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Resumen

La pandemia por covid-19 golpe6 al mundo fuertemente. En respuesta a esta cri-
sis, la FED implement6 politicas monetarias convencionales y no convencionales
orientadas a generar las condiciones necesarias por recuperar el normal funciona-
miento de la economia. Para ello, no s6lo trabajaron sobre el nivel de la tasa de fon-
dos federales, sino que ademas compraron billones de dolares equivalentes en bonos
del Tesoro de largo plazo y otros activos mas riesgosos (QE4). Estas politicas gene-
raron una inyeccion de liquidez en el sistema sin precedentes que potenciaron el
rendimiento de las acciones tecnoldgicas a la par de un mayor uso de la digitalizacion
en la produccion de bienes y servicios.

A partir de los trabajos de Fama y French (1992 y 2015), se concluye que los
modelos que mejor explican los rendimientos de los activos utilizan factores que
intentan capturar el riesgo relacionado al tamafio de las empresas y su valuacion de
mercado. Al respecto, tras afiadir diversas variables de control, se evidencia que di-
chos indicadores son estadistica y empiricamente significativos en la descripcion del
topico de referencia.

1. Introduccién

La pandemia por covid-19 sacudi6 al mundo a comienzos de 2020, obligando a la humani-
dad a atravesar situaciones nunca vistas en la era moderna. Las instituciones publicas y privadas
debieron afrontar contextos de alta incertidumbre e instrumentar soluciones para intentar con-
tener las consecuencias sanitarias, econdmicas y financieras. La actividad econémica global
demostrd una de las més grandes caidas de la historia, con las personas imposibilitadas para
acudir a sus puestos de trabajos y cadenas de pagos discontinuadas.

Los bancos centrales del mundo aplicaron politicas monetarias expansivas de gran magni-
tud, mientras que los Tesoros de los estados nacionales incrementaron el nivel de gasto publico
y otorgaron exenciones impositivas al sector privado. El objetivo de las autoridades monetarias
es modificar la demanda agregada trabajando sobre la tasa de interés real de la economia. En
este sentido, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) aplic6 planes de politicas monetarias
convencionales y no convencionales.

Las politicas monetarias convencionales incluyen bajar la tasa de interés nominal, sumado
al compromiso de no modificar la misma hasta tanto las variables econdmicas de interés (des-
empleo, demanda agregada, tasa de inflacion) recuperen los niveles deseados. Por otro lado, las
politicas no convencionales, denominadas quantitative easing (expansion cuantitativa, QE), in-
cluyen la compra de bonos del Tesoro de largo plazo y activos mas riesgosos como mortgage
backed securities (MBS) y bonos AAA, contra la emision de reservas bancarias. Los montos
destinados a la politica monetaria no convencional alcanzaron el orden de los billones de dola-
res.
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La magnitud de los programas monetarios y fiscales implementados, sumados a la velocidad
del desarrollo y aplicacion de vacunas, acompafiaron a los mercados en su recuperacion. Si
comparamos la recuperacion de los activos que componen el S&P 500 y el Nasdaq (indice
compuesto por las empresas tecnologicas mas grandes) (ilustracion 1), se observa que aumen-
taron con gran velocidad, duplicando los valores registrados al momento del anuncio de la FED,
mientras que el resto de los indices del mundo registraron subas no mayores que 60 %.

Tlustracion 1: Evolucion de indices bursatiles

24
— SP&500

Dow Jones

224 —— NYSE

—— MNASDAQ
DAX

209 — cacao

Nikkei 225

Bovespa Comienzo de Anuncios de

16

14

Indices Base 100 = Enerp 2019

12

10

08

T0-610Z
¥O-6T0Z
L0-6TOE
O0T-6T0Z
T0-0202
PO-0Z02
L0-020Z
0T-020Z
T0-TZ0Z
¥O-TZ0Z
L0-TE0Z
OT-TZ0Z
T0-ZZ0Z
FO-ZTOT

Sin embargo, ;hasta qué nivel de aumento de precios consideramos que existe una recupe-
racion o simplemente una exageracion por parte del mercado? ;Es posible que el tamafo del
QE est¢ alimentando una suba excesiva de los precios de los activos financieros?

(Puede haber un sesgo cognitivo por parte de los agentes que los haga tomar un riesgo
excesivo al comprar activos en estos niveles de precios?

Durante afios los economistas desarrollaron modelos para intentar explicar la valuacion de
los activos financieros basandose en los supuestos de la economia clasica (individuos raciona-
les, informacion perfecta, etc.). Harry Markowitz y James Tobin, padres fundadores de la teoria
moderna de cartera (modern portfolio theory), dedicaron su carrera a intentar entender y mode-
lizar qué explica el retorno de los activos en este marco tedrico. A partir de sus trabajos, Sharpe
(1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) desarrollaron el CAPM (capital asset pricing model),
un modelo teodrico que intenta explicar el retorno de los activos como una cuantia de la exposi-
cion al riesgo que tomaron los agentes. El corolario de este modelo es que no existen retornos
por encima del promedio del mercado que no se expliquen por una toma de riesgo excesiva.

Afios mas tarde, y ante las falencias que demostro tener el CAPM para explicar los retornos
de las acciones, Fama & French (1992) ampliaron el CAPM agregando dos factores adicionales
al riesgo de mercado, que intentan capturar el riesgo relacionado al tamafio de las empresas y a
su relacion entre el precio de mercado y el valor contable de las mismas. Este modelo, denomi-
nado Modelo de tres factores (FF3), demostrd ser mas robusto que el CAPM, explicando aque-
llos retornos que el CAPM no lograba capturar.

Luego, tal como sucedi6 con el CAPM, comenzaron a aparecer criticas de otros economistas
sefalando casos de empresas cuyos retornos no lograban ser explicados por el modelo FF3.
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Fama & French (2015) recogieron el guante y analizaron la naturaleza de los retornos no expli-
cados, llegando a la conclusion que el modelo necesitaba dos factores adicionales que logren
capturar dimensiones de riesgo no contempladas hasta entonces. Estas dimensiones son los
margenes operativos que tienen las empresas y la tasa de inversion de las mismas. A este mo-
delo se lo llama el Modelo de cinco factores (FF5).

En contraposicion, Richard Thaler, uno de los padres de la economia del comportamiento
(behavioral), puso en tela de juicio los supuestos sobre los que se apoyan los modelos desarro-
llados por la teoria clasica. Los behaviorals estudian componentes psicologicos no estipulados
en la teoria clasica, para intentar determinar por qué se observan diferencias entre lo que los
individuos racionales deberian hacer y lo que realmente hacen. Ellos argumentan que las incon-
sistencias del CAPM no radican en la falta de factores explicativos de los retornos, sino en los
supuestos del mismo.

El CAPM supone normalidad en los retornos y que esta distribucion es conocida por los
agentes. Sin embargo, los behaviorals afirman que la distribucidon de los agentes puede estar
sesgada, generando ineficiencias en la informacion aportada a través de los precios (Daniel,
Hirshleifer & Subrahmanyam, 2001). Este tipo de ineficiencias puede dar lugar a desvios con
respecto al precio tedrico de los activos.

Otros autores ponen foco en la teoria de mercados eficientes sistematizada por Fama (1970).
Esta teoria sostiene que los precios de los activos sélo reaccionan ante nueva informacion, que
al ser conocida por los agentes, ajustan inmediatamente su decision de inversion con su corola-
rio en los precios. Es decir, que el precio de los activos contiene la totalidad de informacion
disponible al momento.

Asumir que la informacion circula de manera perfecta y que la totalidad de la misma es
conocida al instante por los agentes puede ser un supuesto demasiado fuerte. En este sentido,
autores como Poutachidou & Papadamou (2021) desafian esta nocion, utilizando nuevas tecno-
logias disponibles para determinar como los individuos consumen esta informacion. Los auto-
res utlizan Google Metrics y modelos EGARCH para demostrar la existencia de una relacion
entre los intereses de los individuos en los planes de QE de la FED, medidos a través de bus-
quedas de palabras claves en Google, y una reduccion en la volatilidad de algunos indices bur-
satiles de EE.UU. junto con un aumento de los retornos.

La evidencia empirica sostiene que los planes de QE aplicados en el pasado tienen una re-
lacion con el aumento de los retornos de las acciones. Rogers, Scotti & Wright (2014) analiza-
ron la evolucion de los futuros de las acciones del S&P 500 en ventanas de tiempo cortas y
largas alrededor de anuncios de politica monetaria convencional y no convencional en el pa-
sado. En este sentido, determinaron que un anuncio no esperado de politica monetaria conven-
cional genera una suba de hasta 0,86 % en el precio de las acciones, mientras que un anuncio
no esperado de politica monetaria no convencional puede generar aumentos de hasta 0,91 %
medidos en una ventana intradiaria.

En este ensayo se considera como funciona la politica monetaria implementada por la FED
y su posible conexidn con los precios de las acciones (apartado 2). Con esto, en los apartados 3
y 4 se emplean los modelos FF3 y FF5 a fin de determinar si el enfoque de retornos basados en
riesgos de la teoria moderna de cartera logra explicar el fuerte aumento de los precios de las
empresas tecnoldgicas en los Estados Unidos.
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2. Politica monetaria de la FED

2.1 Crisis financiera de 2008 y el marco de reservas
limitadas

El objetivo principal de la politica monetaria es procurar el normal funcionamiento y es-
tabilidad de las variables macroeconomicas relevantes, como el nivel de empleo, la demanda
agregada y la tasa de inflacion.

Para lograr su objetivo, la FED fue redisefiando su marco de politicas en funcion del con-
texto. Antes de la crisis financiera de 2008, la normativa de la FED establecia que los bancos
comerciales debian dejar encajado una parte de los depositos de sus clientes,! a fin de garantizar
la solvencia del sistema. Si un cliente de un banco, digamos una empresa, realiza una transac-
cion comercial y transfiere su dinero de un banco comercial a otro, podria dejar al banco que
origind la transferencia con un excedente de reservas y al banco que recibi6 la transferencia con
un faltante. Estos saldos pueden ser compensados entre los bancos en el Mercado de Reservas
Federales (FRM), pagando la tasa que surja de la oferta y demanda de fondos. A esta tasa se la
denomina la tasa de fondos federales (federal funds rate, FFR).

La FFR es de vital importancia en el sistema financiero, ya que es la tasa a la cual los bancos
toman prestado dinero de otros bancos y, por consiguiente, es el piso al que van a prestar dinero
a sus clientes. Es decir, si un cliente del banco pide un préstamo para invertir o consumir, el
banco comercial no le va a prestar a una tasa menor que la FFR. Tener una FFR alta lleva a un
encarecimiento del crédito de los bancos a sus clientes, generando asi una caida en el consumo
e inversion. En sentido inverso, una FFR baja abarata el costo del dinero al que toman prestado
los bancos y el crédito a sus clientes, haciendo mas atractiva la toma de créditos.

El Federal Open Market Committee (FOMC), comité responsable de decidir la politica mo-
netaria dentro de la FED, es quien determina y comunica el valor objetivo de FFR y la FED
utiliza distintas herramientas para instrumentar la decision de la FOMC. Si bien la FOMC es-
tablece el nivel objetivo de la FFR, la misma es determinada entre oferentes y demandantes de
reservas (los bancos comerciales). Para subir o bajar la tasa, la FED compra o vende bonos del
Tesoro de corto plazo contra reservas bancarias, afectando asi la cantidad de reservas disponi-
bles en el sistema, lo que impacta sobre la FFR. Estas operaciones de mercado abierto fueron
la principal herramienta de politica monetaria de la FED antes de septiembre 2008. A este marco
de politicas se lo llamé de reservas limitadas.

Durante la crisis financiera de 2008, la FOMC intentd contener la situacion poniendo el
objetivo de la FFR entre 0 % y 0,25 %. Sin embargo, dado que la tasa de interés real es igual a
la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion (r =i - m), una vez que la tasa de interés
nominal llega al piso de 0 % la tasa de interés real puede no bajar lo suficiente o incluso llegar
a ser positiva. Incluso si la tasa de inflacion baja, esto puede hacer subir la tasa de interés real
y quitarle méas margen a la tasa de interés nominal. A este escenario Krugman (1998) lo deno-
mina “trampa de liquidez’”.

Al no tener poder de fuego sobre la tasa de interés real, la politica monetaria tradicional deja
de ser una herramienta efectiva. Para resolver este problema, los bancos centrales tienen dos

' Seccion 19 de la Federal Reserve Act.

? Notese que no es la misma trampa de liquidez de la literatura keynesiana.
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alternativas: la primera de ellas es intentar aplanar la curva de tasas de interés y la segunda
tratar de reducir las primas de riesgo.

Blinder (2010) explica que para lograr lo primero las autoridades monetarias pueden com-
prometerse de manera abierta a mantener la tasa libre de riesgo en 0 % por un periodo de tiempo
determinado, o hasta que la inflacion suba por encima de determinado nivel. En la medida que
funcione el arbitraje de tasas de interés y la autoridad monetaria sea creible, esto puede lograr
una caida de la tasa de interés de largo plazo y estimular la demanda agregada. En el caso que
el compromiso o la credibilidad de la autoridad monetaria no sean suficientes, la misma puede
realizar operaciones de mercado abierto para comprar bonos de largo plazo en lugar de bonos
de corto plazo, lo que lograria el mismo efecto.

La segunda alternativa, reducir las primas de riesgos, es deseable ya que las decisiones de
ahorro, consumo e inversion de los agentes no necesariamente estan atadas a la tasa libre de
riesgo, sino a tasas de activos mas riesgosos como pueden ser las emisiones de deudas de bancos
o bonos AAA. La herramienta de politica monetaria sobre la prima de riesgo consiste en com-
pras directas de activos mds riesgosos por parte de las autoridades monetarias. Esto genera un
aumento de liquidez en el sistema, reduciendo asi el riesgo del mismo. A estas alternativas se
las denomina gquantitative easing (QE).

2.2 Salida de la crisis 2008 y un nuevo marco de reservas
amplias

Los planes de QE se caracterizan por una fuerte recomposicion del balance de la autoridad
monetaria, que aumentan sus activos a través de estas compras de bonos del Tesoro, activos
riesgosos y préstamos, con su contraparte del lado de los pasivos: dinero circulante, reservas
bancarias y depositos del Tesoro. Este fue el camino elegido por la FED.

La contracara de los tres planes de QE aplicados luego de la crisis financiera de 2008 fue
un aumento de las reservas bancarias desde USD 1,5 billones en 2007 a USD 2,7 billones en
2014. Este aumento generd un desplazamiento de la oferta de reservas al tramo horizontal de la
curva de demanda. Con este nivel de reservas, un desplazamiento de la curva de oferta es poco
efectivo en su objetivo de alterar la FFR. En este sentido, la FED redisefié su marco de politica
monetaria a uno de reservas amplias. Este marco de politica tiene algunas diferencias con res-
pecto al anterior.

La principal herramienta utilizada para mover la FFR en el nuevo marco pasé de ser la
operatoria de mercado abierto de deuda de corto plazo del Tesoro a la tasa que paga la FED
sobre las reservas federales que tengan los bancos comerciales, llamada IORB (interest over
reserve balances).

Los bancos ahora tienen la alternativa de depositar sus reservas en la Reserva Federal a
cambio de un interés. Este interés le pone un piso a la FFR, ya que si la FFR disminuye dema-
siado, los bancos podrian pedir prestado a esa tasa y arbitrar contra la IORB. Este arbitraje nos
asegura que la IORB y la FFR van a moverse juntas.

Sin embargo, algunas instituciones financieras no bancarias no tienen la posibilidad de de-
positar su dinero en la Reserva Federal. Para ayudar a contener la tasa de interés de corto plazo
que rige a estas instituciones, la FED utiliza un sistema llamado overnight reverse repurchase
agreement (ON RRP), también conocido como REPOs.
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Este mecanismo es un intercambio de activos del Tesoro de corto plazo con el compromiso
de recompra al dia siguiente. La FED recibe el dinero de las instituciones financieras y le en-
trega a cambio letras del Tesoro. Al dia siguiente, la FED recompra esas letras a un precio
mayor. La diferencia es la tasa de interés implicita de los ON RRP. La tasa de ON RRP sirve
como piso de la FFR, ya que ninguna institucion financiera va a prestar su dinero a menor tasa
de la que puede obtener por esta operatoria (libre de riesgo).

Otra herramienta que utiliza la FED para ponerle un méximo a la FFR es la tasa de des-
cuento. Si algin banco tuviese problemas de liquidez, éste puede acercarse a la ventanilla de la
FED vy pedirles dinero a cambio de la tasa de descuento. Sin embargo, dado que el costo repu-
tacional de hacer esto es alto, es un instrumento en desuso.

De esta manera, en lugar de salir al mercado a comprar o vender billones de ddlares en
titulos del Tesoro, la FED trabaja sobre las tasas que pagan por las reservas, REPOs y descuen-
tos, para darle un corredor a la FFR. Si la FOMC considera que la tasa estd demasiado baja, lo
unico que tiene que hacer la FED es subir la tasa IORB que pagan sobre las reservas de los
bancos, subir la tasa que pagan por los REPOs y la tasa de descuento, y el propio arbitraje de
tasas va a hacer subir la FFR.

Después de 2014, si bien la FED logr6 disminuir la cantidad de reservas, las mismas se
mantuvieron en niveles altos. A pesar de ello, y en linea con la evolucion de las variables ma-
croeconomicas, la FED comenzo a subir lentamente las tasas de interés hasta el comienzo de la
pandemia.

2.3 Politica monetaria no convencional en el marco de
la pandemia

En marzo de 2020, frente a la aparicion de la pandemia, los miembros del FOMC se reunie-
ron de emergencia y decidieron recortar nuevamente la tasa de politica monetaria a 1%-1,25 %.
Veinte dias después y ante la evidente volatilidad de los mercados, implementaron un recorte

adicional, llevando la tasa de interés a 0 %-0,25 %, valor en el que se mantuvo hasta principios
de 2022 (ver ilustracién 2).

Iustracion 2: Evolucion de la tasa de la FED
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Una vez mas frente a la insuficiencia de la tasa de interés para contener una situacion de
estrés semejante, la FED anunci6 la implementacion de un cuarto plan QE. El QE4 consta de
una compra de bonos del Tesoro de largo plazo y activos financieros publicos y privados, co-
menzando con USD 3 billones durante el mes de junio 2020 y compras por USD 120 mil mi-
llones mensuales hasta que las vacunas comenzaron a llegar. Nuevamente, esto generé una
fuerte suba en el nivel de reservas.

Los anuncios de la FED, sumados al desarrollo y aplicacion de vacunas, impactaron de
manera positiva en los mercados del mundo. Las caidas inciales se revirtieron y muchos mer-
cados comenzaron un rally alcista pocas veces visto. Tal es el caso de las empresas tecnoldgicas
de los Estados Unidos, que vieron aumentos de mas de 100 % de sus valores prepandemia.

Durante meses, las variables de interés macroecondmico se comportaron como esperaba la
FED. Sin embargo, a comienzos de 2022 el ejército ruso invadi6é Ucrania, desatando una guerra
que derivo en bloqueos comerciales y suba del precio de commodities en el mundo. Algunos
economistas argumentan que estos aumentos de combustibles, alimentos y costos de transporte,
sumados a la excesiva liquidez generada por el QE4, fueron las causas del reciente resurgi-
miento de la inflacion en los Estados Unidos.

Frente a esta situacion, la FED anunci6 en marzo 2022 el fin del QE4 para pasar a un plan
de quantitative tightening (restriccion cuantitativa, QT) a comienzos de junio 2022. El QT es
el desarme gradual de los activos adquiridos por parte de la FED.

Luego del QEA4, las reservas federales alcanzaron niveles nunca antes vistos, rondando los
USD 8 billones. Desarmar una posicion tan grande de activos requiere de coordinacién y co-
municacion efectivas. En este sentido, la FED anunci6 un plan de desarme gradual que consta
de no comprar activos adicionales, esperar que los activos mas maduros vayan pagando capital
y de esa manera cancelar los mismos, y una venta gradual de la posicion de activos a medida
que el sector privado demuestre capacidad de absorcion de los mismos.

Los anuncios del fin del QE4 y comienzo del QT, sumados al resurgimiento de la inflacion
en los Estados Unidos y la guerra internacional, comenzaron a tener un correlato en el precio
de las acciones, que poco a poco fueron corrigiendo las subas observadas post-QE4.

Ahora bien, vimos como se relaciona la politica monetaria convencional y no convencional
con el nivel de demanda agregada de la economia. Pero ;cémo se relaciona el precio de los
acciones de empresas con la misma?

Algunos canales mencionados en la literatura econdmica son el efecto riqueza, el canal de
expectativas y el efecto balance de portafolio. El efecto riqueza es generado por la demanda de
activos por parte de la FED, que lleva a un aumento de su precio. Estos activos son parte de la
cartera de inversion de los fondos de pension del sector privado. El aumento de los fondos de
pension, sumado a un aumento del valor de los inmuebles (dada la mayor disponibilidad de
créditos hipotecarios) podria generar un efecto en las personas, que al percibir una mayor ri-
queza cambian sus habitos de consumo, convalidando precios mas altos en los activos.

Por otro lado, el balance de portafolio es un cambio en la preferencia de activos del sector
privado. En el marco del QE, la mayor demanda de bonos del Tesoro de largo plazo por parte
de la FED lleva a una caida en su tasa de interés. Dado que la tasa de interés de largo plazo
baja, podria darse que el sector privado prefiera deshacerse de estos activos y pasarse a activos
de mayor retorno (y riesgo) como pueden ser las acciones.
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Por ultimo, el canal de expectativas es simplemente el efecto que tiene el compromiso ex-
plicito por parte de la FED de mantener las condiciones financieras durante un lapso determi-
nado. Esto genera una sensacién de menor incertidumbre, lo que es consistente con una conva-
lidacion de precios mas altos.

Los estudios econométricos que verifican estas cuestiones se enfrentan a una serie de desa-
fios, dado que soélo es posible encontrar una relacion entre el precio de los activos y la politica
monetaria en un marco de tiempo muy pequefio alrededor de un anuncio de la misma. Discri-
minar cuanto de la variabilidad del precio de los activos se debe a la politica monetaria conven-
cional, cuanto a la politica monetaria no convencional, o simplemente a informaciéon nueva no
relacionada con ellas, para ventanas de tiempo mas prolongadas, es una tarea compleja y fre-
cuentemente equivocada.

Tales son las conclusiones de Rogers, Scotti & Wright (2014), quienes analizaron la evolu-
cion de los futuros de las acciones del S&P 500 en ventanas de tiempo cortas y largas alrededor
de anuncios de politica monetaria convencional y no convencional en el pasado. En este sentido,
determinaron que un anuncio no esperado de politica monetaria convencional genera una suba
de hasta 0,86 % en el precio de las acciones, mientras que un anuncio no esperado de politica
monetaria no convencional puede generar aumentos de hasta 0,91 % medidos en una ventana
intradiaria.

3. Modelos de valuacién de activos

Harry Markowitz (1952) desarroll6 un modelo de seleccion de cartera dptima que fue una
piedra fundacional para la teoria moderna de portafolio. En su modelo, Markowitz establece un
marco teorico a partir del cual, bajo ciertos supuestos, los individuos podrian observar el com-
portamiento pasado de un conjunto de activos y decidir, en funcion de sus preferencias indivi-
duales, qué combinacion de riesgo-retorno es Optima para ellos.

A partir del supuesto de individuos racionales, adversos al riesgo, maximizadores de utilidad
y con una funcion de preferencia creciente y convexa, Markowitz afirma que hay carteras de
activos que no cumplen con la caracteristica de ser eficientes, ya que para un retorno esperado
presentan un riesgo demasiado alto (definido como la varianza del retorno) o viceversa. En este
sentido, los individuos maximizadores deberan optar por carteras de activos mejor balanceadas
y alineadas a sus preferencias de riesgo-retorno. Esto significa que, si un inversor es fuertemente
adverso al riesgo, debera elegir una cartera de baja varianza, pero no por ello aceptar retornos
por debajo del maximo disponible para ese nivel de riesgo. Lo mismo vale para inversores con
preferencias por el riesgo. A este concepto de carteras eficientes y no eficientes se lo denomina
frontera de eficiencia de inversion.

Afos mas tarde, y en linea con los desarrollos de Markowitz, Eugene Fama (1970) sistema-
tiza la teoria de mercados eficientes, por la que recibi6 el Premio Nobel en 2013. La misma
establece que los precios actuales de los activos financieros reflejan la totalidad de la informa-
cion disponible. Esta sencilla afirmacion implica que todo movimiento del precio de un activo
estaria motivado por nueva informacion sobre la realidad, que al ser conocida por los agentes,
ajustan las cotizaciones. Como corolario, resultaria imposible ganarle al mercado de manera
consistente ya que toda la informacion estaria incluida en los precios, lo que significa que toda
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ganancia que se obtenga seria consecuencia de una toma de riesgo por encima del riesgo inhe-
rente al mercado.

3.1 Capital asset pricing model (CAPM)

A partir de las contribuciones de Markowitz (1952), los economistas Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Mossin (1966) introdujeron uno de los modelos mas reconocidos y utilizados para la
estimacion del retorno esperado de inversiones: el capital asset pricing model (CAPM).

En sus trabajos, los autores diferenciaron el riesgo sistemdtico (también llamado riesgo de
mercado) del riesgo diversificable, y consideran que este ultimo puede ser eliminado mediante
una diversificacion eficiente de la cartera de inversion. Es decir, que ningin agente deberia
tomar riesgo diversificable ya que estaria en un punto de riesgo-retorno ineficiente. De esta
manera, los autores establecen una relacion lineal entre los retornos de una inversion y el riesgo
relacionado a la misma.

El CAPM permite estimar cudl seria el retorno esperable para un activo determinado (R;),
en funcion del retorno del mercado (R,,) y la tasa libre de riesgo (R¢). El retorno esperado del
activo en cuestion depende de un coeficiente B; que simboliza la sensibilidad del activo i ante
el retorno excedente por parte del mercado.

E(R;)) = R¢ + Bi[E(Ry,) — Ryl Ecl

El coeficiente B; es la variable riesgo que determina el retorno esperable para un activo
determinado. Cualquier activo que no cumpla con la igualdad de (2) no esta en la frontera de
eficiencia del mercado.

_ COV(Ri, Rm)

.= Ec?2
' Vvar(Rp) ¢

En este sentido, B; brinda informacién respecto a cuanto riesgo suma el activo i1 a nuestro
portafolio. Cuando el B; es mayor que 1 significa que los retornos del activo i tienen una va-
rianza mayor que la media del mercado, lo que cual debe ser compensado por un retorno mayor.
Lo mismo sucede en el caso inverso, cuando el B; es menor que 1 significa que la varianza de
los retornos es menor que la media del mercado por lo que los retornos esperados son mas bajos.

La simplicidad del CAPM esconde algunas limitaciones que dificultan su aplicacion para el
analisis de flujos futuros. La primera de ellas es la imposibilidad de determinar con precision
el retorno del mercado Ry, ya que el mismo hace referencia al retorno de todos los activos del
mercado, ya sea que puedan ser transados o no. Dada la imposibilidad técnica de calcular la
tasa de retorno del mercado, se suele tomar un indice de acciones, como puede ser el S&P500.

En segundo lugar, el modelo asume estabilidad en la tasa libre de riesgo utilizada para des-
contar los flujos futuros de fondos, sin embargo, si uno observa los movimientos de la tasa libre
de riesgo, puede apreciar que la misma no es estable sino que ajusta a lo largo del tiempo. En
este sentido, no se cumpliria uno de los supuestos del modelo.

Otra de las criticas mas relevantes al CAPM es la limitacion del f como proxy de riesgo, ya
que pondera de la misma manera la variabilidad del retorno a la suba como a la baja. Algunos
desarrollos posteriores penalizan la variabilidad a la baja por sobre la suba del retorno.
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Mas alla de las dificultades del CAPM para analizar retornos esperados, el modelo es de
gran utilidad para analizar rendimientos pasados de los activos. Al analizar el pasado no tene-
mos el problema de prevision de flujos futuros ya que la tasa libre de riesgo pasa a ser dato, asi
como el retorno del mercado y el activo en cuestion.

R; = R¢ + Bi[Ry — Re] Ec 3

De esta manera, podemos determinar cual es el valor 3; dados los retornos analizados, es
decir, cudl es la exposicion al riesgo de una inversion determinada. El corolario de este enfoque
es que no existirian rendimientos por sobre la media del mercado que no estén explicados por
una toma excesiva de riesgo (3 mayor que 1).

3.2 Famay French tres factores (FF3)

Black, Jensen & Scholes (1972) y Fama & MacBeth (1973) encontraron que, tal como pre-
dice el CAPM, existe una relacion positiva entre el retorno de las acciones y los B durante el
periodo 1923-1968, sin embargo, Reinganum (1981) y Lakonishok & Shapiro (1986) demos-
traron que esa relacion desaparece en el periodo 1963-1990.

Con el correr de los afios, diversos autores sefialaron que existen una serie de factores em-
piricos que demostraron tener un poder explicativo significativo de los retornos de los activos
para aquellos periodos en los que el CAPM fallaba.

El mas importante de estos factores es el size effect (efecto tamafio) desarrollado por Banz
(1981), por el cual las empresas pequenas, medidas por su market equity (ME), que es la canti-
dad de acciones en circulacion multiplicadas por su cotizacion, tuvieron retornos mas altos que
las empresas grandes.

Por otro lado, Bhandari (1988) observo una relacion positiva entre el nivel de deuda de las
empresas y sus retornos. Si bien es esperable que un mayor nivel de deuda esté asociado a un
mayor [ (riesgo) y retorno esperado, Bhandari demostr6 que el nivel de deuda ayuda a explicar
los retornos de las empresas utilizando modelos que contemplen el ME y el B.

Adicionalmente al tamafio y el nivel de deuda de las empresas, Chan, Hamao & Lakonishok
(1991) demostraron que existe una relacion entre el nivel del book-to-market de las empresas y
sus retornos. Book-to-market es el ratio entre el book equity (BE), que es cuanto vale la empresa
de acuerdo a los estados contables, y el ME.

Fama & French (1992) tomaron los datos del NYSE, AMEX y NASDAQ relevados por el
Center for Research in Security Prices (CRSP) y los estados contables de las empresas del
COMPUSTAT entre 1962 y 1989, y analizaron las regresiones con los factores empiricos ha-
llados por estos autores. En vista de los resultados, concluyeron que si los activos son valuados
de manera racional, el riesgo de los mismos es multidimensional. Esto significa que los § no
capturan la totalidad del riesgo, por lo que se necesitan proxys para contemplar otros aspectos
importantes del riesgo como el tamaiio de las empresas (BE) y su book-to-market (BE/ME).

Basandose en estos resultados, Fama & French (1993) desarrollaron el modelo de tres fac-
tores, que al igual que el CAPM, es una regresion lineal que intenta predecir el retorno de una
inversion midiendo la exposicion al riesgo diversificable (MKT), con la diferencia que también
contemplan el tamafo relativo de las firmas SMB y el book-to-market equity de las mismas
(HML):
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R; — R; = b;(MKT) + s;(SMB) + h;(HML) + « Ec4
MKT = R,, — R¢ Ec5

El factor SMB busca replicar el riesgo relacionado al tamafio de una empresa. El mismo se
calcula mensualmente tomando el promedio simple de los retornos de las empresas pequenas
(S) y restandole el retorno promedio de las empresas grandes (B). El calculo del HML, factor
que busca replicar el riesgo del book to market (BE/ME), es similar. Por su parte, el market
factor MKT es el mismo que el del CAPM.?

Para construir estos factores, los autores analizaron los retornos disponibles en CRSP de las
empresas * entre julio 1963 y diciembre 1991, las ordenaron por ME y usaron su mediana para
dividir NYSE, Amex y NASDAQ (post 1972) en dos grupos: big y small (B y S). Luego, divi-
dieron NYSE, Amex y NASDAQ en tres grupos basandose en el BE/ME: Low (L, el 30 % de
menor ratio), Middle (M, el 40 % del medio) y High (H, 30 % de mayor BM).> A partir de estos
grupos construyeron seis portafolios combinando las empresas que pertenecen a cada uno de
los grupos. Por ejemplo: el portafolio S/L contiene las empresas en el sector Small ME'y Low
BM.

Al combinar empresas por sus tamaios y book to market ratio, los autores se aseguraron de
mantener control sobre los factores evitando que el riesgo de tamafio se traslade al riesgo de
book-to-market y viceversa.

Los factores SMB y HML estan ponderados por los coeficientes s; y h; que representan la
sensibilidad de los retornos del activo i ante los factores en cuestion. Por su parte, si bien b;
continta siendo el factor de sensibilidad del activo i ante cambios en el retorno de nuestro mer-
cado, el valor del mismo difiere del f del CAPM ya que hay dos factores nuevos que capturan
parte del retorno del activo i. Por ultimo, la tasa sin riesgo Ry utilizada para los calculos es la
tasa del Tesoro estadounidense a un mes.

Luego de correr las regresiones para los meses y portafolios en cuestion, Fama y French
confirmaron que las acciones de empresas que estdn baratas respecto a su valor contable (H)
demuestran menores retornos sobre sus activos, y estos bajos rendimientos persisten 5 afios
antes y 5 afios después de ser medido su ratio BM. Inversamente, las empresas L (precio de
acciones altos respecto de su valor contable) demuestran retornos persistentemente altos. Asi-
mismo, el tamafio de las empresas también demostr6 tener un rol relevante: a mayor tamafio
(ME), mayor es el retorno de las acciones, mientras que a menor tamafio, menor el retorno.
Segun indican, el o de las regresiones es igual a 0, lo que implica que los tres factores juntos
capturarian los retornos de los activos analizados a lo largo del tiempo.

3 En el paper los autores realizan tests con distintas combinaciones de portfolios, algunos de los cuales
también ponderan los retornos de las empresas M (Medium BM), sin embargo los resultados sugieren
que ésta es la combinacion que mejor captura el riesgo del book-to-market.

* En el paper se estudia también un modelo sobre el mercado de bonos que no va a ser tenido en cuenta
para nuestro analisis.

3 Estos calculos fueron realizados una vez por afio tomando el BE de COMPUSTAT (base de datos de
informacién financiera, estadistica y de mercado sobre empresas globales activas e inactivas en todo el
mundo) a junio, y sumandole impuestos diferidos, crédito fiscal relacionado a inversiones, menos el
valor de acciones preferenciales.
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3.3 Famay French cinco factores (FF5)

El modelo de tres factores fue ampliamente utilizado durante muchos afios. No obstante, tal
como sucedid con el CAPM en su momento, diversos autores comenzaron a sefialar ciertas
inconsistencias entre los retornos esperables de acuerdo al modelo y los retornos observados en
la realidad.

Mas especificamente, Novy-Marx (2013) sefial6 que los margenes operativos de las empre-
sas, medidos como ganancia bruta sobre activos, tienen casi el mismo poder explicativo que el
book to market para diversos sectores de la economia. Aharoni, Grundy & Zeng (2013) encon-
traron un relacion débil pero estadisticamente significativa entre tasa de inversion y retorno.
Asimismo, Titman, Wei & Xie (2004) indicaron que las empresas que aumentaron su nivel de
inversion de manera significativa vieron una fuerte caida en los retornos de las acciones y que
este efecto es aiin mas marcado en el caso de empresas con discrecionalidad en sus inversiones
(con flujo de caja holgado y bajo ratio de deuda).

Motivados por esta evidencia, Fama & French (2015) ampliaron el modelo de tres factores
a un modelo de cinco factores:

R; — R; = b;(MKT) + s;(SMB) + h;(HML) + r;(RMW) + ¢;(CMA) + «  Ec6

Los nuevos factores RMW (robust minus weak) y CMA (conservative minus agressive) bus-
can capturar el riesgo que implica la rentabilidad, medida en términos de margen operativo, y
la tasa de inversion de las empresas. De manera andloga a lo realizado en el FF3, los mismos
son construidos a partir de las diferencias de retornos de empresas de diferentes niveles de
rentablidad operativo y tasa de inversion. Por su parte, los factores MKT, SMB y HML se man-
tienen tal como estaban disefiados en el FF3.°

El modelo de cinco factores demostré un mejor desempefio explicativo que el modelo de
tres factores y el CAPM. No obstante, tiene cierta falencia estimando los bajos retornos de las
empresas pequeias, cuyos retornos se comportan como los de firmas que invierten mucho a
pesar de su bajo margen operativo. Pese a ello, es uno de los modelos mas utilizados hoy en dia
para analizar las decisiones de los fondos de inversion.

Los datos obtenidos a partir de las regresiones evidencian una relacién positiva entre la
rentabilidad y la tasa de inversion de las empresas, y el retorno de sus acciones. Es decir, las
acciones de empresas mas rentables y que invierten mas tienen retornos mas elevados. Adicio-
nalmente, el efecto de la tasa de inversion sobre los retornos es mucho mas marcado en empre-
sas pequenas.

¢ En el paper los autores analizan distintas combinaciones de portfolios para construir cada uno de los
factores, utilizando medianas y cuartiles para separar las empresas. Luego de varias pruebas llegaron a
la conclusioén que es conveniente tomar los portfolios separandolos por sus medianas de tamafio, BM,
margen operativo y tasa de inversion, respectivamente.
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4. VValuacion de FAANG

A medida que los casos de covid-19 fueron expandiéndose por el globo, los Estados y las
instituciones sanitarias mundiales impusieron una serie de restricciones y recomendaciones en
pos de contener los contagios. En paralelo, los bancos centrales y los tesoros nacionales anun-
ciaron la implementacion de politicas fiscales y monetarias agresivas para evitar una caida es-
piralizada de las economias. En este contexto de alta incertidumbre, las bolsas del mundo su-
frieron un desplome inicial fuerte seguido de una recuperacion, sin embargo, la velocidad de
recuperacion no fue la misma en los distintos paises, sectores y mercados.

El ejemplo mas claro de esto fue el sector tecnologico de los Estados Unidos. Las empresas
mas grandes de tecnologia denominadas FAANG (Facebook-Meta, Google, Amazon, Netflix,
Tesla, Nvidia, Apple y Twitter) casi duplicaron el valor de sus acciones luego de los anuncios
de la FED. En este sentido, la pregunta que busco responder es: ;hasta qué nivel de aumento de
precios consideramos que existe una recuperacion o simplemente una exageracion por parte del
mercado? ;Es posible que el tamafo del plan de QE4 haya tenido un rol en esta suba?

Tlustracion 3: Evolucion de las FAANG
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Para responder a esta pregunta, analizaré los retornos de las FAANG utilizando los modelos
de Fama y French de tres y cinco factores, para intentar descomponer el retorno en las dimen-
siones de riesgo estudiadas por los autores.

4.1. Construccion de los modelos

Los modelos creados respetan la metodologia de los modelos FF3 y FF5, con la particulari-
dad que en este caso estoy intentando explicar el retorno excesivo, por encima de la Ry del
Tesoro estadounidense, a través de la interpretacion de los valores que toman coeficientes que
ponderan cada uno de los factores vistos.
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En este sentido, se emplean los factores diarios MKT, SMB, HML, RMW y CMA disponibles
en la pagina web de Fama y French.” La tasa libre de riesgo R¢ utilizada es la tasa de un mes
del Tesoro estadounidense. El periodo analizado es enero 2015 a abril 20228

Luego, con la API de Yahoo Finance en Python se obtienen los precios diarios de las em-
presas que componen el grupo de las FAANG y se calculan los rendimientos diarios ajustados.
A partir de estos valores, se calcula un rendimiento diario promedio del portafolio FAANG y
se realizan seis regresiones lineales contra los modelos FF3 y FF5: una para cada modelo para
el periodo entero y otras cuatro para cada modelo haciendo una particiéon al momento de la
aparicion del covid-19 en el mundo, a fin de detectar quiebres en las variables explicativas de
los retornos.

Los modelos desarrollados tienen la siguiente 1dgica:

Rfaang — Rf = be(MKT,) + s(SMNp) + h(HMLy) + a; Ec7
Rgaang — R} = by(MKT) + s¢(SMN) + h,(HML) + r(RMW,)

Ec 8
+ ¢ (CMA,) + o,

Donde
Rfaang = retornos diarios ajustados de las acciones de las empresas que componen el

grupo de las Faang
t = cada uno de los dias de la ventana de tiempo seleccionada

4.2 Ajuste de los datos al modelo y resultados

Luego de correr las regresiones para nuestros modelos, podemos ver que los mismos son
relevantes en su conjunto y logran explicar entre el 62 % y el 85 % de la varianza observada de
los retornos (ver la tabla 1). Tal como era de esperar, el modelo FF5-Faang captura mejor los
retornos de las acciones analizadas, con un R? ajustado superior al 0,76. Esta performance es
atn mayor si miramos los resultados de dicho modelo para el periodo post-covid (entre febrero
2020 y abril 2022). Por otro lado, los valores de Durbin-Watson se mantuvieron mayormente
alrededor de 2, lo que sugiere la ausencia de autocorrelacion parcial de las observaciones.

Tabla 1: Métricas de evaluacion de los modelos FF3-FAANG y FF5-FAANG

FF3 - Faang FF5- Faang
Ene-15 a Abr-22 [ Ene-15 a Ene 20 Feb-20 a Abr-22 Ene-15 a Abr-22 | Ene-15 a Ene-20 | Feb-20 a Abr-22
R? 0_?170' 0,6270 0,8240 0,7660 0,7600 0,8550
R Ajustado 0_?170| 0,6260 0,8230 0,7650 0,7600 0,8420
Durbin Watson 1,?530' 1,7090 2,0300 2,0880 2,0910 2,0990|
Prob(F-Statistic) o.ooool 0.0000 0.0000! 0.0000 0.0000 0.0000|

Algo interesante que surge de los resultados es que los a son iguales a 0 y estadisticamente
significativos para el periodo en su conjunto, pero no para el periodo post-covid cuando es
analizado por separado (ver la tabla 3). Esto significa que los factores incluidos en los modelos

" https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html.
% Se emplea 2015 porque fue un afio con poco ruido en cuanto a politica monetaria.
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estan capturando casi la totalidad de la varianza de los retornos de las acciones, a excepcion del
periodo post-covid, momento en el que la FED inici6 un plan agresivo de QE.

Tabla 2: Coeficientes de los modelos FF3-FAANG y FF5-FAANG

FF3 - Faang FF5- Faang
Ene-15 a Abr-22 Ene-15 a Ene 20 Feb-20 a Abr-22 Ene-15 a Abr-22 Ene-15 a Ene-20 Feb-20 a Abr-22
a -0,0022 -0,0034 0,0004 0,0008 0,0008 0,0005
B 1,2254 1,2780 1,1874 1,1587 1,1587 1,0717|
S 0,0556 0,0426 0,0493 -0,0246 0,0007 -0,9381
H -0,6267 -0,7328 -0,5919 -0,4272 -0,4356 -0,3779
R -0,0551 -0,0080 -0,7021
C -0,7315 -0,7660 -0,6585
Tabla 3: P-valores de los coeficientes de los modelos
FF3-FAANG y FF5-FAANG
FF3 - Faang FF5- Faang
Ene-15 a Abr-22 Ene-15 a Ene 20 Feb-20 a Abr-22 Ene-15 a Abr-22 Ene-15 a Ene-20 Feb-20 a Abr-22
a 0,0000 0,0000 0,2870 0,0000 0,0000 0,7450
B 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
S 0,1230 0,4220 0,3000 0,4620 0,9820 0,0020}
H 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0870]
R 0,2400 0,8680 0,0040}
Cc 0,0000 0,0000 0,0620}

El coeficiente b; que multiplica al factor MKT toma valores mayores que 1y es estadistica-
mente significativo en todos los casos (ver las tablas 2 y 3). En linea con la interpretacion de
los B del CAPM, esto significa que el riesgo atribuible a estar posicionado sobre acciones Faang
es mayor que el del promedio de mercado.

Otra dimension de riesgo medida fue el del factor tamafio SMB. Este factor fue construido
como la diferencia de retornos diarios de acciones de empresas chicas (S) menos los retornos
diarios de acciones de empresas grandes (B). Analizando los valores que toma el coeficiente S
que multiplica al SMB y sus respectivos p-valores, verificamos que el mismo no fue estadisti-
camente significativo excepto en el modelo FF5-Faang aplicado para el periodo post-covid.

A partir de febrero 2020, vemos que el coeficiente S del FF5-Faang toma un valor de -
0,9381. El signo negativo nos indica que los rendimientos de las acciones de las Faang estan
alineados con la parte corta del portafolio, las empresas grandes. Esto significa que una parte
considerable de los retornos de las Faang puede deberse al tamafio de las mismas.

Paradojicamente, el coeficiente h; que multiplica al factor HML, que mide el riesgo de los
retornos de las acciones dada la valuacion de las empresas, es estadisticamente significativo y
negativo para todos los modelos excepto para el FF5-Faang post-covid. El signo negativo en
este caso nos dice que las Faang se comportaron como empresas de bajo book to market, es
decir que los precios de sus acciones subian como si sus acciones estuvieran subvaluadas. El
hecho que este coeficiente sea no significativo para el modelo FF5-Faang post covid, sugiere
que los retornos de las acciones no se explican por su nivel de book to market.

El FF5-Faang incluye también factores no estipulados en el FF3-Faang: los factores RMW
(robust minus weak) y CMA (conservative minus aggresive). El RMW intenta capturar el riesgo
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de las acciones de empresas dados sus margenes operativos. Los coeficientes r; que multiplican
a este factor son no significativos excepto para el periodo post-covid, periodo en el cual el
coeficiente toma un valor de -0,7021. Un coeficiente r; negativo y estadisticamente significa-
tivo sugiere que los retornos de las Faang se comportaron como los retornos de empresas que
tienen bajo margenes operativos.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, el coeficiente c; que multiplica al factor CMA
arrojo resultados interesantes. Tanto para el periodo en su conjunto como para el periodo pre-
covid se observaron coeficientes negativos, estadisticamente significativos y superiores en mo-
dulo a 0,73, mientras que el periodo post-covid no arroja resultados significativos. Esto signi-
fica que los retornos de las acciones de las Faang se comportaron como los de empresas que
inverten agresivamente, excepto para el periodo post-covid (post-QE4) en el cual la tasa de
inversion no habria sido un factor determinante.

4.3 Retornos no explicados

1) El rol de la informacion. Una posible explicacion de por qué los modelos FF3-Faang y FF5-
Faang post-QE4 no capturan la totalidad de los retornos observados es la velocidad a la que la
informacion circula.

De acuerdo a la teoria de mercados eficientes enunciada por Fama (1970), los precios debe-
rian contener la totalidad de la informacién disponible al momento. Esto asume que la informa-
cion circula de manera perfecta por el sistema, sin embargo, al momento en que se desarrollaban
estas teorias no existian las herramientas tecnoldgicas que tenemos hoy en dia.

Con el desarrollo de los buscadores de internet, como Google, podemos cuantificar el interés
de los individuos sobre cualquier tema, en tiempo y espacio. Esta herramienta nos permite poner
en tela de juicio el supuesto de informacion perfecta.

Poutachidou & Papadamou (2021) utilizaron Google Metrics y modelos EGARCH para
demostrar la existencia de una relacion entre las busquedas en Google relacionadas al QE4 y
los retornos de las acciones. Para ello, desarrollaron un modelo que contempla el search volume
index (SVI) o indice de volumen de busquedas relacionadas al quantitative easing.

El SVI mide el volumen de blisquedas de una palabra determinada en un momento del
tiempo y lo divide por el volumen maximo observado para esa palabra en una ventana de tiempo
y region geografica determinada. Un valor de SVI cercano a 100 sugiere un alto interés por un
tema, mientras que un SVI cercano a 0 sugiere poco interés por el mismo.

Viin

SVI =
V(max,At)

Ec9

Luego de calcular el SVI para Estados Unidos entre el 6 de enero de 2006 y el 30 de octubre
de 2020, con una frecuencia semanal, para busquedas relacionadas al tema quantitative easing,
los autores tomaron el modelo FF3 y agregaron el interés de las personas durante las tres sema-
nas previas a cada medicion de los retornos:

R; — R¢ = b;(MKT) + s;(SMB) + h;(HML) + b,(SVI,) + bs(SVI,_,)

Ec 10
+bg(SVI,_,) + ¢
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Los resultados obtenidos por los autores muestran no s6lo una relacion entre el aumento de
los retornos de las acciones y el interés de los individuos en el QE4, sino también una relacién
entre dichas busquedas y la reduccion en la volatlidad de algunos indices bursatiles de EE.UU.

Cuando se agregan estos factores, los autores indican que las ordenadas al origen a se vuel-
ven 0 y estadisticamente significativas, lo que sugiere que la evoluciéon de la atencion de los
individuos en la politica monetaria ayudaria a capturar mejorar la variabilidad de los retornos.

2) Elrol de la liquidez. Otra posible explicacion de los retornos no capturados por los modelos
FF3-Faang y FF5-Faang post-QE4 es que los mismos no contemplan una dimension de riesgo
asociada a la liquidez de los activos. La literatura define a la liquidez como la capacidad de
operar grandes volumenes de acciones a gran velocidad, bajo costo y con poco impacto en su
precio.

En parte esto se debe a que Fama y French consideraron que al agregar los factores relacio-
nados a la tasa de inversion y rentabilidad operativa de las empresas, éstos capturan los retornos
relacionados a la liquidez. Sin embargo, este analisis fue realizado sobre el factor desarrollada
por Pastor (2003) que intenta capturar el impacto que la falta de liquidez tiene sobre los precios
de los activos. En cambio, Liu (2006) disefié un factor que contempla otros aspectos asociados
a la liquidez como la velocidad:

1
TOx 21x
X
Deflactor NoTD

LM, = |Qyo + Ecll

Donde:

LM = Liquidity measure (medida de liquidez) sobre los x meses previos;

Qo = Cantidad de dias durante los x meses previos sin volumen operado;

TOy = Turnover (rotacién) de los x meses previos, calculado como la suma de la rotacion
diaria de dicho periodo. La rotacion diaria es el nimero de acciones operadas en el
mercado ese dia respecto al nimero de acciones circulantes al final de dicho dia;

NoTD = total de dias cotizando en el mercado los x meses previos. El valor 21 esta disefiado
para ajustar los meses en que se operan mas o menos dias y poder hacer la serie

comparable a lo largo del tiempo;
1
TOx

Deflactor = es un deflactor elegido de manera tal que: 0 < ——=—
Deflactor

El trabajo de Liu (2016) concluy6 que usando la medida de LM;, (medida de liquidez de los
ultimos 12 meses de los activos) en los modelos CAPM y FF3 se pueden capturar mejor los
retornos de las empresas, identificando asimismo una prima por liquidez.

Las empresas mas liquidas muestran retornos mas bajos que las empresas mas iliquidas.
Esto puede deberse a una necesidad de los inversores de protegerse ante potenciales problemas
asociados a la falta de liquidez de los activos. Es decir, que demandan retornos mas altos para
empresas mas liquidas. Efectivamente, éste fue el caso para las empresas del NASDAQ y NYSE
estudiadas entre 1963 y 2003. En este sentido, es necesario destacar que es posible que una
parte de los retornos no explicados por el FF3-Faang y el FF5-Faang se deba a una prima por
liquidez que tienen las empresas grandes como las tecnologicas estudiadas.
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5. Conclusiones

La pandemia por covid-19 golpe6 al mundo fuertemente. En respuesta a esta crisis, la FED
implementd politicas monetarias convencionales y no convencionales orientadas a generar las
condiciones necesarias por recuperar el normal funcionamiento de la economia. Para ello, no
solo trabajaron sobre el nivel de la tasa de fondos federales, sino que ademas compraron billo-
nes de dolares equivalentes en bonos del Tesoro de largo plazo y otros activos mas riesgosos
(QE4). Estas politicas generaron una inyeccion de liquidez en el sistema sin precedentes.

Luego de los anuncios de politica monetaria, observamos que las acciones de EE.UU. mos-
traron un alza en sus precios pocas veces vista, liderado por el grupo de empresas tecnologicas
mas grandes denominadas FAANG (Facebook-Meta, Google, Amazon, Netflix, Tesla, Nvidia,
Apple y Twitter). El tamafio de los planes de politica monetaria no convencional, sumado a la
velocidad de la suba de los precios de los activos financieros, llevo a preguntarnos si existe una
relacion entre las politicas implementadas y el retorno de las acciones de las FAANG.

Para responder esta pregunta, se verificaron diversos modelos de valuacion de activos de la
teoria moderna de portafolio, para entender qué factores pueden explicar una suba del precio
de las acciones. A partir de los trabajos de Fama & French (1992, 2015) se concluye que los
modelos que mejor explican los rendimientos de los activos utilizan factores que intentan cap-
turar el riesgo relacionado al tamafio de las empresas, su valuacion de mercado al momento del
analisis y su relacion respecto al valor contable, las tasas de rentabilidad y de inversion, y el
riesgo del mercado en su conjunto. También vimos que segun la efficient market hypothesis
todo retorno por encima de la media del mercado so6lo se puede explicar a través de una toma
excesiva de riesgo.

Con este supuesto, se regreso una serie de modelos para intentar explicar los retornos exce-
sivos de las empresas que componen el grupo de las FAANG, utilizando como variables regre-
soras los factores desarrollados por Fama y French para sus modelos de 3 y 5 factores. Estos
modelos fueron corridos para el periodo enero 2015 a abril 2022 en su conjunto y luego ha-
ciendo un quiebre en el tiempo en el momento que irrumpi6 el covid-19 en el mundo.

Una vez ajustadas las regresiones, se analiza la significancia conjunta de los modelos, siendo
los mismos estadisticamente significativos con una probabilidad del test F igual a 0 en todos
los casos. Los R? ajustados para los modelos de 3 y 5 factores del periodo en su conjunto son
iguales 0,717 y 0,766, aumentando a 0,823 y 0,842 para los periodos post-QE4.

Los resultados de los modelos analizados muestran que las ordenadas al origen de los mo-
delos (a) son iguales a 0 y significativos para todos los periodos excepto para el periodo en el
cual la FED ejecutaba el QE4. Esto sugiere que los factores de riesgo no logran capturar la
totalidad de los rendimientos observados en dicho periodo luego de los anuncios del QE4.

Asimismo, los coeficientes [ que miden la exposicion al riesgo de nuestra cartera de activos,
son positivos, superiores a 1 y estadisticamente significativos para todos los modelos y toda la
ventana temporal, lo que implica una toma de riesgo por encima del riesgo promedio del mer-
cado. El FF3-Faang arroja coeficientes B de 1,278 y 1,1874 para las etapas pre y post QE4,
mientras el FF5-Faang muestra 3 levemente mds bajos (1,1587 y 1,0717, respectivamente).

Los coeficientes que ponderan las demas dimensiones de riesgo muestran quiebres en el
tiempo. Aquellos que eran significativos antes del plan de QE4 dejan de serlo luego de la apli-
cacion del mismo y viceversa.
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El coeficiente S que captura el riesgo relacionado al tamafo de las empresas es cercano a ()
y estadisticamente no significativo para todos los modelos y periodos, excepto para el modelo
FF5-Faang post-QE4 que arroja un valor de -0,9381. El signo negativo nos indica que los ren-
dimientos de las acciones de las Faang en este periodo estuvieron alineados con los de las em-
presas grandes. Esto significa que una parte considerable de sus retornos puede deberse al ta-
mafio de las mismas.

Por su parte, los coeficientes H, que capturan la dimensién del riesgo asociada a la relacion
entre precio y valor contable de las empresas, fueron estadisticamente significativos y arrojaron
valores entre -0,4272 y -0,6267, excepto para el modelo FF5-Faang post-QE4 que arrojé un
valor de -0,3779 siendo no significativo. Estos valores sugieren que los rendimientos de las
Faang estuvieron en linea con los de acciones sub-valuadas (precios de acciones bajos con res-
pecto a su valor contable).

Estos resultados nos dicen basicamente que parte de los retornos de las acciones analizadas
estan explicados por una exposicion al riesgo superior al promedio del mercado, mientras que
otra parte de los retornos (aquellos observados los meses en los que se implement6 el QE4),
pueden ser explicados sélo parcialmente por las demds dimensiones de riesgo analizadas (la
tasa de inversion, el precio de las acciones respecto al valor contable de las empresas y los
margenes operativos).

No obstante, se observd que existen modificaciones a los modelos de valuacion de activos
de Fama y French que intentan capturar la atencion de los agentes al contenido relacionado a
los planes de QE de la FED (Poutachidou & Papadamou, 2021). Cuando se agregan variables
relacionadas al volumen de busquedas en Google, los modelos capturan mejor las diferencias
de retornos, lo que sugiere que la informacién no circula de manera perfecta como afirma Fama
(1970).

La capacidad de medir la atencion de los individuos a las nuevas noticias demuestra que los
mismos no reaccionan de manera inmediata a las noticias, sino que requieren cierto tiempo
hasta investigar, entender y cuantificar las politicas, sus causas y consecuencias. Ignorar estas
sefales al momento de disefiar e implementar politica monetaria podria llevar a las autoridades
a sobredimiensionar las mismas. Después de todo, si los individuos absorben la informacién de
manera imperfecta, seria esperable que las instituciones también lo hagan.
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