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The Value of Financial Information to Make
Investment Decisions in the European Stock
Market

El Valor De La Informacién Economico Financiera Para La Toma De Decisiones De
Inversion En El Mercado Bursatil Europeo

Raul Barbera Beltran

Resumen- En este articulo exponemos un modelo matematico
de asignacién de activos a una cartera de inversién que
optimiza las rentabilidades obtenidas bajo una serie de
restricciones. Dicha asignacion se realiza entre un conjunto de
empresas del fndice Eurostoxx 50 que son preseleccionadas
en base a la evolucibn de sus variables contables y
financieras.

Testeamos este método de inversion en el periodo

2009-2019 y comparamos la evolucién de la rentabilidad y la
volatiidad de la cartera obtenida con respecto al fndice
Eurostoxx 50.
Absiract In this article we present a mathematical model of
asset allocation to an investment portfolio that optimizes the
returns obtained under a series of restrictions. Said allocation
is made between a group of companies in the Eurostoxx 50
index that are preselected based on the evolution of their
accounting and financial variables.

We tested this investment method in the period 2009-
2019 and compared the evolution of the profitability and
volatility of the portfolio obtained with respect to the Eurostoxx
50 index.

[. INTRODUCCION
=1 objetivo de este trabajo es comprobar la
=== rentabilidad que se puede obtener mediante el
—SiStema de inversion expuesto por (Barbera
Beltran, 2019)aplicado al el indice Eurostoxx 50 tras
estudiar y optimizar sus restricciones, asi como evaluar
su volatilidad y las rentabilidades obtenidas a lo largo
del periodo 2009-2019.El experimento se lleva a cabo
en el mercado europeo, proporcionando tres mejoras
sobre el anterior.

a) Logra mejorar las correlaciones entre las variables
financieras y el precio.

b) Proporciona al sistema un método de salida.

c) Las rentabilidades superan a otros indices ademas
del Ibex 35.

El proceso de gestion de carteras, segun
(Maginn, et al., 2007), es un conjunto integrado de
pasos que se emprenden de manera coherente para
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crear y mantener una combinacion de activos adecuada
para cumplir los objetivos declarados por los
inversores. Existen evidencias que sugieren que la
rentabilidad de una empresa esta relacionada con la
calidad y cantidad de informacion que el mercado
dispone de ella (Lopez Espinosa, et al. 2005). El estudio
de los conjuntos disponibles de activos y la rentabilidad
de sus diferentes combinaciones para una cartera son
la base de toda la Moderna Teoria de Carteras y la que
hizo que a Harry Markowitz le concedieran el Premio
Nobel de Economia.

El problema de la seleccion de valores nos lleva
a la constitucion de una cartera que maximice la utilidad
del inversor. Al hablar de funcidon de utilidad nos
referimos a aquella funcién que mide, en este caso, la
satisfaccion del inversor. Segun (Levy, et al. 1979) es
mas conveniente para un inversor determinar el
conjunto de carteras eficientes de varianza media que
encontrar la cartera que maximiza la funcién de utilidad.
Este modelo ha sido estudiado en muchas
investigaciones que han tratado de aplicarlo e incluso
mejorarlo, ya que el modelo clasico de seleccion de
carteras desarrollado por Markowitz no puede
acomodar criterios adicionales mas alla de la
rentabilidad y el riesgo (Aouni, et al., 2018).

Pero lo que los inversores esperan lograr a
través de una optimizacion de la cartera es maximizar el
rendimiento de la cartera y minimizar el riesgo de la
misma. Dado que el rendimiento cambia en funcion del
riesgo, los inversores deben equilibrar la contradiccion
entre riesgo y rendimiento de su inversion. Por tanto, no
existe una Unica cartera optimizada para satisfacer a
todos los inversores. La cartera Optima esta
determinada por las preferencias de riesgo vy
rendimiento del inversor (lvanova, et al. 2005).
Actualmente se han identificado un total de 23 criterios
a tener en cuenta en la seleccién de carteras, de los
cuales segun su importancia destacan, ademas de la
rentabilidad y el riesgo, el mercado y el crecimiento
(Rahimnezhad Galanskashi, et al. 2020).

En esta investigacion apostamos por el hecho
de que, en el muy largo plazo y a falta de otro tipo de
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informacién, es méas conveniente para el inversor buscar
la cartera que maximiza la rentabilidad entre el conjunto
de carteras formadas Unicamente empresas con
buenos resultados econdmico financieros. La obtencion
de buenos resultados operativos, expresados a través
de la eficiencia, setraducen en buenos resultados
financieros que las consolidan dentro del mercado
bursatil, y que adicionalmente convierten las medidas
de eficiencia en indicadores de apoyo para la toma de
decision de los inversionistas, complementando los
ratiostradicionales del andlisis financiero(Balseiro
Barrios, et al., 2021).

Hemos comprobado cuales son las variables
contables y ratios financieros que mas correlacion
muestran con la cotizacién. Dentro del conjunto de
empresas disponibles en el Eurostoxx 50 (E)
escogemos un subconjunto de empresas XS Eque han
mostrado una evolucién favorable en dichos ratios.
Dentro este subconjunto de empresas, nuestro modelo
limita las posibles combinaciones entre activos
posibles en este subconjunto en base a tres
restricciones que limitan el porcentaje maximo de
capital que se puede asignar a un valor y la rentabilidad
minima que estamos dispuestos a aceptar y el capital
maximo del que se dispone. Dentro del conjunto de
posibilidades, la funcion objetivo del modelo asigna a la
cartera del inversor aquellos activos que vayan a
ofrecer una mayor rentabilidad por dividendo,
generando de esta manera una fuente de ingresos
pasivos a largo plazo. Hay muchos investigadores que
centran sus estudios en la aplicacion de modelos
matematicos para la seleccion de activos y disefio de
carteras. Encontramos un ejemplo muy interesante en la
investigacion de (Xidonas, et al., 2009) que desarrolla
un modelo de programacion matematica con el fin de
generar carteras optimas de Pareto.

En un trabajo posterior (Xidonas, et al., 2014)
detectaron problemas de optimizacion de carteras
multiobjetivo de enteros mixtos en el proceso de
seleccion de carteras. Sobre esta base desarrollaron
meticulosamente  procedimientos de  modelado
correspondientes. La consistencia en el tiempo de este
analisis nos puede permitir determinar en qué factores
se obtiene repetidamente mas éxito y discernir entre
que parte proviene de la habilidad y que parte es
atribuible a la suerte. El mercado cambia a diario por
situaciones y causas aleatorias. Si los investigadores
logran encontrar reglas adecuadas para para
pronosticar, podran incrementar las recompensas de
las inversiones. Este interés se basa en la expectativa
de que el andlisis de los estados financieros pueda
revelar informacién para el valor que, quizds los
inversores hayan pasado por alto y que puede
emplearse para tomar decisiones mas optimizadas.

Uno de los temas de discusion mas polémicos
entre los investigadores durante muchos afos es la
evidencia empirica de que las acciones de valor
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generan rendimientos promedio mas altos que las
acciones de crecimiento (Banerjee, et al., 2017). No
obstante, la mayoria de algoritmos existentes no
incorporan toda la informacion disponible del mercado.
Existen problemas de disponibilidad de la informacion,
dado que no esta disponible en un tiempo adecuado
(Eslava, et al., 2019). Es por ello que consideramos que
estos datos solo tienen utilidad si son empleados en
decisiones de inversion a largo plazo.

El principio de gestion que definifa el
comportamiento de una cartera Valueo Valor, seria el de
la compra de acciones que se muestran infravaloradas
en el mercado, si las comparamos con un analisis
fundamental por ratios tradicionales o similar. El PER de
estas empresas suele ser inferior a la media del
mercado. Son  empresas consolidadas  que
normalmente operan en la denominada vieja economia,
sélidas y de cuentas de resultado robustas. El caracter
de la inversion es defensivo. Esta filosofia de inversion,
popularizada por Warren Buffett, esta basada en la
adquisicion de valores de calidad a un precio por
debajo de su valorintrinseco o real.Los estados
financieros representan la fuente de informacién mas
confiable y accesible (Banerjee, et al., 2017), por lo que
este tipo de andlisis aplicado a la inversion se centrara
en la identificacion de fortalezas y debilidades a través
de la evaluacion e interpretacion de los ratios
financieros y los estados contables.

El valor es el fendmeno en el cual los valores
que parecen baratos, en promedio, superan a los
valores que parecen ser caros. La prima de valor es el
rendimiento alcanzado al comprar (ser largo en sentido
absoluto o sobre ponderar en relacion con un indice de
referencia) activos baratos y vender (poner en corto o
infra ponderar) los costosos (Asness, et al., 2015).

El sistema que exponemos se basa en comprar
acciones cuyos indicadores contables muestren
crecimiento a nivel empresarial, pero cuyo precio de
cotizaciéon no sea elevado. Confiamos en que si la
empresa crece, la cotizacion crecera mas adelante
mientras el inversor acumula beneficios producidos por
los dividendos. En la seccion 2 ofrecemos una
descripcion de la estrategia de inversion. En la seccion
3 exponemos las bases de datos empleadas. En la
seccion 4 describimos la metodologia y exponemos los
resultados obtenidos. La seccion 5 concluye.

1. DESCRIPCION DE LA ESTRATEGIA DE
[NVERSION

El objetivo de la metodologia que proponemos
es la seleccion de acciones que reflejen a empresas
caracterizadas por una fortaleza financiera significativa.
El enfoque desarrollado emplea para dicho propoésito
las variables contables y ratios financieros que mas
correlacion muestren con la cotizacion.



Este proceso, segun (Hurson, et al., 1997),
consta de dos fases.

En la primera fase, el tomador de decisiones
debe evaluar y seleccionar acciones que se muestran
disponibles como oportunidades de inversion. La gran
cantidad de acciones negociadas en los mercados
bursatiles internacionales hace que este paso sea
necesario para enfocar el analisis en un ndmero limitado
de las mejores opciones de inversion.

En la segunda fase del proceso, el tomador de
decisiones debe decidir la cantidad de capital que se
debe invertir en cada una de las acciones
seleccionadas.

En esta metodologia trabajamos las dos fases,
dividiendo cada una en dos sub fases. Es decir, este
sistema de inversion se divide en cuatro pasos. La
compra de acciones se realizara una vez al ano en la
que se pueden comprar una o varias empresas.

a) En enero del ano n, se seleccionaran todas las
empresas que hayan incrementado el valor de los
fondos de los accionistas, los ingresos de
explotacion y el EBITDA. En la seccion 3.1.
demostramos que estas tres variables presentan
una correlacion con la cotizacién muy superior al
resto de ratios y variables contables. Este
incremento debe producirse entre el 31 de
diciembre del ano n-2 y el 31 de diciembre del afo
n-1. Todas las demas empresas quedan
descartadas hasta que se repita la comprobacion
de las cuentas un afno después.

b) A las empresas que hayan superado la fase 1 se les
realizara una prevision de dividendos para el
gjercicio n en base a las series histéricas de
dividendos mediante el método del suavizado
exponencial, el cual mostro un error cuadratico

medio muy inferior al de otros métodos de prevision
con los que fue comparado. Mediante un modelo
matematico disenado para optimizar la rentabilidad
por dividendo obtenido durante en ejercicio n,
realizaremos el reparto de nuestro capital. El
objetivo consiste en llevar a cabo una estrategia
buy&hold en la que de forma anual se procede al
rebalanceo de la cartera. El modelo se basa en
maximizar la rentabilidad por dividendo previsto,
generando asi una rentabilidad adicional al
crecimiento de los activos y manteniendo
restringidos el capital méaximo a invertir tanto en
total como por empresa. También queda restringido
por la rentabilidad minima aceptable para realizar
nuestra inversién. El modelo decidira el peso de
cada accién en la cartera o a principios de cada
afio o nos avisara de que no existe inversion
posible con las restricciones establecidas.

c) Un ano después repetiremos las tres primeras fases
con la misma cantidad.

Este sistema de inversion lo complementamos
con una estrategia de salida para cual estudiamos en la
seccion 4.5.2 varias combinaciones para una orden
stop loss en cada empresa. Sefialar que Unicamente
trabajaremos con empresas pertenecientes al indice
Eurostoxx 50. Si en algin momento alguna de nuestras
empresas abandonara el indice, también abandonaria
de inmediato la cartera.

[11. Bases DE DATOS

Nuestro estudio toma como punto de partida el
momento en el que entra en vigor el euro. Para ello
utilizamos un listado de empresas que, a partir de ano
2009, pertenecieron en algdn momento al Indice
Eurostoxx 50.

Tabla 1: Sectores

Sector

N° Empresas

Alimentacién

3

Asegurador

Automovilistico

Bienes de capital

Comunicaciones

Consumo

3
3
y
2
y

Energético

11

Farmacéutico

Financiero

Industrial

Inmobiliario

Perfumeria/Higiene personal

Quimico

Retail

Salud

Servicios

Telecomunicaciones

Textil

Fuente: Elaboracion propia
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Este es el indice de referencia en la Eurozona e
incluye a las 50 compafiias mas importantes por
capitalizacion ~ bursatil,  incluyendo  actualmente
empresas de Espafa, Francia, Alemania, Bélgica,
Irlanda, ltalia y Holanda. Fue creado en 1998 y esta
elaborado por StoxxLimited, una jointventure o empresa
conjunta entre las firmas Deutsche Borse, Dow Jones &
Company y SWX Swiss Exchange.

La muestra final se compone de 76 empresas.
Tanto los componentes de este indice como sus fechas
entrada y salida fueron obtenidos por una base de
datos proporcionada por Siblis Research. Un proveedor
de datos a nivel empresarial que se centra en los datos
de valoracioén de capital global.

De la base de datos Orbis que contiene
informacién de empresas a nivel mundial, incluyendo
economias emergentes, obtenemos un balance de
situaciéon y un informe de pérdidas y ganancias. Estos
datos estan en dolares.

Nuestro trabajo toma como fecha inicial el 1 de
enero de 2009 y como fecha final el 31 de diciembre de
2019.

Finamente empleamos la base de datos del
graficador Visual Chart para obtener un histérico de
cotizaciones. Los dividendos se obtuvieron de la pagina
web de cada una de las empresas.

IV. APLICACION DEL METODO Y
RESULTADOS

a) Eleccion De Variables Contables

Los valores fundamentales pueden
determinarse mediante el analisis sistematico de los
datos contables disponibles publicamente. Son Utiles
para evaluar sus efectos en el precio de las acciones
mediante en el método de anélisis de componentes
principales y pudiéndose asi predecir el precio de las
acciones e identificar factores efectivos (Zahedi &
Rounaghi, 2015). Las cuentas anuales recopilan cada
afno la informacion financiera de cada empresa. De
estos documentos extraemos aquellas variables
contables que mas correlacion muestren con la
cotizacién e invertir en aquellas que muestren una
evolucion positiva de dichas variables.

Para el analisis empleamos un total de 11
variables. Justificamos su eleccion en base a que las
empresas las suelen publicar periédicamente en sus
informes financieros y también por su uso por parte de
otros investigadores. De manera general son las
variables que se suelen emplear en la performance
empresarial:

Activos fijos.

Inmovilizado material.
Activo circulante.

Activos totales.

Fondos de los accionistas.
Pasivos no corrientes.

© 2022 Global Journals

Deudas a corto plazo.

Ingresos de explotacion.

EBIT.

Resultado ordinario antes de impuestos.
Ingresos netos.

Toda esta informacién se empleara para
realizar un anélisis estadistico que nos permita observar
la existencia de un equilibrio en el largo plazo entre el
precio de las acciones y las variables contables y
financieras. Esto se consigue realizando un ANOVA de
una via donde el afio es el factor, y guardamos el
residuo estandarizado.

i. Analisis De Correlaciones

Existen propuestas basadas en el hecho de
que muchos precios de acciones estan correlacionados
y el conocimiento de esas correlaciones puede
permitirnos mejorar modelos anteriores(Song, et al.,
2017). En este trabajo también se estudia la correlacion,
aungue no se busca la correlacion de unos precios con
otros precios, sino de los precios con sus variables
contables y ratios financieros.

Mediante el software estadistico SPSS
calculamos una regresién lineal entre cada variable
contable y el ano para obtener sus residuos no
estandarizados. Después estudiamos la correlacion
entre cada residuo de cada variable contable con el
residuo del precio de cierre anual.

El programa nos realiza un contraste de
hipétesis en el gue nos preguntamos si la el coeficiente
de correlacion es igual o distinto de cero.

HO:p=0
H1: p %0
Donde p representa el coeficiente de

correlacion. Que una correlacion sea o no significativa
depende del valor de p y del niUmero de datos con que
ha sido calculada. Por tanto, un mismo valor de rho
puede ser o no significativa si el nUmero de datos difiere
notablemente.

Por lo tanto nos interesan aquellas variables
que, con un numero de datos elevado hayan obtenido
un coeficiente de correlacién alto con un nivel de
significacion bajo, que nos permita rechazar la hipotesis
nula.

Podemos apreciar la combinacién entre las tres
variables mediante graficos de burbujas donde, cada
burbuja del mismo color representa una variable en un
ano concreto. El tamano de la burbuja representa el
nuimero de datos disponibles y, los ejes X e Y, el
coeficiente de correlacion y el nivel de significacion.
Cada burbuja representa un afo de la variable en
cuestion.

Nos interesan aquellas variables con un nivel
de significacion inferior a 0.05, pero con un numero de
datos considerable. Si una de las pruebas ha devuelto
todos los afios un nivel de significacion o
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suficientemente bajo como para rechazar la hipétesis
nula, consideraremos que dicha variable mantiene
correlaciéon con la cotizacién y la consideraremos
adecuada para formar parte de nuestro sistema,
independientemente del nivel de correlacion que
hayamos obtenido. En los pocos casos en los que se
han obtenido niveles de significacion bajos y se ha
rechazado la hipétesis nula, la correlacion siempre ha
sido superior a 0,5.

Del grupo del activo destacan los activos fijos,
aungue en ningun caso se supera el nivel de 0,58 de

correlacion. Del grupo del pasivo y el patrimonio neto
destacan los fondos de los accionistas. Con niveles de
significacion practicamente nulos, sus coeficientes de
correlacion rozan 0,7 todos los afos.

Del grupo de las variables de pérdidas vy
ganancias destacan los ingresos de explotacion
devolviendo niveles de significacion bajos vy
correlaciones que superan el 0,7 en 5 de los 10 afos y
no quedando nunca por debajo del 0,53.

0.7

2

Q

g 0.

—

o 0.2

S

S 0.1

0
-.200 -0.1.000 .200 .400 .600 1.200
-0.2 .
SIGNIFICACION BILATERAL
OACTIVOSFIJOS @ INM. MATERIAL ~ ©A. CIRCULANTE ~ @ ACTIV. TOTALES
Fuente: Elaboracion propia
llustracion 1. Correlacion de elementos del activo con los precios de cierre anual
2
Q
(]
<
—
w
o
o
o]
o
-0.02
-.050 .000 .050 .100 .150 .200 .250 .300 .350
SIGNIFICACION BILATERAL
OFONDOSDE LOSACC.  @PASIVON.C. ©DEUDASC.P. @PASIVOTOTAL

Fuente: Elaboracion propia

llustracion 2: Correlacion de los elementos del pasivo y patrimonio neto con los precios de cierre anual
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CORRELACION

.050 .150 .250 .350

A4 50 .650 .750

SIGNIFICACION BILATERAL

O RES. ORD. ANTES DE IMP.

Fuente: Elaboracion propia

© INGRESOSNETOS

© INGRESOSDE EXPL.  @EBIT

llustracion 3: Correlacion entre los elementos del PYG y los precios de cierre anual.

Del grupo de las variables de pérdidas vy
ganancias destacan los ingresos de explotacion
devolviendo correlaciones que superan el 0,7 en 5 de
los 10 anos y no quedando nunca por debajo del 0,53.

Para poder afianzar las conclusiones repetimos
el estudio con retardos de un afno. La informacién sobre
las cuentas anuales de la empresa no se hace publica
de forma inmediata. Si tomamos los datos de dichas

cuentas como variables explicativas de la cotizacién, su
efecto sobre la misma debera producirse tras uno o
mas periodos. Cada una de las variables de las que
disponemos se compara con el precio de cierre anual
del ano siguiente en lugar de comprarlas con el del ano
en curso. De este modo vemos la correlacion entre la
variable que contiene los precios de cierre en el ano t
con los residuos de cada ratio en el ano f-1.

0.5

SIGNIFICACION BILATERAL

2

‘Q

(@}

<

—

w

-4

o]

S o1s
0.05

-0.1%0° 0.1 0.3

-0.15
O ACTIVOSTOTALES O ACTIVOS FIJOS

Fuente: Elaboracion propia

OACTIVOCIRCULANTE

O INMOVILIZADO MATERIAL

llustracion 4: Correlacion de elementos del activo con los precios de cierre anual con retardos
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CORRELACION
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0.18 0.23 0.28

SIGNIFICACION BILATERAL

OPASIVOTOTAL O FONDOS DE LOS ACCIONISTAS O PASIVONO CORRIENTE O DEUDAS A CORTO PLAZO

Fuente: Elaboracion propia

llustracion 5: Correlacion de los elementos del pasivoy patrimonio neto con los precios de cierre anual con

retardos.
0
-0.1 0.1 0.3 0.5 0.7 1.1
-0.2
-0.4

ORES. ORD. ANTES DE IMP.

Fuente: Elaboracion propia

OINGRESOSNETOS

OINGR.DE EXPLOTACION ~ OEBIT

llustracion 6: Correlacion entre los elementos del PYG y los precios de cierre anual con retardos.

El estudio con retardos devuelve los mismos
graficos que el estudio sin retardos. Tanto los niveles de
correlacion como los de significacidon se mantienen en
los mismos niveles en todas las variables.

Podemos concluir que existe cierta relacion
entre el crecimiento de la empresa y la evolucion futura
de la cotizacién. Para responder a nuestra pregunta de
si el coeficiente de correlacion entre el crecimiento de la
empresa y la evolucion de la cotizacion es igual o
distinto de cero, debemos observar aquellas variables
con un nivel de significacion bajo, o que nos lleva a no
rechazar la hipétesis alternativa y asumir la existencia

de correlacién entre
crecimiento bursatil.
Como podemos ver en los gréaficos, las
variables activos fijos, fondos de los accionista e
ingresos de explotacién muestran, ademas de un bajo
nivel de significacién en el contraste de hipdtesis, un
alto nivel de correlacion.
ii. Eleccion De Ratios
El analisis financiero (FA) es un subconjunto del
analisis fundamental que tiene como objetivo encontrar
las empresas de élite sobre la base de ratios financieros
calculados a partir de los estados financieros, tales

crecimiento  empresarial 'y
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