PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA

’\.

'iﬁ
€ g\\ ;\‘:ﬂ{d\{\ o

Efecto de los beneficios como predictores de los precios de las acciones en el largo plazo
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS
DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACION

Documento de trabajo de grado para optar al titulo de Magister en Banca y Finanzas

Autor: Juan Sebastian Bernal R.

Maestria en Banca y Finanzas
Tutor: Dr. Sergio Castellanos

Bogota D.C., 12 de agosto de 2022



EFECTO DE LOS BENEFICIOS COMO PREDICTORES DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES EN
EL LARGO PLAZO

Abstract

A pesar de gue la prediccion de los precios de las acciones es un tema que ha sido estudiado en varias
ocasiones, son pocas las variables que han sido utilizadas para este asunto fuera de los dividendos como
determinante de los precios (Guo, 2022). Los resultados encontrados a la fecha, no han sido del todo satisfactorios,
ya que no explican la mayoria de los movimientos de los precios en el largo plazo. El uso de los beneficios como
variable predictora es una alternativa que no ha sido muy explorada. Este trabajo de investigacion busca responder
cudl es el efecto de utilizar los beneficios como predictores de los precios de las acciones en el largo plazo. Con el
fin de resolver esta pregunta, se realizé una regresion de panel controlando por efectos fijos, del efecto de los
beneficios sobre los precios de las acciones de los ultimos 30 afios para las compafiias pertenecientes al S&P 500.
En general, no se pudo determinar si los beneficios, ya sean brutos, operativos o netos, tienen la capacidad de
predecir los cambios en los precios de las acciones. Sin embargo, se pudo establecer que el tamafio de los activos
de una compafiia y los cambios en el GDP de US tienen una relacion negativa con los cambios en el precio. Por
otro lado, el cambio en el precio del indice SPX tiene una relacién positiva con el cambio del precio de las acciones.
Este hallazgo puede generar una gran ventaja para los inversionistas a la hora de crear portafolios de acciones en
el largo plazo que busquen maximizar la rentabilidad con cierto grado de certidumbre, ya que permitiria escoger

con mayor claridad aquellas acciones con mayor probabilidad de éxito y retornos en el largo plazo.
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Introduccion

Los mercados financieros atraen a diferentes tipos de personas que tienen en comun la busqueda de
beneficios o retornos gracias a los cambios en los precios de las acciones. Sin embargo, la seleccion de activos
financieros en los cuales invertir no es tan facil como parece y en mas una ocasion ha llevado a especuladores e
inversores, ya sean profesionales o no, a perder todos sus capitales. Este documento se concentrara en las acciones
de companiias listadas en la bolsa de US, por lo cual, con esta investigacidn se busca determinar cuales son los
efectos de utilizar los beneficios como predictores de los precios de las acciones en el largo plazo. La contribucion
principal de este articulo es determinar si los beneficios son una variable que debe considerar un inversionista

inexperto a la hora de seleccionar la accién de una compafiia como inversién a largo plazo.

Como se detalla en la revisién critica de la literatura (siguiente seccién), algunos de los determinantes mas
importantes del comportamiento futuro de una accién son aquellos indicadores relacionados con el pago de
dividendos (payout ratio, yield, recompra de acciones, entre otros), lo cual da a entender que los inversionistas
estan en la basqueda de rentabilidad a través de los beneficios que generan las compafiias como resultado de su
ejercicio anual. A pesar de que la prediccion de los precios de las acciones ha sido estudiada en varias ocasiones
con resultados poco satisfactorios, dado que no se logran explicar la mayoria de los movimientos, fuera de los
dividendos son pocas las variables que han sido utilizadas como determinante de los precios (Hoang et al., 2021).
El uso de los beneficios como variable predictora es una alternativa que no ha sido suficientemente explorada y
que puede marcar una diferencia importante a la hora de seleccionar acciones de compafiias para la creacion de

portafolios de inversion.

La siguiente seccion hace una revision critica de la literatura relacionada con la determinacion de los
precios de activos listados en bolsa en el largo plazo. Seguido a esto, la seccion de Métodos de Prediccion evalta
las diferentes estrategias metodoldgicas que han sido utilizadas en el pasado para atacar preguntas similares a la
analizada en el presente trabajo. Luego, La seccion Método, datos y resultados, presenta la estrategia de
identificacion empleada en este proyecto de investigacion, en particular, los datos y el método econométrico, para
evaluar los efectos de los beneficios sobre la determinacion del precio de las acciones listadas en el S&P500 y
presenta los principales resultados derivados de los ejercicios empiricos y sus pruebas de robustez. Luego, la
siguiente seccion presenta las conclusiones de este trabajo de grado. Finalmente, se presentan las referencias y

anexos al final del documento.



¢ Qué dice la literatura?

La busqueda de variables que ayuden a predecir los precios de las acciones en el futuro ha sido un tema
que se ha investigado ampliamente a través de los afios. En la literatura actual, se puede encontrar que los
principales determinantes del precio que han sido probados como predictores son: los ingresos, ingresos por accion
(E/P), proyeccion de los ingresos, dividendos, dividendo/precio, crecimiento del dividendo, precio de los ingresos
(PER), precio del crecimiento de los ingresos (PEGR), yield del dividendo, payout del dividendo, recompra de
acciones, precio en libros (PB) y patentes. Por esto, estas variables tienen en comuin en mayor o menor medida a
los beneficios, variable que es el centro de esta investigacién. Si estas variables aportan cierto poder de prediccion,

los beneficios podrian de forma sencilla recopilar toda esta capacidad predictora.

Kuvshinov & Zimmermann (2021) estudiaron el mercado de acciones entre 1870 y 2016 de 17 economias
para establecer los determinantes de las tendencias en los precios de las acciones en el largo plazo. Encontraron
gue, entre 1870 y 1980 la capitalizacién de mercado creci6 conforme al PIB de cada economia. Adicionalmente,
a partir de 1980, las acciones crecieron como consecuencia de los beneficios que ofrecian las compafiias listadas
frente a otros mecanismos de inversion. Es decir, entre las posibles explicaciones del aumento de precios de las

acciones esta el aumento en los beneficios repartidos.

Los beneficios repartidos no son otra cosa que dividendos entregados por las compafiias a sus socios.
Hussainey et al. (2011), quienes estudiaron el mercado accionario de UK, y Hieu Nguyen et al. (2020), quienes
analizaron 260 compafiias listadas en Hochiminh Stock Exchange (HOSE) en Vietnam entre 2009 y 2018, hallaron
que tanto en el mercado de UK como en el de Vietnam existe una relacion positiva entre el yield del dividendo
(porcentaje que representa la relacion entre el valor del dividendo por accion y el precio por accién) y los cambios
en el precio de una accion, y, una relacion negativa entre payout ratio del dividendo (porcentaje de los ingresos
netos que son pagados como dividendos) y los cambios en el precio de la accién. Es decir, entre mas alto es el
yield, mas volatil serd el precio de la accion y entre mas alto es el payout ratio, menos volatil sera el precio de la
accion. También encontraron que otros factores que influyen son: el nivel de deuda, ya que entre mayor es la
deuda, mayor volatilidad tendra en el precio de la accién. Asi mismo, entre mayores sean la tasa de crecimiento y

el tamafio de los ingresos, menor volatilidad generara al precio de la accion.

Por otro lado, Mavrides (2003), después de estudiar los retornos y la volatilidad de en las acciones de US,
UK y Japén, coincide en que los retornos de las acciones son predecibles a través de sus fundamentales. Sin
embargo, a diferencia de Hussainey et al. (2011) y Hieu Nguyen et al. (2020), considera que la volatilidad
condicional generada por los mercados es la que condiciona las politicas de dividendos y sugiere que ésta debe ser

entendida con mayor profundidad.



A esta discusion se suman Straehl & Ibbotson (2017) que, después de estudiar los retornos de las acciones
de US entre 1871y 2014, encontraron que los dividendos y la recompra de acciones son los mayores determinantes
de los retornos de los precios de las acciones. Ademas, afiaden que los pagos (dividendos y recompras) crecen o
decrecen en consecuencia con los movimientos de PIB. Lo cual, se contrapone a la teoria de Mavrides (2003)

donde la volatilidad de los precios determina la politica de dividendos.

Otro punto de vista que se debe tener en cuenta es el de Gan et al. (2017) que tras estudiar 417 anuncios
de recompra de compafiias listadas en el mercado Chino entre 2000 y 2012, encontraron que los esfuerzos de
recompra de acciones tienen un impacto positivo en el precio de la accion, solo cuando la compafiia tiene tasas
altas de crecimiento. Es decir, entre mas alto el PER, es menos probable que una compafiia en el mercado chino
presente resultados anormales en el retorno del precio de sus acciones, ya que se pone mas énfasis en el crecimiento
futuro de la compafiia que en la sobrevaloracién de la misma. Es decir, al final no solo son importantes los

dividendos que una compafiia pueda pagar, también lo son su crecimiento en el corto y en el largo plazo.

Por un lado, existe evidencia de que los dividendos son los principales determinantes en el retorno de los
precios de las acciones. Aun asi, Gan et al. (2017) muestran en sus hallazgos que en el mercado chino el PER se
presenta como un factor para tener en cuenta en la percepcion del futuro de una compafiia. Por otro lado, Saji &
Harikumar (2015) tras estudiar 31 compafiias de tecnologia de informacidn listadas en la bolsa de valores de India
(NSE) entre 2000 y 2010, encontraron que para el mercado indio las acciones subvaloradas pueden generar mejores
retornos en el cambio del precio de sus acciones comparado con las acciones sobrevaloradas. También sugiere que
las mejores opciones son aquellas de las que se espera un mayor crecimiento en sus ingresos, a diferencia del
mercado chino, donde las acciones subvaloradas pueden presentar mejores retornos. En conclusion, lo que tienen
en comun el mercado indio y el chino, es que los dos valoran el crecimiento de los ingresos como parte importante

de la seleccién de acciones y para determinar el crecimiento.

Wang et al. (2020) incorporan en el PER un componente G de crecimiento (PEGR), con el cual, por medio
de una regresion lineal logaritmica analizan los ingresos futuros de las acciones con bajo PER y asi establecen una
herramienta adicional en la construccion de portafolios. Los resultados del estudio arrojaron que el uso del PEGR
en la construccion del portafolios, sobrepasé al mercado y probé ser una herramienta adecuada para la generacion

de proyecciones. Ahora, saber como proyectar los ingresos no garantiza que estos sean sostenibles en el tiempo.

Do & Pham (2020), después de estudiar 631 compafiias no financieras listadas en mercado de acciones de
Vietnam encontraron que existe una relacién positiva entre el crecimiento sostenido de los ingresos y el

crecimiento neto de los activos, los cambios en el margen de beneficios, la rotacion de activos operativos y los



beneficios pasados. Chiang (2016) encontro, al igual que Do & Pham (2020), que existe una relacion positiva entre
el retorno del precio de las acciones y el crecimiento sostenido de los activos totales cuando la compafiia tiene
buenos rendimientos pasados, tras estudiar 520 compafiias del small-cap S&P 600, mid-cap S&P 400, y large-cap
S&P 500 entre 1999 y 2008. Es decir, el crecimiento de los activos, siempre que se tengan beneficios, llevara al
crecimiento de los precios de una accion. Sin embargo, no se puede dejar de lado coémo se impulsa este crecimiento,
ya que de acuerdo con el estudio realizado por Bradshaw et al. (2006) existe una relacién negativa entre los
beneficios y los retornos futuros de una compafiia y su financiacion externa. Por el contrario, se evidencia una
relacion positiva entre las proyecciones optimistas de los ingresos futuros de una compafiia y su financiacion

externa.

Cabe destacar que Chiu et al. (2021), quienes estudiaron las compafiias clase A listadas en Shanghai Main
Board, Shenzhen Main Board, GE Board, y SME Board entre 2016 y 2018 buscando una relacion entre las patentes
y el crecimiento del precio de la accion, encontraron que en China, las empresas con nuevas patentes suelen tener
mejores resultados en el precio de su accion frente a las compafiias con menores patentes nuevas. Por otro lado.
Little & Little (2000) estudiaron 142 compafiias en 1992, buscando la relacion del factor reputacional de una
empresa con el crecimiento del PER y encontraron que el Gnico factor que genera un aumento en el PER es la
responsabilidad social. Es decir, la percepcion de que la compafiia es socialmente responsable, lo cual lleva a
menores reclamos en el futuro y por consiguiente un mejor comportamiento de su precio y sus ingresos en el largo

plazo.

La literatura revisada nos deja claro que los indicadores mas importantes a tener en cuenta a la hora de
seleccionar una accion como inversion a largo plazo, son aquellos en los que tiene que ver el pago de dividendos
(payout ratio, yield, recompra de acciones). Es decir, podriamos inferir que los inversores en gran medida estan
buscando rentabilidad a través de los beneficios que una compafiia reparte cada afio. Esto en el largo plazo hace

gue la compafiia tenga una alta demanda y el precio de su accion suba.

Sin embargo, los dividendos no son el Unico componente importante que menciona la literatura a la hora
de entender los precios de las acciones en el largo plazo. La sostenibilidad de los ingresos, el crecimiento de los
mismos, el crecimiento de los activos en el futuro y el nivel de deuda también juegan un papel importante en este
rompecabezas, por no mencionar las ventajas competitivas que una empresa pueda tener frente a su competencia
(patentes y responsabilidad social). Aun asi, entre la literatura revisada no se menciona el retorno del capital
invertido (ROIC) como posible determinante del cambio de precio de una accion, que segun Koller et al. (2010),

es la principal fuente de valor de una compafiia.t

L El andlisis de esta variable se encuentra por fuera del alcance de este proyecto de investigacién y se sugiere para una
agenda futura de investigacion que extienda los resultados del presente trabajo.



Lo maés cercano al uso del ROIC, es la investigacion hecha por Li & Chen (2022), quienes usando la
informacidon de las compafiias mas grandes de china, encontraron que las inversiones corporativas generan un
mayor rendimiento en el precio de las acciones. Sin embargo, esto depende del tamafio de la compafiia, de su bajo
valor en libros, de los beneficios 0 margen de rentabilidad que esta ofrece y del alto crecimiento de sus ingresos.
Estos autores concluyeron que las inversiones llevan a mayores beneficios y por ende a un mejor precio de sus
acciones. No obstante, lo que busca esta investigacion es saber si los beneficios pueden ser un buen predictor de
los precios de las acciones a largo plazo y cual es su efecto.

Por otro lado, segin Yin et al. (2018) tras analizar la reaccion de los anuncios de beneficios en las
compafiias listadas en la bolsa de valores de Hong Kong, concluyeron que en el corto plazo, tal y como se puede
ver en otros estudios similares, el mercado reacciona con mayores caidas en el precio de las acciones, cuando los
anuncios son negativos. Es decir, estan por debajo de las estimaciones esperadas, pero no reaccionan
excesivamente cuando los anuncios son positivos. Por el contrario, tras estudiar la importancia de los beneficios
en el largo plazo, Guo (2022) menciona que no hay muchas investigaciones con resultados valiosos al estudiar la
relacién entre beneficios contables y los cambios en los precios de las acciones, ya que tras investigar las
compaiiias listadas en la bolsa de valores de china para determinar la correlacion entre los beneficios y los cambios

en los precios de las acciones, obtuvo resultados inconclusos que requieren de un andlisis mas profundo.

Para terminar, segun Hoang et al. (2021) el costo de capital implicito es uno de los mejores candidatos
predictores de los retornos de los precios de las acciones en el largo plazo. El costo de capital implicito es la tasa
gue establece el valor de una compafiia al traer los flujos de efectivo futuros a valor presente, la ventaja que tiene
es gue incluye una mirada hacia adelante de las proyecciones de los analistas. Entre los hallazgos mas importantes,
esta que el poder predictivo de esta variable es mayor cuando las compafiias tienen pocas cuentas por pagar y sus

ingresos no son muy volatiles.

En conclusidn, aunque es claro que los dividendos son probablemente el determinante principal del cambio
de precio de la accidn de una compafiia, existen otros componentes que ayudan a explicar los movimientos de los
precios de las acciones en el largo plazo. El presente articulo evalla si los beneficios son la variable que recoge
las expectativas de los inversionistas para decidir o no invertir en una compafiia, por lo cual, aunque las

investigaciones son limitadas, si nos dan luces de la importancia de éstos en la prediccién de los precios futuros.



Meétodos de prediccion

En el debate actual sobre la capacidad de prediccion de los precios futuros de las acciones se pueden
encontrar dos posturas. La primera afirma que los retornos no son predecibles y la segunda dice que son
predecibles, pero solo en el largo plazo. Teniendo esto en cuenta, esta investigacion implementa regresiones
predictivas utilizando los beneficios de las compafias como variable principal y determinante de los precios de las
acciones en el largo plazo. Este es un método cuantitativo que puede aportar al debate sobre la capacidad de

prediccidn de los precios, teniendo en cuenta las siguientes contribuciones hechas hasta el momento.

Rytchkov (2012) en su revision de la literatura menciona que las regresiones de minimos cuadrados
ordinarios (OLS) son el método estandar para proyectar las variables que pueden predecir los precios de las
acciones en el futuro. No obstante, este método de regresiones predictivas cuenta con varios inconvenientes,
especialmente al usar como variable principal el indicador dividendo-precio y que pueden explicar por qué sus
resultados suelen ser inconclusos.

1. Presentan problemas econométricos causados por la alta autocorrelacion generada por la variable principal y
como resultado, las pruebas basadas en regresiones suelen rechazar la hipétesis de no predictibilidad.

2. Lahabilidad predictora de la variable principal puede verse disminuida por la variacién temporal de la tasa de
crecimiento del dividendo. Es decir, cuando las tasas de crecimiento de los dividendos cambian de forma
abrupta ya sea porque aumentan o disminuyen de forma temporal, se puede generar un sesgo en la pendiente
de la regresién y ruido en los retornos esperados.

3. Los fuertes cambios o cambios estructurales en las medias de la variable principal, hacen que la regresion

tenga poca capacidad de proyeccion y de prediccion del precio.

A estos hallazgos se le suman Dergiades & Pouliasis (2021), quienes en su revision de la literatura sobre
la capacidad o efectividad de las regresiones predictivas llegaron a las mismas conclusiones que Rytchkov (2012),
utilizando como variables principales de las regresiones los indicadores precio-beneficios. Dergiades & Pouliasis
(2021) y Rytchkov (2012) dejan claro que, para que una variable principal funcione como predictora de los precios
de las acciones en el largo plazo, es necesario que ésta no tenga cambios abruptos en sus tasas de crecimiento. Con
lo cual, una regresion con los beneficios como variable principal no es suficiente; también es importante evaluar

qué compafiias se van a seleccionar para la regresion.

Segun Cochrane (2008), si los retornos no son proyectables, el crecimiento de los dividendos si debe serlo
para generar las variaciones en las observaciones del dividendo-precio. Cochrane (2008) también encontré en su
investigacion, que la falta de proyeccion del crecimiento de los dividendos genera una mayor evidencia en contra

de la hipdtesis nula de no de predictibilidad de los precios de las acciones y que el indicador precio-dividendo es



el que mejor captura las observaciones hechas con anterioridad. Sin embargo, las regresiones de largo plazo y las
regresiones de los crecimientos del dividendo exploran una correlacion negativa entre el retorno proyectado y el

yield del dividendo, lo cual disminuye la confiabilidad de la prueba.

Al revisar los hallazgos de Cochrane (2008), se puede pensar que el uso de las regresiones predictivas para
la investigacion en curso no es el método mas adecuado para predecir los precios futuros de las acciones. Sin
embargo, al revisar detenidamente estas conclusiones, se evidencia que parte del problema de confiabilidad de las
pruebas radica en la estructura de las variables predictoras.

La teoria de precios de los activos, dice que los precios de las acciones cambian por las variaciones en los
dividendos y los retornos esperados, es decir, las tasas de descuento; Ma & Wohar (2014) menciona que es comun
atribuir los cambios en los precios a movimientos sistematicos y que el bajo R? en las regresiones predictivas
implica que gran parte de los cambios en los precios sigue sin ser explicada, de ahi la premisa que los cambios
inesperados en los precios se deben a las expectativas de los inversores sobre los dividendos futuros o los retornos
esperados.

Cabe destacar que Ma & Wohar (2014) encontraron en la literatura que los retornos esperados o tasas de
descuento explican al menos cuatro veces mas los movimientos de los precios de las acciones que los dividendos
futuros, con lo cual el éxito en la prediccion de los precios de las acciones depende en gran medida de la
confiabilidad en las proyecciones de los retornos esperados. Por otro lado, Cochrane (1991) platea un modelo de
precios de activos basado en la produccion en el cual los retornos de las acciones estan vinculados a los retornos
de las inversiones que se infieren de los datos de produccion a través de una funcion de produccion. Este modelo
examina las proyecciones de los retornos de los precios de las acciones por las variables relacionadas a los ciclos
de los negocios y su actividad econémica. Entre sus hallazgos se evidencia que los retornos de las inversiones y
los retornos de los precios de las acciones estan altamente correlacionados. EI método utilizado fue una regresion
y plantea la posibilidad de usar el ratio inversiones/capital como determinante de los cambios en los precios de las

acciones.

En otras palabras, cambiando las variables predictoras como lo mencionan Ma & Wohar (2014), se pueden
obtener mejores resultados a la hora de predecir los precios. Ademas, una variable que tenga la capacidad de
recoger los cambios sistematicos de acuerdo con el ciclo del negocio o el impacto de las inversiones en los
beneficios futuros (Cochrane, 1991), podria recoger mas informacion de los cambios de los precios de las acciones

en el largo plazo y asi tener una mayor capacidad de prediccion.



10

Anélogamente, Su et al. (2014) mencionan, utilizando un modelo de vector autorregresivo bivariado
(VAR), gue los retornos esperados en los precios de las acciones dependen no solo del grado de prediccion, sino
también de las propiedades de las series de tiempo de los retornos esperados. De forma similar, Ma & Wohar
(2014), tras utilizar el modelo state—space, que tiene un comportamiento de promedio movil en su forma reducida,
encontraron que las fluctuaciones de los precios de las acciones estan mejor explicadas por los retornos esperados

gue por los crecimientos futuros de los dividendos.

Para solventar los inconvenientes que generan las regresiones, Dergiades & Pouliasis (2021) sugieren
utilizar como marco de testeo un vector autorregresivo bivariado (VAR) con el cual hacer predicciones a corto,
mediano y largo plazo. Entre las ventajas de esta metodologia esta la capacidad de identificar relaciones casuales,
incluso si la verdadera interdependencia entre dos variables no es lineal. Ademas, permite diferenciar entre la
capacidad de prediccion a corto y largo plazo. Después de hacer las pruebas, encontraron que los precios son
predecibles para periodos mayores a cinco afios. Aun asi, segin Ma & Wohar (2014), este método falla en capturar

correlaciones seriales de largo plazo con un nimero finito de retrasos.

Rytchkov (2012) propone combinar la media de retornos esperados con la media de la tasa de crecimiento
de los dividendos esperados como variables no observables que siguen procesos AR(1) con choques que pueden
correlacionarse simultaneamente. Esto tiene en cuenta que los retornos esperados y los dividendos varian en el
tiempo, lo cual genera una regresion mas flexible y la hace inmune a los errores de las variables inherentes a las
regresiones del dividendo-precio y entrega unas proyecciones de los retornos mas acertadas y eficientes. Por su
parte, Boudoukh et al. (2007) proponen el uso del payout del dividendo frente al yield del dividendo en el uso de
un modelo de precios de los activos como predictor de los movimientos en los precios de las acciones, encontrando
una relacion robusta entre estas dos variables en diferentes periodos de tiempo. Las regresiones hechas por Fama-
MacBeth (1973), revelan una relacién significativa entre el retorno y el payout del dividendo. Su estudio concluye
gue los payout totales son una mejor medida predictora y deja abierta la posibilidad de usar la tasa de crecimiento
de los payout totales como predictor para otros estudios. Tanto Rytchkov (2012) como Boudoukh et al. (2007)
buscan con sus investigaciones que las variables principales predictoras tengan, ya sea con el tratamiento de los
datos o por las caracteristicas propias de las variables, que sus comportamientos sean mas lineales y no tengan

cambios estructurales muy grandes para asi aumentar la capacidad predictiva de las mismas.

Finalmente, Verdickt et al. (2019) plantean reexaminar la capacidad predictiva del crecimiento del
dividendo como determinante de los movimientos en los precios de las acciones sobre los retornos esperados. A
pesar de que muchos estudios establecen la capacidad predictora del crecimiento de los dividendos como
insuficiente, Verdickt et al. (2019), hacen uso de informacion de 165 afios de la bolsa de valores de Bruselas y

egncuentran que:
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1. Los yields de los dividendos son estadisticamente significantes como predictores del crecimiento de los
dividendos.

2. No se evidencié una disminucién de los dividendos en la historia del mercado belga.

Tras revisar los métodos utilizados en diferentes investigaciones, queda claro que los beneficios pueden
ser una variable de prediccion de los precios de las acciones en el largo plazo bajo ciertos elementos de seleccion.
Entre las caracteristicas que deben tener las compafiias seleccionadas para la investigacion, se debe tener en cuenta
que hayan generado beneficios durante su vida. Ademas, estos beneficios deben tener un comportamiento o

crecimiento sin muchos cambios estructurales y con una historia lo suficientemente amplia para ser revisada.

Método, datos y resultados

Las regresiones predictivas son el método estandar para proyectar las variables que pueden predecir los
precios de las acciones en el largo plazo (Rytchkov, 2012), razén por la cual es el método escogido para esta

investigacion. Las desventajas de este método son bien conocidas y han sido documentadas en la seccion anterior.

Teniendo en cuenta lo expuesto con anterioridad, esta investigacion plante6 el uso de una regresion con
datos panel como método y uso los beneficios como variable principal de prediccién de los precios de las acciones
en el largo plazo y se le sumaron variables adicionales de control interno y externo. Como se ha evidenciado
durante este documento, las regresiones plantean una dificultad en el momento de rechazar la hip6tesis nula de no
predictibilidad. Sin embargo, también se ha establecido que estos problemas pueden solventarse con el uso de
variables alternativas que presenten estructuras mas estables y sin rupturas muy agresivas (Verdickt et al., 2019).
La variable predictora utilizada en esta investigacion fue beneficios o utilidades, teniendo en cuenta los hallazgos
de Fama-MacBeth (1973) en los que concluye que los payout totales son una mejor medida predictora de los

precios de las acciones en el largo plazo y su similitud con los beneficios.

Se trabajd con datos trimestrales, de las 504 compafiias que componen el S&P 500 actual, desde el 4 de
abril de 1990 hasta el 30 de abril de 2022 (129 periodos); estos datos fueron descargados desde Bloomberg y las

variables utilizadas para las regresiones panel fueron las siguientes:



Tabla 1: Datos obtenidos de Bloomberg
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Variable Observacion Unidad de medida Transformacion

Precios Precio de la accion establecido usb Retorno o cambio en el precio
por el mercado de valores en de la accion.
cierre de un periodo determinado.

Ingresos Ventas de una compafiia durante usb Calculo del margen neto
un periodo determinado. (beneficios netos / ingresos).

Beneficios brutos Dinero restante después de usbD Retorno o cambio en los
deducir los costos asociados a las beneficios brutos.
ventas ya sea de productos o
servicios.

Beneficios operativos Dinero restante después de usb Retorno o cambio en los
deducir los gastos asociados a la beneficios operativos.
operacién de los beneficios
brutos.

Beneficios netos Dinero restante al final del usD Retorno o cambio en los
ejercicio despues de sumar los beneficios netos.
ingresos no operacionales 'y
deducir los gastos no
operacionales y los impuestos
sobre la renta.

Activos corrientes Valor de los activos que pueden usD Razon  corriente  (activos
convertirse en efectivo en un corrientes / pasivos corrientes)
plazo menor a un afio entre los un indicador de liquidez.
cuales pueden estar: el efectivo,
las cuentas por cobrar, los
inventarios, entre otros.

Activos totales Valor de todos los activos de una usbD Logaritmo de los activos totales
compafiia que se puedan como proxy del tamafio de la
convertir en efectivo en un plazo compafiia.
menor y mayor a un afio.

Pasivos corrientes Valor de los pasivos que deben usD Razon  corriente  (activos
pagarse en un plazo menor a un corrientes / pasivos corrientes)
afio entre los cuales pueden estar: un indicador de liquidez.
la deuda financieros o las cuentas
por pagar a proveedores.

Pasivos totales Valor de todos los pasivos que usb Nivel de apalancamiento
deben pagarse en un plazo menor (pasivos totales / activos
y mayor a un afio totales).

SPX indice que recoge el valor de indice Retorno o cambio en el valor
mercado ponderado de las 504 del indice.
compafiias mas grandes US.

CPI indice de precios al consumidor indice Retorno o cambio en el valor
de US. Registra los cambios en del indice, lo cual dio como
los precios de los productos y resultado la inflacion.
servicios pertenecientes a la
canasta familiar.

GDP Indice que registra los cambios en indice Retorno o cambio en el valor
el producto interno bruto de US. del indice, lo cual da como
Estd compuesto por el gasto resultado crecimiento
publico, el gasto doméstico, las econémico.
inversiones y el neto de las
importaciones y las
exportaciones.

Bonos tesoro 10 afios indice que mide la rentabilidad de % Retorno o cambio en el valor

los bonos que pagan los bonos del
tesoro americanos de 10 afios.

del indice o de la tasa libre de
riesgo.
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Variable Observacion Unidad de medida Transformacion

M2 Iindice que mida la cantidad de Indice Retorno o cambio en el valor
dinero disponible en mercado de del indice.
us.

Desempleo indice que mide el porcentaje de % Retorno o cambio en el valor

desempleado de US.

del indice.

Nota: los retornos o cambios los valores de las variables se calcularon usando la siguiente formula:

R =100 = (Vinicial - Vfinal)/ViniCial

Se realizaron ocho regresiones de panel controlando por efectos fijos de accién y de tiempo?, teniendo en

cuenta tres modelos comparativos que se encuentran resumidos en las tablas del anexo 1. Le estructura de los tres

modelos es la siguiente:

e Modelo 1 o base: variable dependiente y variable independiente principal.

e Modelo 2 o base + controles internos: se sumaron al modelo base, variables de controles inherentes al

funcionamiento interno de la compafiia entre los cuales estan su razon corriente, el logaritmo de los activos

totales como proxy del tamafio de las compafiias y nivel de apalancamiento.

e Modelo 3 o base + controles internos y externos: se adicionaron variables de control macroeconémico, entre

las cuales estan los cambios del valor del indicé SPX, inflacién, cambios en el GDP, cambios en la masa

monetaria, cambios de la tasa libre de riesgo y cambios en el desempleo de US.

Tabla 2: Variables usadas en las regresiones de panel

Variable Observacion Unidad de medida Tipo de variable
Precio Precio de la accion establecido uUsD Dependiente
por el mercado de valores en
cierre de un periodo determinado.
Retorno Cambios porcentuales del precio % Dependiente
de un periodo a otro.
Beneficios brutos Dinero restante después de usD Independiente principal
deducir los costos asociados a las
ventas ya sea de productos o
servicios.
Ch beneficios brutos Cambios porcentuales de los % Independiente principal
beneficios brutos de un periodo a
otro.
Beneficios operativos Dinero restante después de uUsb Independiente principal

Ch beneficios operativos

deducir los gastos asociados a la

operacion de los beneficios
brutos.

Cambios porcentuales de los
beneficios operativos de un

periodo a otro.

%

Independiente principal

2 La prueba de Hausman de efectos fijos vs. efectos aleatorios rechazé la hipétesis nula de que los coeficientes de las
regresiones no eran sistematicamente diferentes. Por esta razon, la prueba sugiere usar efectos fijos.
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Tipo de variable

Beneficios netos

Ch beneficios netos

Margen neto

Razén corriente
Log (activos totales)
Apalancamiento

Ch SPX

Inflacién

GDP

Ch M2

ChRF

Ch desempleo

Dinero restante al final del
ejercicio después de sumar los
ingresos no operacionales 'y
deducir los gastos no
operacionales y los impuestos
sobre la renta.

Cambios porcentuales de los
beneficios netos de un periodo a
otro.

Proporcién de los beneficios
netos sobre los ingresos.

Namero de veces se pueden
cubrir los pasivos corrientes con
los activos corrientes.

Proxy del tamafio de la compafiia.
Proporcidn de los pasivos totales
sobre los activos totales.
Cambios porcentuales del indice
SPX de un periodo a otro.
Cambios porcentuales del indice
de precios al consumidor.
Cambios porcentuales  del
producto interno bruto, lo cual
equivale al crecimiento o
decrecimiento econémico.
Cambios porcentuales de la masa
monetaria en circulacion.
Cambios porcentuales de los
retornos de los bonos a 10 afios
los cuales son equivalentes a la
tasa libre riesgo.

Cambios porcentuales del indice
de desempleo.

usb

%

%

Veces

%

%

%

%

%

%

%

Independiente principal

Independiente principal

Independiente principal
Control interno
Control interno
Control interno
Control externo
Control externo

Control externo

Control externo

Control externo

Control externo

Las regresiones de panel que se hicieron se pueden clasificar en dos tipos y se encuentran resumidas en la

tabla 3. Las primeras cuatro fueron aquellas en las que se usaron los precios y los beneficios brutos, operativos y

netos en su valor en USD, junto al margen neto (anexol: tablas 4, 6, 8 y 10)), y las cuatro restantes fueron aquellas

en las que se utilizaron los retornos y los cambios en los beneficios brutos, operativos y netos como %, junto al

margen neto (anexol: tablas 5, 7, 9 y 11).

Resumen regresion

Tabla 3: Resumen de regresiones de panel

Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

Tabla 4
Tabla 5
Tabla 6
Tabla 7
Tabla 8
Tabla 9

Tabla 10
Tabla 11

Precio — beneficios netos
Retorno — ch beneficios netos
Precio — beneficios brutos
Retorno — ch beneficios brutos
Precio — beneficios operativos
Retorno — ch beneficios
operativos

Precio — margen neto

Retorno — margen neto

+ controles internos
+ controles internos
+ controles internos
+ controles internos
+ controles internos
+ controles internos

+ controles internos
+ controles internos

+ controles internos y externos
+ controles internos y externos
+ controles internos y externos
+ controles internos y externos
+ controles internos y externos
+ controles internos y externos

+ controles internos y externos
+ controles internos y externos
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La intencién de separar las regresiones en estos grupos fue, primero determinar cémo la variable
independiente principal se comportaba sin controles y como sus coeficientes y significancias podian cambiar con
la inclusion de controles internos y posteriormente externos. Por otro lado, al separar en precios y retornos los
grupos de regresiones se buscé hacer una comparacion de las diferentes variables involucradas y determinar si se
podian presentar problemas de raiz unitaria en los precios que se vieran solucionados con el uso de los retornos.
Finalmente, con la inclusion de los diferentes tipos de beneficios, se pretendia encontrar alguna evidencia de que
los beneficios son un buen predictor del precio vy si el tipo de beneficio agrega valor explicativo a la variacion de
los precios o los retornos.

Asi como las regresiones estan clasificadas en dos grupos, podemos clasificar los hallazgos principales de
igual manera, donde los primeros corresponden a las regresiones donde la variable dependiente es el precio y los

segundos donde la variable dependiente es el retorno.

Los hallazgos de las regresiones donde la variable dependiente es el precio fueron los siguientes:

1. Solo la variable de control interno log de los activos totales o proxy del tamafio de la compafiia tiene un poder
predictivo significativo del cambio del precio con nivel de confianza del 99% para las cuatro regresiones.

2. Unaumento del 0.28% de los activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accion de una compafiia
cuando la variable independiente principal son los beneficios netos.

3. Unaumento del 0.26% de los activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accion de una compafiia
cuando la variable independiente principal son los beneficios brutos.

4. Unaumento del 0.27% de los activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accion de una compafiia
cuando la variable independiente principal son los beneficios operativos.

5. Unaumento del 0.29% de los activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accion de una compafiia

cuando la variable independiente principal es el margen neto.

A suvez, los hallazgos de las regresiones donde la variable dependiente es el retorno fueron los siguientes:

1. Se pudo determinar con un grado de confianza del 95% que los beneficios brutos tienen un coeficiente que no
es muy diferente de cero con respecto al retorno de la accion.

2. El tamafio de los activos de una empresa tiene una relacion negativa con el retorno del precio con un nivel de
confianza del 99%.

3. Los cambios en el SPX tienen una relacion positiva con el retorno del precio con un nivel de confianza del
99%.

4. EIl cambio en el producto interno bruto tiene una relacion negativa con el retorno del precio con un nivel de

confianza del 95%.
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5. No existe diferencia en los coeficientes de las variables significativas al cambiar la variable independiente
principal con respecto a los retornos.

6. El aumento de 0.02% de los activos totales, reducird en un punto porcentual el retorno de la accién promedio
de la muestra.

7. Por otro lado, el cambio en un punto porcentual de del retorno del indice SPX generara un cambio 2.37 puntos
porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias.

8. Finamente, el aumento en un punto porcentual de los retornos del GDP o crecimiento de la economia generara

una disminucion de 9.81 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias.

Segun los resultados obtenidos se puede establecer que el tamafio de la compafiia, el comportamiento del
mercado y de la economia son las principales variables que se deben tener en cuenta a la hora de seleccionar una
accion como fuente de inversion, teniendo en cuenta que si el mercado esté en un ciclo de crecimiento y es probable
gue el precio de la accién suba. Por otro lado, el tamafio de la compafiia juega en contra con el precio, ya que la
relacién negativa implica que el aumento en tamafio de los activos genera una disminucién en el retorno del precio.
Finalmente, vale la pena tener en cuenta el papel de la economia o GDP, ya que un crecimiento del GDP puede

generar una disminucién en el retorno de la accion.

Conclusiones

En lo recorrido por este documento, queda claro que los dividendos son probablemente el determinante
mas explorado por la literatura del cambio de precio de la accién de una compafiia. Sin embargo, existen otras
variables que pueden ayudar a explicar los movimientos de los precios, entre las cuales estan los beneficios, el
tamafio de los activos, los cambios en el mercado y la productividad interna de un pais. Estas variables recogen
las expectativas de los inversionistas para decidir si invertir 0 no, en una compafiia. Por lo cual, aunque las
investigaciones son limitadas, si nos dan luces de la importancia de estos factores en la prediccion de los precios

futuros de las acciones.

A pesar de que la principal herramienta para predecir los precios futuros de las acciones son las regresiones
predictivas, los inconvenientes que estas plantean a la hora de proyectar las variables predictoras de los precios,
en especial, los indicadores dividendo-precio, han generado en algunos casos resultados inconclusos que ponen en

duda la capacidad de este método como respuesta a las hipétesis de prediccion de los precios.

Aparentemente el problema de predictibilidad de las regresiones tiene como fuente las variables que se
usan para predecir los precios de las acciones, entre las principales variables usadas para estas regresiones estan

los indicadores dividendo-precio. Sin embargo, la estructura de esta relacion suele presentar poca historia y
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rupturas estructurales en la composicion de los datos, es decir, los dividendos no siembre han crecido a la misma

velocidad de los ingresos lo cual genera resultados inconclusos y que no siguen un modelo lineal.

Varios autores han explorado diferentes variables que entreguen mejores resultados predictivos de los
precios de las acciones en el largo plazo, entre las cuales se han destacado los retornos esperados o tasas de
descuento de los flujos proyectados y payout totales; arrojado buenos resultados como variables predictoras de los
precios futuros de las acciones. Queda para una futura agenda de investigacion estudiar estos elementos, al igual,
gue separar la muestra por tamafio de empresa, sector, entre otros elementos que puedan ser determinantes en la

variacion de los precios de las acciones en el largo plazo.

No solo es importante la variable predictiva utilizada, también lo es la serie de datos y la poblacién
utilizada, entre mayor es el tamafio de la muestra y mas estable sea en el tiempo, es decir, entre mas datos se
puedan obtener y estos carezcan de rupturas muy agresivas, mejor resultado predictivos se pueden obtener de estas

series de datos.

Esta investigacion no pudo determinar si los beneficios ya sean brutos, operativos o netos, tienen la
capacidad de predecir los cambios en los precios de las acciones, ya que las diferentes regresiones arrogaron
resultados que no fueron significativos. Lo que si encontrd esta investigacion, es que el tamafio de los activos y
los cambios en el GDP tienen una relacion negativa con el retorno de los precios. Es decir, un aumento en el
tamafio de los activos de una compafiia o el crecimiento del producto interno bruto de US pueden generar una
disminucidn en el precio de la accién de una compafiia. Por otro lado, los cambios en los precios del indice SPX
tienen unarelacion positiva con el retorno del precio. Esto implica que el crecimiento del indice SPX puede generar

un aumento en el precio de la accion de una compafiia.

Estos hallazgos pueden generar una gran ventaja para los inversionistas a la hora de crear portafolios de
acciones en el largo plazo que busquen maximizar la rentabilidad con cierto grado de certidumbre, ya que
permitiria escoger con mayor claridad aquellas acciones con mayor probabilidad de éxito y retornos en el largo

plazo.
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Tabla 4: Regresion panel de precios, beneficios netos, controles internos y controles externos

Variable dependiente

Precio
(1) (2) (3)
Beneficios netos 0.009" 0.008 0.008
(0.005) (0.005) (0.005)
Razon corriente -1.177 -1.188
(1.798) (1.798)
Log (Activos totales) 27.587""" 27.583""
(7.006) (6.992)
Apalancamiento 30.643" 30.651"
(16.357) (16.378)
Ch SPX 0.773
(0.754)
Inflacion 17.760
(19.715)
GDP -11.441
(15.729)
Ch M2 -1.073
(4.488)
Ch RF -0.333
(0.373)
Ch desempleo 0.416
(1.277)
Observaciones 36,341 36,341 36,341
Estadistico F 449.851™" 399.039"" 160.137"*"
(df = 1,35808) (df = 4; 35805) (df =10; 35799)
Nota: *p<0.10""p<0.05"""p<0.01

Nota: solo la variable de control interno log de los activos totales o proxy del tamafio de la companiia tiene un
poder predictivo significativo del cambio del precio. Esta variable nos dice que un aumento del 0.28% de los

activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accién de una compafiia con un nivel de confianza del 99%.



Tabla 5: Regresion panel de retornos de los precios, cambio porcentual de los beneficios netos, controles

internos y controles externos

Variable dependiente

Retorno
1) ) @)
Ch beneficio neto -0.00001 -0.00002 -0.00001
(0.00005) (0.0001) (0.0001)
Razén corriente 0.007 0.008
(0.128) (0.127)
Log (Activos totales) -2.548™" -2.482""
(0.264) (0.265)
Apalancamiento 0.039 0.002
(1.089) (1.056)
Ch SPX 2.370™
(0.585)
Inflacion 0.900
(6.847)
GDP -9.811™
(4.912)
Ch M2 8.490
(5.626)
Ch RF -0.182
(0.496)
Ch desempleo -0.406
(0.905)
Observaciones 36,341 36,341 36,341
0.052 62.307"" 59.827""

Estadistico F

Nota:

(df = 1; 35808)
*p<0.10""p<0.05""p<0.01

(df = 4; 35805)

(df = 10; 35799)
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Nota: solo dos variables tienen un poder predictivo significativo con un nivel de confianza del 99%. El proxy del

tamafio de los activos nos dice que el aumento de 0.02% de los activos totales, reducird en un punto porcentual el

retorno de la accion promedio de la muestra. Por otro lado, el cambio en un punto porcentual de del retorno del

indice SPX generara un cambio 2.37 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias. Finamente,

con un nivel de confianza del 95%, el aumento en un punto porcentual de los retornos del GDP o crecimiento de

la economia generara una disminucion de 9.81 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias.



Tabla 6: Regresion panel de precios, beneficios brutos, controles internos y controles externos

Variable dependiente

Precio
1) ) @)

Beneficios brutos 0.006" 0.004 0.004
(0.003) (0.003) (0.003)

Razén corriente -1.113 -1.123
(1.743) (1.743)
Log (Activos totales) 25.978™ 25.965™"
(7.100) (7.087)

Apalancamiento 30.737" 30.749"
(16.427) (16.449)

Ch SPX 0.771
(0.754)

Inflacion 17.565
(19.719)

GDP -11.835
(15.746)

Ch M2 -1.028
(4.474)

Ch RF -0.304
(0.372)

Ch desempleo 0.356
(1.275)

Observaciones 36,341 36,341 36,341

543.406™" 382.646™" 153.578™"

Estadistico F

Nota:

(df = 1; 35808)
*p<0.10"*p<0.05"p<0.01

(df = 4; 35805)

(df = 10; 35799)
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Nota: solo la variable de control interno log de los activos totales o proxy del tamafio de la compafiia tiene un
poder predictivo significativo del cambio del precio. Esta variable nos dice que un aumento del 0.26% de los

activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accion de una compafiia con un nivel de confianza del 99%.
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Tabla 7: Regresion panel de retornos de los precios, cambio porcentual de los beneficios brutos, controles
internos y controles externos

Variable dependiente

Retorno
1) ) @)
Ch beneficio bruto 0.001* 0.001™ 0.001™
(0.001) (0.001) (0.001)
Razén corriente 0.008 0.008
(0.128) (0.126)
Log (Activos totales) -2.549™" -2.482""
(0.264) (0.265)
Apalancamiento 0.040 0.003
(1.089) (1.056)
Ch SPX 2.369™"
(0.585)
Inflacion 0.910
(6.849)
GDP -9.821™
(4.913)
Ch M2 8.492
(5.627)
Ch RF -0.183
(0.496)
Ch desempleo -0.407
(0.905)
Observaciones 36,341 36,341 36,341
Estadistico F 4.908™ 63.583"" 60.327""
(df =1, 35808) (df = 4; 35805) (df = 10; 35799)

Nota: *p<0.10"p<0.05""p<0.01

Nota: solo dos variables tienen un poder predictivo significativo con un nivel de confianza del 99%. El proxy del
tamafio de los activos nos dice que el aumento de 0.02% de los activos totales, reducird en un punto porcentual el
retorno de la accion promedio de la muestra. Por otro lado, el cambio en un punto porcentual de del retorno del
indice SPX generara un cambio 2.37 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias. Finamente,
con un nivel de confianza del 95%, el aumento en un punto porcentual de los retornos del GDP o crecimiento de

la economia generara una disminucion de 9.81 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias.
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Tabla 8: Regresion panel de precios, beneficios operativos, controles internos y controles externos

Variable dependiente

Precio
(1) (2) (3)
Beneficios operativos 0.008" 0.007 0.007
(0.005) (0.005) (0.005)
Razén corriente -1.194 -1.205
(1.814) (1.814)
Log (Activos totales) 27.0917 27.085™"
(7.011) (6.997)
Apalancamiento 29.794" 29.803"
(16.383) (16.405)
Ch SPX 0.770
(0.754)
Inflacion 17.582
(19.701)
GDP -11.413
(15.720)
Ch M2 -1.127
(4.470)
Ch RF -0.326
(0.372)
Ch desempleo 0.424
(1.276)
Observaciones 36,341 36,341 36,341
Estadistico F 485.736™" 395.7917" 158.836™""
(df = 1; 35808) (df = 4; 35805) (df = 10; 35799)
Nota: "p<0.10""p<0.05"""p<0.01

Nota: solo la variable de control interno log de los activos totales o proxy del tamafio de la compaiiia tiene un
poder predictivo significativo del cambio del precio. Esta variable nos dice que un aumento del 0.27% de los

activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accion de una compafiia con un nivel de confianza del 99%.
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Tabla 9: Regresion panel de retornos de los precios, cambio porcentual de los beneficios operativos, controles
internos y controles externos

Variable dependiente

Retorno
(1) (2) (3)
Ch beneficio operativo 0.0001 0.0001 0.0002
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
Razén corriente 0.007 0.008
(0.128) (0.127)
Log (Activos totales) -2.549™" -2.482™"
(0.264) (0.265)
Apalancamiento 0.039 0.002
(1.090) (1.057)
Ch SPX 2370
(0.585)
Inflacion 0.906
(6.848)
GDP -9.817
(4.912)
Ch M2 8.497
(5.624)
Ch RF -0.182
(0.496)
Ch desempleo -0.406
(0.905)
Observaciones 36,341 36,341 36,341
Estadistico F 0.572 62.478™" 59.929""
(df =1; 35808) (df = 4; 35805) (df =10; 35799)

Nota: *p<0.10""p<0.05"""p<0.01

Nota: solo dos variables tienen un poder predictivo significativo con un nivel de confianza del 99%. El proxy del
tamafio de los activos nos dice que el aumento de 0.02% de los activos totales, reducird en un punto porcentual el
retorno de la accion promedio de la muestra. Por otro lado, el cambio en un punto porcentual de del retorno del
indice SPX generara un cambio 2.37 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias. Finamente,
con un nivel de confianza del 95%, el aumento en un punto porcentual de los retornos del GDP o crecimiento de

la economia generara una disminucion de 9.81 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias.



26

Tabla 10: Regresion panel de precios, margen neto, controles internos y controles externos

Variable dependiente

Precio
1) ) @)
Margen neto 0.387 0.319 0.320
(0.291) (0.243) (0.244)
Razén corriente -1.279 -1.291
(1.909) (1.910)
Log (Activos totales) 29.090 29.098™"
(7.044) (7.031)
Apalancamiento 30.793" 30.797"
(16.333) (16.352)
Ch SPX 0.763
(0.757)
Inflacion 17.920
(19.731)
GDP -10.836
(15.758)
Ch M2 -1.055
(4.536)
Ch RF -0.362
(0.376)
Ch desempleo 0.520
(1.289)
Observaciones 36,341 36,341 36,341
Estadistico F 4.862™ 314.882"" 126.481""
(df = 1; 35808) (df = 4; 35805) (df = 10; 35799)

Nota: *p<0.10"*p<0.05"p<0.01

Nota: solo la variable de control interno log de los activos totales o proxy del tamafio de la companiia tiene un
poder predictivo significativo del cambio del precio. Esta variable nos dice que un aumento del 0.29% de los

activos totales, incrementara en 1 USD el precio de la accién de una compafiia con un nivel de confianza del 99%.



Tabla 11: Regresion panel de retornos de los precios, margen neto, controles internos y controles externos

Variable dependiente

Retorno
1) ) @)
Margen neto 0.040 0.049 0.049
(0.068) (0.075) (0.075)
Razén corriente 0.013 0.013
(0.128) (0.126)
Log (Activos totales) -2.550™" -2.483™
(0.264) (0.265)
Apalancamiento 0.082 0.045
(1.103) (1.070)
Ch SPX 2.369™"
(0.585)
Inflacion 0.906
(6.849)
GDP -9.818™
(4.912)
Ch M2 8.496
(5.625)
Ch RF -0.182
(0.496)
Ch desempleo -0.406
(0.905)
Observaciones 36,341 36,341 36,341
Estadistico F 1.452 62.850"" 60.050""
(df = 1; 35808) (df = 4; 35805) (df = 10; 35799)
Nota: *p<0.10""p<0.05""p<0.01

Nota: solo dos variables tienen un poder predictivo significativo con un nivel de confianza del 99%. El proxy del
tamafio de los activos nos dice que el aumento de 0.02% de los activos totales, reducird en un punto porcentual el
retorno de la accién promedio de la muestra. Por otro lado, el cambio en un punto porcentual de del retorno del
indice SPX generara un cambio 2.37 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias. Finamente,
con un nivel de confianza del 95%, el aumento en un punto porcentual de los retornos del GDP o crecimiento de

la economia generard una disminucion de 9.81 puntos porcentuales en el retorno de los precios de las compafiias.



