que presenta.

Alpha: la constante del modelo no es significativa para ningun nivel, lo que nos lleva a
la conclusion de no poder afirmar que alpha sea distinta de cero. El gestor no generara

ningun valor al fondo y por tanto, no superando al mercado, una vez ajustado el riesgo.

Por ultimo, analizaremos los resultados que obtiene el fondo Santander North American
Equity:

Tabla 7.3: Estimacion CAPM Santander North American Equity

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
Varniable dependiente: E. US - RF

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

Const —0.000369623 0.00114221  —0.3236 0.7474

S&P500-RF 0.936706 0.0360364 2599 =0.0001  ***
E.-cuadrado 0.920944 R-cvadrado corregido 0.919581
F Snedecor 675.6545

Nota: t de Student; * significativa al 10%; ** significativa al 5%; *** significativa al 1%

Fuente: Elaboracion Propia

Rus - Rf=0,936706 [Rsgrs00— Rf] + €

Anélisis del P-Valor: la variable que presenta el CAPM en este analisis (S&P 500 — RF)

se muestra significativa al 1%.
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Contraste de contribucion: en este caso, un aumento del indice de referencia libre de
riesgo en un punto, supone un aumento de la rentabilidad del fondo del 0,936706. Esta
relacion entre la variable dependiente (Santander North American Equity) y su variable
independiente es la mayor de las tres observadas en el modelo CAPM, lo que supone que
el fondo tendrd una mayor sensibilidad ante cambios en el rendimiento del indice de

referencia.

R2 y R? corregido: el modelo presenta un R? (0,920944) y un R? corregido (0,919581)
bastante elevado también, presentando en los tres modelos estos datos inusuales para el
modelo CAPM.

F de Snedecor: el modelo presenta una alta significatividad también (675,6545), aunque

presente una menor puntuacion que el modelo que estudiaba el fondo europeo.

Alpha: la constante tampoco es significativa para Santander North American Equity,
teniendo un impacto nulo el gestor sobre la rentabilidad del gestor, ya que no podemos

afirmar que alpha es distinta a cero.

Tras realizar andlisis de los tres fondos bajo el modelo del CAPM, podemos obtener las

siguientes conclusiones:

¢ Ningun fondo presenta una constante significativa, de manera que ningin gestor
es capaz afiadir valor a su fondo y no consiguiendo superar al mercado cuando se
ajustan los riesgos.

e Las variables de los modelos presentan una alta contribucion a sus variables
dependientes, presentando los fondos una gran sensibilidad ante cualquier
variacion de su indice de referencia, en especial el fondo Santander North
American Equity, el cual presenta un mayor nivel (0,936706).

e Si nos fijamos en la bondad del ajuste de las variables, resaltaremos los altos
niveles obtenidos en todos los fondos, siendo este un indicativo de que la
rentabilidad obtenida por los fondos viene de manera mayoritaria del indice de
referencia.

e Podemos afirmar que bajo este modelo, ningin fondo consigue batir al mercado,

ya que con el riesgo ajustado, todos presentan una menor rentabilidad.
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7.2. Modelo de 3 factores de Fama y French

Al igual que se aplico en el modelo anterior, recordaremos inicialmente cual es la formula

propuesta por Fama y French:
E (Ri) =a+ R¢+ Bm [E (Rm) — Rf] + Bsme SMB + Brme HML+ ¢

Y de la misma manera, para proceder analisis de los fondos de inversion, se utilizara del

siguiente modo:
E (Ri) - Rf=a+ Bm[E (Rm) — Rf] + Psme SMB + Bume HML+ ¢

Comenzaremos analizando los resultados del Santander Acciones Espaia:

Tabla 7.4: Estimacion Modelo 3 Factores Santander Acciones Espafia

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
Wariable dependiente: R ESP - EF

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

Const 0.000510983 000133834 03818 0.7041
IBEX DIV -RF 0944697 0.0344310 2744 =0.0001  ***
SMB 0385338 0.0930762 4140 0.0001 ok
HML —0.20>491  0.0716010 —2.870 0.0058 ok
E.-cuadrado 0.936752 R-cuadrado corregido 0.933364
E(3. 56) 276 4686

Nota: t de Student; * sigmificativa al 10%; ** significativa al 5%; *** sigmficativa al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia

E (Resp) - Rf = 0,944697 [Rigex piv — Rf] + 0,385358 SMB — 0,205491 HML + ¢

Analisis del P-Valor: las variables que presenta el modelo de 3 Factores presentan las 3
una significatividad del 1%, lo que hace rechazar a hipotesis nula y aceptar el uso de las

3 para este caso.

Contraste de contribucion: si analizamos en primer lugar el indice de referencia libre

de riesgo, podemos observar como al aumentar este un punto, la rentabilidad del fondo

50



Trabajo Fin de Grado Pelayo Gonzélez Garcia

aumentara en un 0, 944697. Esta relacion es mayor que en el modelo CAPM, donde
alcanzaba un 0,8712, haciendo mas sensible al fondo ante cambios en la rentabilidad del
IBEX con dividendos. En cuanto al factor SMB, si este aumenta un punto, la rentabilidad
aumentara un 0,385358. Por ultimo, el factor HML afecta de manera negativa al fondo,

ya que si el factor aumenta un punto, el fondo reducira su rentabilidad en un 0,205491.

R2 y R? corregido: el R? de este modelo (0,936752) es ligeramente superior al
correspondiente R? del modelo CAPM (0,911142). Lo mismo ocurre con R? corregido
(0,933364 por los 0,909610 del CAPM), por lo que se presentan ain mayores bondades
de ajuste de las variables. Ante estos valores, podemos decir que practicamente todas las
variables més importantes de la evolucion de la cartera se encuentran recogidas en el

modelo.

F de Snedecor: es este caso, el valor del F Snedecor (276,4686) es inferior al del CAPM

(594, 7292). Aun asi, el modelo presenta una buena representatividad.

Alpha: la constante no consigue ser significativa, y por tanto, el valor de la misma sera
igual a 0, lo que supone que el gestor tampoco es capaz de aportar valor al fondo en este

modelo.

Tras este primer analisis, proseguiremos a analizar los resultados obtenidos por Santander
Acciones Euro:
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Tabla 7.5 : Estimacion 3 Factores Santander Acciones Euro

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
Variable dependiente: R EU - EF

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

Const —0.000869137 0.000793831  —1.095 0.2783
STOXX DIV-RF  0.936348 0.0211625 44 25 =0.0001  **=*
SMB 0.189369 0.0565657 3348 0.0015 ok
HML 0.0485178  0.0405202 1.197 0.2362
R-cuadrado 0.976026 R-cuadrado corregido 0974742
E(3, 56) 7599563

Nota: t de Student; * sigmficativa al 10%; ** significativa al 5%; *** sigmficativa al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia

E (Reu) - Rr = 0,936348 [Rstoxx piv — Rf] + 0,189369 SMB + ¢

Analisis del P-Valor: tanto la variable del mercado de referencia libre de riesgo como el
factor de riesgo en funcion del tamafio de la empresa presentan una significatividad del
1%. Sin embargo, el factor HML no consigue ser significativo a ningun nivel, por lo que
no aporta informacion a la hora de explicar la rentabilidad del fondo.

Contraste de contribucion: si nos fijamos en el indice de referencia, un aumento de un
punto en su rentabilidad supone un aumento del 0,936348 en la rentabilidad del fondo.
Este aumento es mayor que en el modelo CAPM, y por tanto, el fondo es méas sensible
ante cambios en el riesgo del indice. Por parte del SMB, un aumento de un punto en este

factor supone un incremento de 0,189369 por parte del fondo.

R?y R? corregido: la bondad de ajuste de las variables alcanza un 0,976026 (0,933364
en R? corregido), lo que supone una mejora respecto al CAPM (0,969808). Este dato se
puede considerar practicamente uno, siendo perfecta la representatividad de las variables

a la hora de explicar el fenémeno que estamos estudiando.
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F de Snedecor: en cuanto a la representatividad del modelo, también es bastante alta
(759,9563) aunque presenta unos 1000 puntos menos que el modelo del CAPM
(1896,205).

Alpha: como ya ocurria con anterioridad, la constante sigue sin ser significativa y por
tanto igual a 0, no consiguiendo el gestor aportar valor al mismo, y no batiendo al mercado

a un mismo nivel de riesgo.

Por dltimo, analizaremos los resultados obtenidos por parte del Santander North
American Equity:

Tabla 7.6 : Estimacion 3 Factores Santander North American Equity

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
Varnable dependiente: . US - RF

Coeficiente  Desv. Tipica Estadistico  wvalorp
T

Const —7.22542e-05 0.00100035 —0.07223 0.9427
S&P500 - RF 0.969054 0.0319813 3030 =0.0001  ***
SMB —0.0732830  0.0449535 —1.630 0.1087
HML 0.183028 0.0392409 4.664 =0.0001  ***
R-cuadrado 0.943546 R-cuadrado corregido 0.940522
F(3, 56) 3119887

Nota: t de Student; * significativa al 10%; ** significativa al 5%; *** significativa al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia

E (Rus) - R = 0,969054 [Rsep so0— Rf] + 0,183028 HML + ¢

Analisis del P-Valor: tanto las variable del mercado de referencia libre de riesgo, como
el factor HML presentan un nivel de significatividad del 1%. Sin embargo, el factor SMB

no rechaza la hipétesis nula y no tendré validez para este modelo.

Contraste de contribucion: en cuanto a la relacion de las variables dependientes con la

variable independiente, un aumento en un punto de S&P 500 — RF supondra un aumento
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de la rentabilidad del fondo en 0,969054, mayor que en el modelo CAPM (0,936706). Por
el lado del factor HML, un aumento de un punto supondra un incremento del 0,183028.

R?y R?corregido: en cuanto a la representatividad de las variables, estas consiguen un
0,943546 en R? y un 0,940522 en R? corregido, siendo mayor que sus respectivos en el
modelo CAPM (0,920944 y 0,919581, respectivamente)

F de Snedecor: en este apartado, el modelo consigue una bondad de ajuste de 311,9887
puntos, considerdndose un buen nivel de explicacion, pero inferior al conseguido por el
CAPM (675,6545).

Alpha: la constante no consigue ser significativa en este modelo, por lo que tampoco

conseguira aportarse valor al fondo, por parte del gestor.
Asi, tras realizar estos analisis individuales, podemos obtener las siguientes conclusiones:

¢ Ningun fondo obtiene una constante significativa, es decir, su valor sera igual a
cero. Por tanto, el gestor no aporta ningun valor a los fondos. Este hecho también
se mostraba en el modelo CAPM, generando una fuerte hipotesis en la que ningdn
fondo batira al mercado, a un mismo nivel de riesgo.

e Con la introduccion de mas factores al modelo, se observa como han aumentado
las bondades de ajuste de las variables en todos los fondos, siendo el caso de
Santander Acciones Euro el mas llamativo, con un R? de 0,976026. Esto nos
indica que los factores incluidos en este modelo explican casi al 100% toda la
rentabilidad obtenida por dicho fondo.

e También se observa que al incluir mas factores, la sensibilidad de los fondos ante
los indices de referencia aumenta, influyendo de mayor manera un cambio en el

riesgo de los indices de referencia.

7.3. Modelo de 5 factores de Fama y French

En ultimo lugar, nos dispondremos a utilizar el modelo de 5 Factores, el cual fue

propuesto por los economistas Fama y French, y cuya férmula es la siguiente:
E (Ri) = o+ Ri+ Bm [E (Rm) — Rs] + Psme SMB + Bume HML + Brmuw RMW + Bema CMA + €

Consecuentemente, en el estudio se utilizara en esta version:
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E (R) - Rt =a+ Pm [E (Rm) — Re] + Bsms SMB + Brm HML + Brmw RMW + Beva CMA + €

Se comenzara analizando los resultados de Santander Acciones Espafia:

Tabla 7.7: Estimacion 5 Factores Santander Acciones Espafia

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
WVariable dependiente: . ESP - BF

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

Const 0.000255332 0.00140610 0.1816 0.8566

IBEX DIV - RF 0.934508 0.0377726 2474 =0.0001  *¥**
SMB 0.366307 0.102607 3.570 0.0008 ok
HML —0.0417684  0.143391 —(.2913 0.7719
RMW 0.151102 0.164760 09171 0.3632
CMA —(.169978 0.167311 —1.016 03142
R-cuadrado 0.938E13 R-cuadrado corregido 0933148
F Snedecor 165.7086

Nota: t de Student; * significativa al 10%; ** significativa al 5%; *** significativa al 1%

Fuente: Elaboracién Propia

Resp - Rf = 0,934508 [Rigex piv — Rf] + 0,366307 SMB + ¢

Analisis del P-Valor: la variable IBEX DIV — RF y el factor SMB, son las Unicas
variables del modelo que muestran un nivel de significatividad, en concreto un nivel del
1%. Por tanto, seran las Unicas que se consideraran explicativas, considerando al resto de

ellas no distintas de cero.

Contraste de contribucién: Un aumento de un punto en el mercado de referencia libre
de riesgo supondra un incremento de 0,934508 en la rentabilidad del Santander Acciones
Espafia. Si comparamos el resultado con el obtenido en el modelo de tres factores,
podemos ver como el valor disminuye un 0,01 (0,944697). Por otro lado, el aumento de
un punto en el factor SMB supone que la rentabilidad del Santander Acciones Espafia
crezca 0,366307. De igual manera, esta relacion de variables se mantiene muy pareja al
anterior modelo (0,366307), a pesar de que haya el factor HML no sea significativo.
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R2y R2 corregido: los valores mostrados por R? (0,938813) y R? corregido (0,933148),

se mantienen practicamente iguales a los obtenidos en el modelo de tres factores.

F de Snedecor: la bondad del ajuste del modelo es bastante elevada (165,7086) aunque
manifiesta la tendencia que se mostraba entre los modelos CAPM Yy tres factores, donde

cada vez el valor iba siendo méas pequefio.

Alpha: la constante vuelve a no ser significativa y por tanto igual a cero. Asi, se puede
afirmar que el gestor del Santander Acciones Espafia no puede batir al mercado ya que

no ha afadido valor al fondo, bajo la 6ptica de tres modelos distintos.

En segundo lugar, se comentaran los resultados obtenidos para Santander Acciones Euro:

Tabla 7.8: Estimacion 5 Factores Santander Acciones Euro

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
Variable dependiente: B. EUJ - RF

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

Const —0.000544231 0.000829479 06361 0.5145
STOXX DIV -RF  0.935760 0.0227689 41.10 =0.0001  #*=*

SMB 0.179572 0.0619561 2 898 0.0054 ok

HML —0.0523232  0.0830771 —0.6298 0.5315

RMW —0.141604  0.0968826 —1.462 0.1496

CMA 0.0339503  0.0976865 0.3475 0.7295

R-cuadrado 0.976970 R-cuadrado corregido 0.974838

F Snedecor 458.1536

Nota: t de Student; * sigmificativa al 10%; ** significativa al 5%; *** sigmificativa al 1%.

Fuente: Elaboracion Propia

Reu - Rf = 0,935760 [Rstoxx piv — Rf] + 0,179572 SMB + ¢

Analisis del P-Valor: las Unicas variables del modelo que se muestran significativas,

ambas a un nivel del 1%, son el indice del mercado libre de riesgo y el factor SMB. En
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este modelo vuelven a mostrarse significativas las mismas variables que en el modelo de
tres factores, para este fondo en concreto. De esta manera, las otras tres no describen ni
aportan informacion de la rentabilidad conseguida por el fondo.

Contraste de contribucion: el aumento de un punto en la variable STOXX DIV — RF
supone un incremento de 0,935760 en la rentabilidad del fondo basado en empresas
europeas. Estos datos son muy similares a los obtenidos en el anterior modelo (0,936348)
lo que sugiere que ambos modelos estan muy proximos a la sensibilidad real del fondo
ante cambios del riesgo del indice de referencia. En cuanto al factor SMB, su aumento en
un punto supone un crecimiento de la rentabilidad del fondo en un 0,179572. Estos datos
también son bastantes similares a los obtenidos en el modelo de tres factores (0,189369).

R?y RZ? corregido: los resultados obtenidos por este modelo (0,976970 para R? y
0,974837 para R? corregido) son practicamente idénticos a los del modelo de tres factores
(0,976026 y 0,974742, respectivamente).

F de Snedecor: la bondad de ajuste del conjunto de las variables se presenta en 458,1536
y de la misma manera que ocurria con Santander Acciones Espafia, el valor continla

decreciendo.

Alpha: la constante tampoco presenta significatividad en este modelo y por tanto, el
gestor no aporta valor al fondo bajo ninguno de los modelos utilizados. Este hecho nos

hace afirmar que Santander Acciones Euro tampoco es capaz de batir al mercado.

Por altimo, se analizar los resultados obtenidos por Santander North American Equity:
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Tabla 7.9: Estimacion 5 Factores Santander North American Equity

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 2014:01-2018:12 (T = 60)
Variable dependiente: B US - RF

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot valor p

Const 2 81378e-05 0000988779  0.02846 09774
S&P500 -RF 0.973547 0.0317821 30.63 =0.0001  ***

SMB —0.0463877 0.0519633 —0.8927 0.3760

HML 0.125188 0.0609700 2.053 0.0449 o

RMW 0.0723302  0.0816670 0.8837 0.3797

CMA 0.143302 0.0975173 1.470 0.1475

E-cuadrado 0946972 R-cuadrado comregido 0.942062

F Snedecor 192 8669

Nota: t de Student; * significativa al 10%; ** significativa al 5%6; *** significativa al 1%.

Fuente: Elaboracién Propia

Rus - Rf = 0,973547 [Rsap 500 — Rf] + 0,125188 HML + ¢

Analisis del P-Valor: Gnicamente se presentan como variables significativas el indice de
mercado libre de riesgo y el factor de riesgo HML, ambos con un nivel de significacion
del 1%. Vuelve a ocurrir lo mismo que en el caso del Santander Acciones Euro, donde
las variables que sirven para explicar los rendimientos del fondo son las mismas que en

el modelo de tres factores.

Contraste de contribucién: el aumento de la rentabilidad del indice de mercado libre de
riesgo en un punto supone un incremento de 0,973547 en el rendimiento del mercado. De
la misma manera, el aumento en un punto del factor HML supone un aumento del
0,125188 por parte del rendimiento del fondo. Estos valores son también bastante
proximos a los que se obtuvieron en el anterior modelos (0,969054 y 0,183028

respectivamente).

R2y R2corregido: los resultados que se obtuvieron por parte de R? (0,946972) y R?
corregido (0,942062) vuelven a mostrar la buena capacidad que presentan estas variables

a la hora de expresar la obtencion de las rentabilidades por parte del fondo. Ademas,
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dichos resultados se muestran muy semejantes a los obtenidos en el modelo anterior, lo

que sugiere que no se afiade nueva informacion con la utilizacion de este modelo.

F de Snedecor: la bondad de ajuste conjunta del modelo, al igual que en los dos otros
fondos, es bastante elevada (192,8669) y presenta dicha tendencia al decrecimiento

respecto a los otros dos modelos.

Alpha: la constante tampoco es significativa y por tanto, el valor que el gestor aporta al

fondo es nulo.
Tras el andlisis de todos los modelos, podemos alcanzar las siguientes conclusiones:

¢ Ningun fondo presenta una rentabilidad extraordinaria, obtenida por la labor de
su gestor, que le permita obtener unos rendimientos superiores al mercado.

e Labondad de ajuste de las variables, representada por R?, se mantiene constante
en los tres modelos, siendo practicamente iguales en los modelos de tres y cinco
factores.

e No existen practicamente diferencias entre los modelos de tres y cinco factores,
Unicamente la desaparicion del factor HML en Santander Acciones Espafia. A
pesar de ello, la contribucién de cada variable a explicar la obtencion de la
rentabilidad correspondiente a su fondo se mantuvo casi intacta.

e Por ultimo, se produce una disminucién de la F de Snedecor en los tres fondos al

ir introduciendo variables en los modelos estudiados.
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8. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo era estudiar si una de las entidades gestoras mas importantes
del mercado nacional, el banco Santander, ofertaba fondos de inversion de renta variable
que fueran capaces de batir al mercado y ofrecer rentabilidades extraordinarias a partir de
la accion de sus gestores.

Para llevar a cabo el proposito descrito, se realizé previamente una revision bibliografica
del mercado de valores, desarrollando la hip6tesis de eficiencia del mercado y las posibles
estrategias que podia tomar el inversor partiendo de su aceptacion o rechazo. Ademas, se
estudiaron los principales modelos de valoracion de los activos, que se utilizaron

posteriormente para conocer de manera analitica los resultados del estudio.

Todo ello nos permite alcanzar una serie de conclusiones, pero es preciso indicar
previamente que estos resultados deben tomarse con cautela dado que podrian ser
sensibles al periodo de tiempo considerado y a la muestra seleccionada. Por tanto, pueden

no ser extrapolables a otras carteras u otros horizontes temporales distintos.

Tras este apunte, procederemos a comentar los resultados obtenidos en el analisis
empirico. Inicialmente se compararon los rendimientos que obtuvo cada fondo con su
indice de referencia en el mercado. Unicamente el fondo Santander Acciones Espaiia
presento una rentabilidad mensual media superior a la de su indice de referencia, ya que
Santander Acciones Euro y Santander North American Equity presentaron peores
rendimientos, a pesar de que el fondo basado en empresas americanas presentaba la

rentabilidad media mas alta.

También se pudo observar como los tres fondos presentaban una evolucion histérica
practicamente igual a la de sus indices de referencia, especialmente el fondo Santander
Acciones Euro cuyo comportamiento replicaba las variaciones del Eurostoxx 50 Net

Return de manera casi idéntica.

Por ultimo, se analizaron los fondos de inversion a través de los tres modelos de
valoracion que se utilizaron en este andlisis, pudiendo comparar si los resultados que
obtenian los mismos se debian a la accion del gestor 0 a un mayor riesgo asumido. Los
modelos mostraron de manera unanime que ningun fondo era capaz de batir al mercado
una vez tenido en cuenta el ajuste por riesgo, siendo nulo el impacto que ejercia el gestor

de cada fondo sobre las rentabilidades obtenidas. Ni siquiera el Santander Acciones
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Espafia conseguia batirlo, lo que sugiere que esa mayor rentabilidad observada en la
comparacion gréafica con su indice provenia de asumir mayores riesgos. Toda la
rentabilidad obtenida por los fondos provenia de factores del mercado, ya que todas las
bondades de ajuste obtenidas en los distintos modelos presentaban datos muy altos

(superiores al 0,9%°).

Todo ello nos lleva a concluir indicando que a pesar de ser una gran entidad gestora, estos
tres fondos de inversidn no son capaces de batir al mercado. Por tanto, Gnicamente puntos
de vista excepcionales y distintos a los reflejados en el mercado, son capaces de batirlo,
y probablemente esto esté al alcance de muy pocos gestores. La gestion pasiva es un

aspecto a tener en cuenta como alternativa.

25 Datos tratados en tanto por uno
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