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RESUMEN

Este articulo eval(a las bondades del indicador precio-beneficio ajustado ciclicamente para la cons-
truccién de portafolios de inversién en el mercado accionario brasilefio para el periodo 2011-2019.
Para cumplir este objetivo se tomé informacidn del valor de las acciones de treinta y tres empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Brasil y se les aplica el indice para la construccién de portafolios
eficientes. El comportamiento de los activos financieros que componen dichos portafolios se compard
con el indice Bovespa, y luego se procedié a calcular el valor del riesgo, con el fin de generar portafolios
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de inversién con un riesgo equivalente al Bovespa. A pesar de que existen estudios de aplicacién de
este indicador en diversos mercados, son pocos los que se enfocan en el precio-beneficio ajustado
ciclicamente para la construccién de portafolios de inversidn y no se evidencia la existencia de ana-
lisis de este tipo enfocados en el mercado latinoamericano, de aqui la importancia de este trabajo.
Como resultado, se observé que el rendimiento de los portafolios construidos con esta metodologia
supera al Bovespa en seis de los nueve afos analizados, ademés, entre 2011 y 2019 los portafolios
construidos generaron un rendimiento 3,27 veces superior al Bovespa.
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Cyclically Adjusted Price-Earnings Ratio Analysis of Brazilian
Stock Market Portfolios, 2011-2019
ABSTRACT

This article evaluates the benefits of the cyclically adjusted price-earnings indicator for the construction
of investment portfolios in the Brazilian stock market for the period 2011-2019. To meet this ob-
jective, information was taken from the value of the shares of thirty-three companies listed on the
Brazilian stock exchange and the index is applied to them for the construction of efficient portfolios.
The behavior of the financial assets that make up these portfolios was compared with the Bovespa
index, and then the value of risk was calculated in order to generate investment portfolios with a risk
equivalent to the Bovespa index. Although there are studies on the application of this indicator in
various markets, there are few that focus on the cyclically adjusted price-earnings for the construction
of investment portfolios and there is no evidence of the existence of this type of analysis focused
on the Latin American market, hence the importance of this work. As a result, it was observed that
the performance of the portfolios constructed with this methodology exceeds the Bovespa in six
of the nine years analyzed; moreover, between 2011 and 2019 the portfolios constructed generated
a return 3.27 times higher than the Bovespa.
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Andlise do indice preco-beneficio ajustado ciclicamente nos

portfolios do mercado acionario brasileiro, 2011-2019

RESUMO

Este artigo avalia as bondades do indicador prego-beneficio ajustado ciclicamente para a construgéo
de portfélios de inversdo no mercado de agdes brasileiro para o periodo 2011-2019. Para cumprir
este objetivo tomou informacao do valor das a¢des de trinta e trés empresas que invertem na bolsa
de valores do Brasil e se lhes aplica o indice para a construgéo de portfélios eficientes. O comporta-
mento dos ativos financeiros que compdem ditos portfélios foi comparado com o indice Bovespa, e
depois procedeu-se a calcular o valor de risco, com o objetivo de gerar portfélios de inversdo com
um risco equivalente ao da Bovespa. Apesar da existéncia de estudos de aplicaco deste indicador
em diversos mercados, sdo poucos os que se concentram no pre¢o-beneficio ajustado ciclicamente
para a construcao de portfélios de inverséo e nao se percebe a existéncia de anélise desse tipo enfo-
cado no mercado latino-americano, daf a importancia desse trabalho. Como resultado, observou-se
que o rendimento dos portfélios construido com essa metodologia supera a Bovespa em seis dos
nove anos estudados, ademais, entre 2011 e 2019 os portfélios construidos geraram um rendimento
3,27 vezes maior ao da Bovespa.
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INTRODUCCION

Los indices bursétiles se convierten en una de las herramientas més importantes al
momento de tomar decisiones de inversidn a partir de los precios de las acciones
en el mercado y su posible comportamiento futuro. Entre estos se destaca el PER
(por sus siglas en inglés Price to Earning), ya que tiene en cuenta los beneficios por
accién, como unidad de medida més importante al analizar el crecimiento de una
empresa por encima del crecimiento de activos, patrimonio o ventas (Bolek et al.,
2021). EI PER en su versidn ajustada, conocido como el PER de Shiller, CAPE (por sus
siglas en inglés Cyclically Adjusted Price to Earnings Ratio) o PERIO, ya que para su
analisis toma un intervalo de tiempo de diez afios convirtiéndose en un factor
diferencial con el PER al usar un horizonte temporal més largo tiene en cuenta un
complemento en su célculo como es la inflacién.

El CAPE fue creado por el premio nobel de economia Robert James Shiller en
2013, quien se refiere a las burbujas econémicas como un evento transitorio donde los
precios de un activo permanecen altos a causa del entusiasmo de los inversionistas; al
contrario de una estimacién obijetiva del valor accionario real (Shiller, 2000), es
decir, un momento en la cual los precios de determinado portafolio permanecen
altos debido tan solo al entusiasmo de inversionistas y no a un anélisis coherente
del mercado respecto a la valoracién real de las acciones. EI CAPE tiene en cuenta
el PER ajustado por inflacién promediado para diez anos y con él es posible predecir
burbujas financieras.

En este trabajo se busca llevar el CAPE mas alla y revisar su efectividad en la
identificacién de oportunidades de inversién en mercados accionarios; en especifico
se abordé el mercado brasilefo con el propdsito de construir portafolios eficientes
entre los afios 2010 y 2019, esto debido a que el mercado accionario brasileno es el
mercado mas grande de América Latina y no se encuentran referencias de la apli-
cacion del CAPE en los mercados latinoamericanos.

Cuando se hace referencia a la efectividad del indicador, significa que cuanto
mayor sea el CAPE mayor es la probabilidad de tener una rentabilidad menor a
la media histéricay, por el contrario, cuanto menos elevado sea el CAPE, se tiene més
posibilidades de tener una rentabilidad superior a la media histérica (Anott, 2018).

Para este trabajo se eligieron las acciones de mayor bursatilidad en el mercado
accionario brasilefio en el afio 2010, a estas acciones se les aplicd el CAPE desde
2010 hasta 2018 para establecer las acciones de mayor potencial de valorizacién; a
partir de estas se construyd un portafolio eficiente mediante el modelo de varianza-
covarianza, con el fin de que registraran un nivel de riesgo similar al indicador de
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referencia (Bovespa), que para este estudio corresponde al indice Bovespa. La
unidad de medida del riesgo utilizada fue el Valor en Riesgo o VaR (por sus siglas en
inglés) con un nivel de confianza de 95 %, y de acuerdo con esta medida de riesgo
del portafolio, se rebalanceé en cada afio para que en ningln caso superara el
VaR del indice de referencia.

Cabe resaltar que la informacién utilizada cubre el periodo previo a la pandemia
debido a que en momentos de alta volatilidad como el que generé la COVID-19, los
portafolios de inversidn de largo plazo se ven afectados negativamente y con esto
aumenta el riesgo de mercado.

Como resultado, se encontré que el rendimiento de los portafolios de inversién
construidos entre 2011 y 2019 fue del 218,32 % con respecto al 66,87 % alcanzado
por el indice Bovespa; en adicién, en seis de los nueve afios analizados el rendi-
miento de los portafolios superd al indice de referencia para el mismo periodo de
tiempo. Asi mismo, se identificé que el 67,11 % de las acciones que hicieron parte del
portafolio tuvieron una rentabilidad positiva. Estos resultados se alinean con los
antecedentes literarios respecto a las bondades del CAPE como predictor a largo
plazo del mercado accionario.

Este trabajo busca responder la siguiente pregunta: iqué efectividad tiene el
indicador Precio-beneficio ajustado ciclicamente (CAPE) en la construccién de opor-
tunidades de inversién en el mercado accionario brasilefio respecto a la construccién
de portafolios que superen el rendimiento del indice Bovespa?

1. REFERENTES TEQRICOS

La literatura revisada se compone de una serie de investigaciones recientes, trabaja-
das por diversos autores en varios paises del mundo en torno a los indicadores sobre
los que se basa este trabajo. Se espera que este soporte conceptual contribuya a la
academia y sea (til en la practica apoyando la comprensién del contexto analizado.

El mundo cambia de manera constante en diversos aspectos: politicos, econd-
micos, sociales, ambientales, todo esto con el atenuante de que dichos cambios
se dan de forma repentina y los efectos que traen son muy fuertes, por lo que se
genera un ambiente de incertidumbre cada vez mayor. Estos eventos tienen una
repercusion significativa en el &mbito financiero y con ello en las inversiones en renta
variable realizadas por personas y empresas que buscan capitalizacién. Lo anterior
ya que la incertidumbre en los mercados se hace evidente en momentos criticos y
con esto el riesgo de mercado aumenta; de modo que como muchos de estos
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inversionistas desconocen este panorama, realizan inversiones en momentos
equivocados experimentados resultados negativos.

Sin embargo, para contrarrestar esto, los operadores de mercado cuentan
con una serie de competencias y herramientas para predecir comportamientos
bursatiles respecto al anélisis técnico que les permite, de una manera més obijetiva
y confiable, realizar prondsticos del posible comportamiento futuro que puede
tener un activo en el mercado; por ejemplo, entre muchos otros, indicadores como
promedios médviles, bandas de Bollinger, Fibonacci, asi como osciladores
como volumen, el indice de fuerza relativa (RSI por su sigla en inglés), Media
Movil de Convergencia/Divergencia (MACD por sus siglas en inglés), estos son
instrumentos muy usados para tal fin. Asi, un operador bursétil puede estudiar
el mercado de acciones a través de andlisis técnico para tomar decisiones més
acertadas antes de vender o comprar ese tipo de activos (Tuarob et al., 2021).

Segln Clare et al. (2017), para dar respuesta a estos sucesos adversos el CAPE
aplica como un indicador de gran utilidad en la optimizacién de rendimientos sosteni-
bles al momento de invertir. El CAPE es catalogado como uno de los mejores
indicadores para pronosticar rentabilidades futuras de las acciones a largo
plazo (Siegel, 2016).

De acuerdo con Dimitrov y Jain (2018), Robert Shiller muestra a través del
CAPE que la relacién entre los precios accionarios y los beneficios ajustados
ciclicamente estan asociados a los rendimientos futuros a largo plazo. Straehl y
Bernstein (2017) reitera esta afirmacién al hacer referencia a otro indicador, esto
es, el rendimiento total ajustado ciclicamente (CATY), donde mencionan que este
pronostica los cambios en la rentabilidad esperada al menos tan bien como el CAPE.

El CAPE ha sido estudiado en ocasiones anteriores donde lo han comparado
con otros indicadores o lo han complementado. Smith (2015, citado en Mihai, 2015),
enfatiza que en el mercado se han incorporado diversas estrategias de inversiéon
de alto rendimiento, por ejemplo, en el grupo de paises BRICS (Brasil, Rusia, India,
China y Sudaéfrica); sin embargo, estas no han tenido un éxito rotundo a causa de
la volatilidad del mercado financiero. Por esta razdn, para los inversionistas europeos
que van por altos rendimientos y diversificacion, las alternativas de portafolios efi-
cientes de productos financieros se dan como una necesidad. Al respecto, sefnala que
el CAPE tuvo una extension dirigida de forma exclusiva a la zona euro y como tal
puede adaptarse a cualquier mercado, dicho indicador se denominé indice Shiller
Barclays CAPE Europe Sector Value Net TR Index.
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Angelini et al. (2018) evalda un modelo de prondstico de rendimientos de indices
bursétiles a largo plazo basado en el CAPE, usando un componente fundamental y
uno autorregresivo dado por perturbaciones aleatorias externas, demuestran que
el comportamiento a largo plazo concuerda con lo que reporta la literatura.

En Philips y Kodor (2020) se simplifica el método del CAPE al descartar el ruido
del comportamiento ciclico de los beneficios, es decir, dejan a un lado los peores
resultados trimestrales para cada ano y se usan resultados anuales en lugar de
diez afios y reemplazan las variaciones en los mérgenes de beneficio por la relacién
entre ventas y precios. Como resultado, esta técnica aumenta la correlacién entre
las previsiones fuera de muestra y las realizadas y a su vez disminuye la desviacién
estandar del error de prondstico para las rentabilidades a diez afios del S&P 500
respecto al CAPE. Feldman et al. (2015) propone tres estrategias de prondstico del
mercado y las comparan con otras como la media mévil simple de doscientos dias
del S&P 500 y con el CAPE, donde comprueban que el CAPE tiene un rendimiento
menor a las estrategias propuestas, asi como a la estrategia del S&P 500.

Bunn et al. (2014) ponen a prueba el CAPE en la deteccidn de sectores sobre
o infravalorados en la economia estadounidense, donde tienen en cuenta los
reportes del CAPE de forma sectorial desde inicios de los afios ochenta y con esto
modifican el indicador que cambia sus sefales de valoracién originales en una
estrategia de rotacidn sectorial donde evidencian una mejora en la rentabilidad
asociada a dicha rotacién basada en el CAPE, la cual se ha extendido a los sectores
europeos. Waser (2021) menciona que el CAPE debe adaptarse en funcién a la
situacién econdmica de un pafs, con el fin de obtener prondsticos mas acertados,
y, por lo tanto, mayores rentabilidades, esto porque las variables econémicas son
relevantes para promover el CAPE.

Al momento de tomar decisiones de inversién en renta variable, por ejemplo,
en acciones, con la aplicacién de indicadores como el CAPE, se puede reducir la
incertidumbre y con esto el riesgo presente en este tipo de operaciones bursétiles
en un intento por optimizar la rentabilidad. Al respecto, segin Zhao et al. (2021),
con la evolucién del mercado financiero, la manera de escoger las acciones de forma
eficiente dentro de un portafolio de inversién que permita obtener mayor rentabilidad
y menor riesgo se ha convertido en un tema de investigacién relevante en la gestién
financiera. De aquf la importancia en la construccién de portafolios con el fin de
que los inversionistas diversifiquen y con esto se reduzca sus riesgos. De acuerdo
con Mustika et al. (2021), los inversionistas optan por portafolios donde los activos
financieros inmersos en estos les proporcionen un equilibrio entre riesgo y ren-
tabilidad, esto con relacién a portafolios eficientes donde se deben alcanzar dos
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funciones objetivo como son aumentar la rentabilidad y reducir el riesgo, es decir,
se trata de aquellos portafolios que presentan un minimo de riesgo para una
rentabilidad dada o, en simultdneo, portafolios con una rentabilidad maxima para un
nivel de riesgo dado al permitir combinaciones de varias acciones.

En la literatura se reflejan estudios con diferentes metodologias para obtener este
tipo de portafolios. Xu et al. (2021) proponen un modelo se seleccién de portafolios
paramétrico y que varia en el tiempo, denominado NA-TVPP, el cual fue aplicado
en un portafolio de acciones del indice 50 de la bolsa de Shanghéi de China desde
2010 a 2019, donde los resultados evidencian la eficacia del modelo al superar otros
modelos tradicionales de seleccidon de portafolios respecto a la frontera eficiente,
el indice de Sharpe y la desviacién estéandar.

Como el objetivo de los portafolios eficientes es aumentar beneficios y reducir
riesgos, para escoger los activos béasicos que haran parte de estos portafolios se pue-
den agrupar acciones con caracteristicas similares en un clister, y de estas escoger
las acciones méas representativas a través del método denominado “Representantes
de Méxima Distancia” (MDR), donde demuestran que dicho método puede mejo-
rar la frontera eficiente con lo que puede aportar méas beneficios que el método
del representante central con igual nivel de riesgo (Lu et al., 2021). Por su parte,
Kouaissah (2021) desarrolla un método de optimizacién de portafolios que mejora
los problemas tradicionales de seleccién de portafolios, donde primero seleccionan los
activos eficientes con el uso de condiciones de dominancia estocastica y luego
se maximizan medidas de rendimiento del portafolio basadas en la relacién
recompensa-riesgo respecto a los activos seleccionados con los que proponen una
alerta preventiva de crisis burséatiles donde los resultados corroboran que este
método mejora en gran medida el comportamiento de los portafolios.

Mustika et al. (2021) analizan la solucién del problema de optimizacién mul-
tiobjetivo, conocido como solucién éptima de Pareto o solucidn eficiente, en la
seleccién de portafolios de acciones islamicas en Indonesia a través del método
de modificacién de Pascoletti-Serafini, donde no solo se ofrece una solucién, sino que
se pueden construir varias soluciones éptimas de Pareto donde los inversionistas
pueden tomar la decisién de su preferencia al escoger la cartera de valores éptima.

El analisis de portafolios se puede extender por diferentes sectores, por ejemplo,
el cambio climéatico ha generado retos y oportunidades para los inversionistas en el
mundo. Al respecto, Cunha et al. (2021) muestran el rendimiento financiero de un
portafolio de acciones de empresas de Brasil eficientes en carbono para el periodo
2010-2019, donde los resultados indican que la inversién en este tipo de acciones
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contribuye al rendimiento de los portafolios y, al mismo tiempo, da la oportunidad
a los inversionistas de reducir la exposicién al riesgo climéatico en el mercado de
valores. Tan (2021) evidencia el efecto de la pandemia en el mercado financiero y la
gestién de portafolios, con base en los rendimientos de una muestra de acciones
de empresas tecnoldgicas, se realiza una simulacién de Monte Carlo sobre la cual
se construyen portafolios para descubrir el portafolio eficiente antes y después
de la COVID-19. Los portafolios eficientes se construyen con base en la teorfa de
Markowitz para obtener la combinacién con comparaciones entre estos para
investigar los cambios en la gestién y construccion de portafolios en la época de
pandemia, donde se determina su repercusién en las inversiones y analiza la gestién
futura al momento de construir portafolios.

En lo concerniente al riesgo implicito en el mercado de valores, una unidad de
medida que cuantifica la exposicién al riesgo de mercado es el VaR y aplica para los
portafolios de inversién. El VaR ha sido fuente de diversos estudios en todo el mundo.
Ahmed et al. (2021) revela que las observaciones del mercado indican que los datos
no siguen una distribucién normal y generan colas gruesas; también hace una critica
al VaRy al CVaR, ya que no arrojan valores confiables en la gestién del riesgo de un
portafolio bajo ciertas condiciones. En esta medida, el autor hace aportes para supe-
rar estas carencias y recomienda el uso del VaR entrdpico (EVaR) con el fin de obtener
valores més confiables en la gestién del riesgo, para ello sugiere que este indicador
se pueda aplicar en estudios de mercado diarios, unas horas antes de que inicie
el horario de negociacién para determinar cémo debe decidir el inversionista u
operador de bolsa con relacién al préximo riesgo del mercado.

Sulistianingsih et al. (2021) se refiere a las limitantes que tiene el VaR, porque
aunque el indicador puede pronosticar la maxima pérdida cuando el inversionista
tiene un solo activo, el inversionista opta con normalidad por tener un portafolio
de activos y esto hace que pueda crear un riesgo compartido entre los activos que
componen el portafolio, pues un activo puede contagiarse de las pérdidas
que pueden experimentar otros activos inmersos en dicho portafolio y el VaR no
puede dar informacién sobre las pérdidas de cola, por lo que se requiere la medida
de perdida de cola esperada (ETL por sus siglas en inglés). De esta manera, los autores
proponen la medida del valor creible en el riesgo (CredVaR) y la perdida esperada
de cola Credible (CredETL), donde se obtiene como resultado que ambos métodos
son potentes y pueden detectar un riesgo de inversion que supera la falencia del
VaR al no tener en cuenta el riesgo de los activos dentro del portafolio.

Sehgal y Mehra (2021) evaltan la rentabilidad de modelos robustos de optimiza-
cién de cartera para el indicador recompensa-riesgo en acciones que cotizan en el
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S&P 500, Nikkei 225, FTSE y S&P BSE 500 y observan que la rentabilidad es mayor
que la de modelos similares tradicionales en términos estadisticos medidos por la
desviacidén estandar, el VaR, el CvaR, el Sharpe y el STARR.

Sharma y Sahni (2021) aplican un modelo basado en redes de acciones para la
construccién de una estructura de dependencia entre variables para la estimacién
del VaR, ello con base en una serie temporal de datos de alta frecuencia de la
rentabilidad logaritmica de las cincuenta acciones méas importantes que cotizan en
la Bolsa Nacional de Valores (NSE) de la India para el ano 2014. El resultado es que
si se reemplaza la informacién mutua por la Tau de Kendall en la construccién de la
copula R-Vine, las apreciaciones de VaR resultaron menores, lo que recomienda la pre-
sencia de relaciones no lineales entre las rentabilidades de las acciones. Debido a
que la rentabilidad intradia aporta a la estimacién de riesgo de cola de rendimientos
diarios, Song et al. (2021) proponen un modelo de VaR que se basa en la puntuacién
condicional dindmica con la distribucién de Pareto generalizada censurada (modelo
GP-DCS-VaR censurado) como un nuevo enfoque de parametrizacion del VaR que
involucra informacidn intradfa en la estimacién diaria del VaR, los resultados de la
aplicacién de este modelo en el mercado de valores chino refleja que el modelo
tiene una ventaja en el prondstico del riesgo de los rendimientos extremos, lo que
es comprobado con la comparacién de las previsiones fuera de muestra entre el
GP-DCS-VaR censurado y el Garch- realizado.

Por la situacién de pandemia que se vive en todo el mundo, Abuzayed et al.
(2021) examinan el crecimiento sostenido y ascendente del riesgo sistémico entre
el mercado bursétil mundial e individual de los paises de mayor afectacién con la
COVID-19, con el uso de dos indicadores de riesgo, tales como, el valor en riesgo
condicional (CvaR) y el VaR condicional delta (AcoVaR); allf, los resultados reflejan
que el contagio bivariante del riesgo sistémico en estos mercados aumentd a medida que
la pandemia se expandia en todo el mundo.

Por su parte, es importante tener en cuenta la teorfa de los mercados eficientes,
también conocida como Efficient Markets Hypothesis (EMH), que refleja los momentos en
los que las decisiones de los participantes del mercado son totalmente racionales y
se basan en toda la informacién disponible. De acuerdo con Guang et al. (2022), la
HME se basa en una distribucién normal de los rendimientos, por lo que el mercado
se caracteriza por la continuidad, independencia, estatica y linealidad que permite que
el riesgo de inversién pueda ser pronosticado y controlado. De esta manera, la EMH
afirma que el precio de una accién en el mercado seré exacto, ya que toda la nueva in-
formacion se valorard inmediatamente. Por esta razon, esta teorfa va en contravia con
un comportamiento irracional debido a que algunos operadores de bolsa han logrado
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pronosticar la sobrevaloracién o infravaloracién de las acciones que se presenta en
un momento de burbuja econémica. Con esto han generado rentabilidades superiores
a las del mercado; lo que no es posible con el modelo de mercado eficiente, ya que
en este todos las acciones son valoradas perfectamente, por lo que no hay cabida
para que se presenten sub o sobrevaloraciones de dichos tftulos.

Este trabajo acepta el nivel de eficiencia semi fuerte de la teoria EMH, ya que
se tuvo en cuenta para el estudio y analisis de precios de las acciones incluidas,
informacién pasaday, a su vez, informacién hecha publica por parte de las empresas y
con las que se calculé el CAPE, VaRy CVaR. Se rechaza el nivel débil de la teorfa EMH, por-
que, como se menciona, los precios de las acciones no solo reflejan la informacién pasada
y, ademas, se rechaza el nivel fuerte de la teorfa ya que si bien es cierto, el precio
de las acciones reflejan la informacién tanto piblica como privada, este nivel se
refiere a un mercado perfecto y esta investigacion tiene en cuenta un mercado
imperfecto con presencia de asimetria de la informacidn, existencia de empresas
superiores a otras y donde alguno de los participantes puede hacer presién que
influya en la tendencia del precio de una accién, caracteristicas no propias de un
mercado perfecto.

2. METODOLOGIA

La hipétesis central de este trabajo es la siguiente:

El indice Precio-beneficio ajustado ciclicamente (CAPE) es una herramienta
optima que permite construir portafolios de inversién capaces de superar el rendi-
miento del indice de referencia del mercado accionario brasilefo.

Para la evaluacién del CAPE como herramienta para la construccién de portafo-
lios de inversién se tomd una ventana temporal entre 2011 y 2019. Para ello se tomd
el indice Bovespa como referente para los portafolios construidos, luego se calculé el
valor en riesgo (VaR) de este indice para cada ano con las siguientes caracteristicas:

¢ El nivel de confianza utilizado es del 95 %
¢ Se calcula usando los retornos histéricos de tres anos

* Luego de la estimacién del VaR para el Bovespa se procedid a construir los
portafolios de inversién de acuerdo con los siguientes pardmetros:

— Se tomaron como base los activos que para el ano 2010, es decir, para el
periodo anterior al andlisis registraran una presencia superior al 90 %; en
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otras palabras, se tomaron los activos que para ese periodo registraron
negociaciones en el 90 % de las ruedas del afio.

— Para los activos seleccionados se calculé el PER y se restringieron los valores
extremos de la siguiente manera:

— Todo PER superior a cincuenta fue igualado a este valor
— Todo PER con valor negativo fue igualado a cero.

De este modo, se suavizd el PER de cara a tener también este efecto en el célculo
del CAPE.

Se procedié a calcular el CAPE para los activos seleccionados y luego se
hizo el célculo de potencial de valorizacién para cada activo a partir de la
siguiente formula:

CAPE - PER

Potencial de Valorizacién= ~ CAPE (1]

Con los resultados encontrados se filtraron los activos que tuvieran un potencial
de valorizacidén positivo.

Los portafolios de inversidn se rebalancean cada afio a partir de los resultados
del CAPE.

A partir del VaR del indice del periodo anterior se selecciond el portafolio de
inversion del periodo siguiente con un capital inicial de diez millones de reales.

Cuando el portafolio de inversién tenfa un VaR superior al Bovespa, se tomd el
menor VaR posible de acuerdo con la curva de portafolios eficientes.

Cuando el portafolio de inversién registraba un VaR inferior al de Bovespa se
tomd como referencia el VaR optimo de acuerdo con el indice Sharp para el
periodo analizado. Para dar validez a los resultados obtenidos con la aplicacién
del VaR, se aplicé un back testing con el valor en riesgo VaR y el valor condicionado
al riesgo CVaR. En la tabla 1 se observan los resultados:
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Tabla 1. Back testing portafolio con VaR y CVaR

Errores Back Testing

Errores Back Testing

Errores Back Testing

Errores Back Testing

A0S portafolio (VAR 95 %) Portafolio (CVAR 95 %) Bovespa (VAR 95 %) Bovespa (CVAR 95 %)
2012 0,00 % 0,00% 1,92% 0,00 %
2013 7,36 % 039 % 0,00 % 0,00 %
2014 7,36 % 0,00 % 18,46 % 6,54 %
2015 8,88 % 0,39 % 19,62 % 423%
2016 12,36 % 1,93% 22,31 % 9,62 %
2017 5,41 % 0,77 % 21,62% 9,65%
2018 3,86 % 0,39 % 462% 0,00%
2019 3,88 % 0,78 % 3,08% 0,00 %
2020 11,58% 4,63 % 27,3 1% 9,62 %
Promedio 6,74 % 1,03 % 13,21 % 4,41 %

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 1 se evidencia que con un nivel de confianza del 95 %, los valores
deberfan estar por debajo del 5 % de error, que no pasa en el caso puntual de este
trabajo; sin embargo, en el modelo que se generd con el back testing, comparando el VaR
y el CVaR del portafolio con el VaR y el CVaR del indice, se observan resultados mucho
mas ajustados al VaR en los portafolios construidos que en mismo indice Bovespa.

El propdsito del célculo del VaR consistié en procurar que los portafolios de
inversidn construidos no tuvieran un nivel de riesgo superior al estimado para
el indice de referencia y de este modo lograr que la comparacién de portafolios
de inversidn tuviera parametros equivalentes. Asf mismo ocurre con el CVaR como
indicador més apropiado al cuantificar pérdidas superiores a las del VaR. A partir de
esto, el VaR para los portafolios de inversion construidos fue el siguiente (tabla 2).

Tabla 2. VAR y CVaR para portafolios de inversion construidos

Afios VAR Portafolio VAR Indice  CVAR Portafolio  CVAR Indice
2011 2,79 % 5,3 % 5,75 % 10,95 %
2012 1,61 % 4,51 % 3,32 % 9,30 %
2013 1,62 % 1,12 % 3,34 % 2,31 %
2014 1,62 % 1,18 % 3,34 % 2,43 %
2015 1,46 % 0,97 % 3,01 % 2,00 %
2016 1,45 % 0,57 % 2,99 % 1,18%
2017 2,32 % 2,33 % 4,79 % 4,81 %
2018 2,29 % 2,31 % 4,72 % 4,76 %
2019 1,69 % 1,01 % 3,49 % 2,08 %
Promedio 1,87 % 2,15 % 3,86 % 4,43 %

Fuente: elaboracidn propia.
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Con los pardmetros anteriores se observa que el VaR y CVaR promedio del
portafolio de inversion fue inferior al VaR y CVaR del indice Bovespa en veintiocho
y cincuenta y siete puntos bésicos respectivamente.

En cuanto al nimero de activos por ano que tuvieron una rentabilidad positiva
en los portafolios respecto al indice de referencia, se obtuvieron los siguientes
resultados. De acuerdo con las condiciones establecidas, los activos que hicieron
parte de los portafolios de inversién para cada afio se muestran en la tabla 3.

Tabla 3. Activos incluidos en los portafolios de inversion

Activo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activol AVEB3  RAP3 BAZA3  BAZA3 BAZA3 ALPA4 CGASS BOBR4 BAZA3
Activo2 COCES GUAR3 CMIG3  BBAS3 CMIG3 BAZA3 ITSA3 BRKMS CGASS
Activo3 CGASS RAPT4 EMNBR3 CMIG3 HGTX3 BRKMS KLBN4 CTNM4 CTNM4
Activo4 WHRL4  SBSP3 ETER3 CPLE3 CPLE3 CMIG3 EMBR3 FESA4
Activo 5 WHLR4  OIBR3 GUAR3 ETER3 HGTX3 FESA4 GUAR3
Activo 6 SLED4 ITUB4  FESA4 CGASS ROMI3 ROMI3
Activo 7 TIMP3 ~ LAME3 GUAR3 FESA4 SBSP3  OIBR3
Activo 8 WHRL4  OIBR3  ITSA3  GUAR3 PTBL3
Activo 9 SBSP3  ITUB4  ITSA3 SBSP3
Activo 10 WHRL4 LAME3 ITUB4 VIVT3
Activo 11 PMAM3 PMAM3 TIMP3
Activo 12 RAPT4  SLED4 TUPY3
Activo 13 WHRL4  TIMP3 VALE3

Fuente: elaboracion propia.

De esta manera, luego de aplicar la metodologfa descrita, los portafolios de
inversidn construidos se presentan en la tabla 4.

Tabla 4. Portafolios de inversion por anos para el periodo 2011 a 2019

# Accion 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2015 2019

1 ABEV3 37,00 %

2 ALPA4 8,53 %

3 BAZA3 11,62% 1547% 11,31% 9,89 % 16,21 %
4 BBAS3 6,26 %

5 BOBR4 3,19 %
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# Accion 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2015 2019
6 BRKMS 4,86 % 17,45 %
7 CGASS 4,81 % 2954 % 27,12 % 15,48 %
8 CMIG3 17,18% 11,64% 4,05% 1,11 %
9 COCES 18,85%
10 CPLE3 11,65% 5,13 %
11 CTNM4 702% 3,13%
12 EMBR3 12,27 % 8,78 %
13 ETER3 16,37 % 17,13 %
14 FESA4 12,01 % 9,87 % 31,02% 7,49 %
15 GUAR3 68,30 % 2297% 19,26% 17,21 % 4,09 %
16 HGTX3 351% 4,12%
17 ITSA3 576% 1,70% 54,12 %
18 ITUB4 044% 044% 196%
19 KLBN4 18,76 %
20 LAME3 3,47% 2,88 %
21 OIBR3 209% 2,25% 1,09 %
22 PMAM3 098% 0,16%
23 PTBL3 6,10 %
24 RAP3 0,14 %
25 RAPT4 12,40 % 4,47 %
26 ROMI3 10,20% 0,45 %
27 SBSP3 11,97 % 8,53 % 22,34% 4,48%
28 SLED4 21,25 % 3,72 %
29  TIMP3 2,98 % 7,33 % 7,47 %
30 TUPY3 16,34 %
31 VALE3 1,00 %
32 VIVT3 16,67 %
33 WHRL4 3934% 7,19% 1624% 1732% 13,07%

Total 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Fuente: elaboracidn propia.

Luego de construir los portafolios de inversién y de la identificacién los activos
que los componian, se compararon las rentabilidades por periodo y las rentabi-
lidades acumuladas entre el portafolio de inversién y el Bovespa, y el testeo del
ndmero de veces que las acciones analizadas registraron rentabilidades positivas.
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La razdn por la cual se utilizé el CAPE como indicador central de esta investi-
gacién, se debe al beneficio que trae consigo este ratio al aplicase en un horizonte
temporal de diez anos es que permite disminuir los impactos de los ciclos econé-
micos, ya que este intervalo de tiempo abarca periodos de ajuste y de expansién
econdmica con el plus que trae este indicador al medir la relacién entre el precio de
la accién y su beneficio neto ajustandolo con el componente inflacionario. Por su
parte, el CAPE ayuda a los inversionistas a determinar si estan pagando un precio
alto por un activo financiero de acuerdo con los beneficios que se obtienen con
este. Adicionalmente, a pesar de que, como sucede con otros indicadores, el CAPE
no es un ratio certero, es de mucha utilidad para establecer si un mercado esta
0 no sobrevalorado.

Al tratarse de un tema de investigacion de renta variable, es necesario hablar de
riesgo; por esta razdn se utilizé como unidad de medida el Valor en Riesgo (VaR) al
representar la pérdida méxima en una inversion, asociada a un tiempo determinado
y a una probabilidad y, ademés, porque consolida el riesgo de una inversién en una
sola cifra con lo que es més facil el célculo de valoraciéon del riesgo. Asi mismo,
al ser una medida de riesgo estandarizada, se presta para realizar comparaciones al
ser ampliamente calculado.

Esta metodologia fue aplicada en otro mercado de la regién, esto es, el mercado
chileno, obteniendo resultados similares al del mercado brasileno en lo relacionado con
las rentabilidades de los portafolios construidos en comparacién con el indice de
referencia. En Chile, el periodo de la investigacién que fue de 2011 a 2019 —el mismo
del mercado brasilefio—, las rentabilidades de los portafolios construidos fueron
superiores al del indice de referencia IPSA, esto en todos y cada uno de los afios'.

Finalmente, este trabajo complementa el VaR con el Valor en Riesgo Condicional
CVaR, esto porque este indicador optimiza los portafolios al cuantificar las pérdidas
que exceden el VaR, es decir, calcula la perdida esperada si se cruza el limite o
punto de ruptura del VaR —el peor de los casos—; de esta manera posee mejores
propiedades matematicas. Por esto se debe tener en cuenta que si una inversién
presenta mayor inestabilidad, mayor es la probabilidad que el VaR no logre evidenciar
un panorama integral del riesgo, por esto la importancia del CVaR. Por las razones
anteriores, es pertinente el uso del CAPE, VaR y CVaR en la metodologfa planteada
en esta investigacion.

' Eltrabajo al que se hace referencia es una investigacién aplicada a Chile se titula “lnvestment portfolios’ construction
for the Chilean stock market. A Shiller PE Ratio Analysis”, es un trabajo que realizamos los autores de este articulo
y no lo citamos porque en el momento en que se esta publicando este articulo el articulo producto de esa
investigacién apenas esta iniciando el proceso para ser publicado.
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3. RESULTADOS
De acuerdo con la metodologfa propuesta, los portafolios de inversién para el

periodo 2011-2019 registraron los siguientes resultados (tabla 5):

Tabla 5. Rentabilidades de los portafolios de inversion construidos en comparacion con las del
indice de referencia

Afios Rentabilidad del portafolio (EA) Rentabilidad del Bovespa (EA)  Comportamiento
2011 17,78 % -18,11 % Superior
2012 48,49 % 7,40 % Superior
2013 14,38 % -15,50 % Superior
2014 -2,88 % -2,91 % Superior
2015 -25,24 % -13,31 % Inferior
2016 36,17 % 38,94 % Inferior
2017 39,70 % 26,86 % Superior
2018 6,06 % 15,03 % Inferior
2019 63,85 % 31,58 % Superior
Rentabilidad acumulada 198,31 % 69,98 % Superior

Fuente: elaboracidn propia.

Como se observa en la tabla 5, la rentabilidad acumulada del portafolio de inver-
sién fue 2,83 veces superior a la rentabilidad del indice Bovespa, esto logrado con
un nivel de riesgo inferior al del indice —1,87 % del portafolio Vs 2,15 % del Bovespa-—.
En adicion, se encuentra que para el 66,67 % de los afos el portafolio de inversién
supera a la rentabilidad del indice de referencia. Los anos de mayor rentabilidad
del portafolio fueron el 2019 con 63,85 % y 2012 con 48,49 %; en contraste, el
afio de mayores pérdidas fue el afio 2015 con una rentabilidad negativa de 25,24 %
y también con rentabilidades inferiores del portafolio respecto al Bovespa en
2016 y 2018. Esto debido a diversos eventos que se dieron entre 2015 y 2016,
entre los que sobresalen, por un lado, el caso Odebrecht —la mayor constructora
de América Latina—, acusada por casos de corrupcién y sobornos que salpicaron
internamente a la petrolera Petrobras y en el ambito externo a doce paises; por otra
parte, la destitucién de la expresidenta Dilma Rousseff en 2016 por la alteracién de
las cuentas fiscales. Estos sucesos impactaron negativamente la economfa brasilena
y, de acuerdo con el Banco Mundial (2021), contrajeron el PIB del pais en 3,8 % al
pasar de 0,5 % en 2014 a -3,50 % en 2015 y -3,30 % en 2016, lo que lo clasificé como
uno de los paises con el peor desempeno econémico en dicho periodo, después
de Venezuela. Finalmente, el retorno obtenido en 2018 se da por la crisis politica y
econdémica de Brasil a causa del arresto, en dicho ano, del presidente Lula da Silva
por los delitos de soborno y corrupcion.
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Por otro lado, en general el comportamiento del portafolio respecto al indice
Bovespa tiene la misma tendencia, es decir, cuando el indice tiene una rentabilidad
positiva el portafolio también, y cuando el indice tiene una rentabilidad negativa
el portafolio también se mueve en ese sentido. Sin embargo, los afios 2011 y 2013
se salen de la tendencia; como se observa tabla 5, mientras la rentabilidad del indice
fue negativa para ambos anos, la rentabilidad del portafolio de inversién fue positiva.

La tabla 6 muestra la cantidad de activos que hicieron parte del portafolio de
inversion por ano y la cantidad de activos que tuvieron rentabilidad positiva; de esta
relacién se encuentra que un 67,11 % de los activos que componen los portafolios de
inversion registran una rentabilidad positiva. Donde se observa que los afios 2016,
2017 y 2019 registran la mayor proporcién de activos con rentabilidad positiva con
un 84,62 %, 100 %y 92,31 %, mientras que en contraste el afio 2015 solo el 8 % de
los activos del portafolio registraron rentabilidad positiva.

Tabla 6. Activos con rentabilidad positiva respecto a rentabilidad de indice de referencia.

Arios 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total
Activosconrentabilidadpositiva 3 4 6 6 1 11 3 5 12 51
Total activos 4 5 8 10 13 13 3 7 13 76

Fuente: elaboracion propia.

A pesar de lo anterior, los resultados son prometedores desde el punto de vista
de rentabilidad de largo plazo, pues existe casi un 40 % de posibilidades de pérdida de
acuerdo con las escalas de medida utilizadas tanto en el rendimiento del portafolio con
respecto al Bovespa, como por la identificacién de acciones con rentabilidad positiva;
en este sentido, se estima que variables como las utilidades proyectadas podrian
mejorar los resultados encontrados.

Desde la éptica de los fundamentales del mercado, la economia Brasilefia ha
sufrido una década convulsionada caracterizada por escandalos de corrupcién y una
marcada inestabilidad politica que se refleja de forma acentuada en el primer quin-
quenio de la década en el cual el indice Bovespa registré una caida de més del 37 %,
aunque esta calda puede estar explicada por la crisis politica del pafs, también puede
sustentarse en burbujas especulativas o exuberancia irracional identificada en el
mercado accionario Brasileno entre 1990 y 2010 como lo manifiestan Costa
et al. (2017). En este sentido, el mercado brasilefio, como gran parte de los mer-
cados financieros globales, se debate entre la eficiencia del mercado y conductas
irracionales que generan burbujas (Quiroga, 2017); demodo que esta dualidad en
el comportamiento de los mercados da pie a la posibilidad de que un indicador
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como el CAPE tenga la capacidad de identificar activos financieros subvalorados
o sobrevalorados. Al respecto, es de vital importancia que los operadores de mercado
estén al tanto y comprendan lo que en realidad est4 sucediendo en una economia,
tengan una conducta racional y, con esto, que sepan que una sobrevaloracién
o una subvaloracién no perduran para siempre, hay momentos en que el mercado
empieza a ajustarse teniendo en cuenta que no se sabe en qué momento llegue
dicho ajuste, pero con anélisis técnicoy fundamental esa incertidumbre se puede reducir,
disminuyendo asf mismo el nivel de riesgo.

Como estrategia de inversion, lo ideal es realizar estimaciones con diversos indi-
cadores y supuestos que lleven a enfoques optimistas o pesimistas lo més cercanos
a un posible escenario futurista; de esta manera, al aplicar diversas metodologias de
estimacién accionaria, llevan a un enfoque mas objetivo que subjetivo.

Finalmente, es interesante analizar lo que sucede en momentos de turbulencia
financiera como los vividos en 2020 a causa de la pandemia. La tabla 8 da a conocer
los resultados del portafolio alcanzado con la aplicacién de la misma metodologia
para el periodo 2011-2019:

Tabla 7. Portafolio de inversion para 2020 en época de pandemia

Indicador/
Activo
Distribucién 12,55% 1,13% 7,40% 595% 3,77% 992% 759% 2252% 3,40% 12,05% 13,72% 100,00%

ALPA4 CARD3 EZTC3 GRND3 NTCO3 RENT3 PSSA3 ULAIl VIVT3 TOST3 WEGE3  Total

a;Yearl?urra 125500 1130 74000 5950,0 3770,0 9920,0 7590,0 22520,0 3400,0 120,50,0 13720,0 1000000,0

Valor cierre 15901,0 1423,6 6171,1 4157,1 51187 14536,2 6204,0 17751,8 3523,2 16220,2 30222,7 121229,6

Rentabilidad 21.23%
portaf
VAR pprta- 182%
folio
Rentabilidad 2009%
Bovespa
VAR 1,82 %
Bovespa
Vr. Apert 1156453
Bovespa
Vr. Cierr 119017.2
Bovespa
Valor a5
apertura

Valor cierre 119017,2

Fuente: elaboracidn propia.
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La tabla 7 muestra que si bien el CAPE es un indicador para inversiones a largo
plazo, en momentos de coyuntura como en 2020, afio en el que estalld la crisis en
los mercados financieros a causa de la COVID-19, también se obtienen buenos
resultados, ya que, aplicando esta misma metodologia, se observa que la rentabilidad
del portafolio obtenido es mayor a la rentabilidad del indice Bovespa, con un VaR
similar en ambos casos.

4. DISCUSION

El estudio propone la adopcién del indicador “precio-beneficio ajustado ciclicamente
(CAPE)” en el anélisis del comportamiento accionario del mercado brasilefio y, con
base en esto, la construccidn de portafolios de inversién eficientes. Los estudios
anteriores no exploran la aplicacién del CAPE en el mercado latinoamericano, de
modo que este estudio contribuye a la teorfa en torno al CAPE al proponer el efecto
de este en el mercado accionario de un pais de la regién como es Brasil.

Al ser mayores las rentabilidades de los portafolios construidos con base en el
CAPE en la mayorfa de los afios del periodo analizado con respecto al Bovespa, se
refleja la efectividad del indicador como predictor del mercado e instrumento para
la identificacién de oportunidades de inversién. Este resultado concuerda con el
estudio realizado por Siegel (2016), donde se afirmé que el CAPE es considerado
como uno de los principales indicadores para estimar rentabilidades accionarias
a futuro.

Ademas, la aplicacién del CAPE se complementé con variantes de anélisis
adicionales, tales como la construccidn de portafolios de inversién donde las ren-
tabilidades de estos portafolios, al ser mayores que el indice de referencia como es
el Bovespa, demostraron la utilidad del indicador en la optimizacién de rendimientos al
invertir en dichos portafolios. Lo anterior arroja un resultado coherente con estudios
anteriores, como el de Clare et al. (2017), en el cual se comprobé la utilidad del CAPE
en el mejoramiento de sus rentabilidades al momento de invertir.

5.  CONCLUSIONES

Para el primer quinquenio de la década (2001-2019), el cual fue el mas dificil para el
mercado accionario brasilefio, se evidencia un contraste entre en el rendimiento a
lo largo de este periodo en los portafolios de inversién construidos mediante el uso
del CAPE del 45,25 % respecto al -37,45 % del indice Bovespa. Este comportamiento de
los portafolios de inversién construidos y rebalanceados ano a afio llama la atencién
en un mercado bajista, esta dindmica se conserva durante el periodo alcista del
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mercado dado entre 2016 y 2019, en el cual la rentabilidad efectiva anual del indice
Bovespa fue de 27,80 %, mientras que la rentabilidad efectiva anual de los portafolios
de inversién construidos con el CAPE alcanzé un 34,84 %; lo que representa un diferencial
anual en los rendimientos superior al 7 % en el portafolio de inversién construido.

Estos resultados se reflejan en una rentabilidad acumulada durante el periodo
analizado de 218,32 % del portafolio vs. El 66,87 % del indice Bovespa, con un 66,67 %
de los afios analizados, en los cuales el portafolio supera a al indice. Los resultados
muestran una mayor efectividad en el CAPE cuando los mercados estén a la baja,
donde se observa que en cuatro de los cinco anos con esta tendencia (2011-2015) el
portafolio de inversién supera el Bovespa.

Por otro lado, en contraposicidén a lo descrito por autores como Sulistianingsih
et al. (2021), con respecto a las limitaciones del VaR, la metodologia utilizada en el
mercado brasilefo si arrojé resultados positivos al momento de construir portafolios
de inversién de largo plazo.

Todo esto sugiere que para el mercado accionario brasileno, el CAPE sf es un
buen predictor del comportamiento de las acciones en el mediano plazo. Los re-
sultados encontrados invitan a explorar el comportamiento de este indice en otros
mercados latinoamericanos para determinar su aplicabilidad en el ambito regional.
Asimismo, vale la pena explorar opciones de mejora del indicador, como por ejemplo, la
aplicacion de las utilidades proyectadas para estimar el PER proyectado de los
activos analizados.

6. REFERENCIAS

Abuzayed, B., Bouri, E., Fayoumi, N. y Jalkh, N. (2021). Systemic Risk Spillover Across Global and
Country Stock Markets During The COVID-19 Pandemic. Economic Analysis and Policy, 71(C),
180-197. https://doi.org/10.1016/j.eap.2021.04.010

Ahmed, D., Soleymani, S., Zaka, M. y Hasan, H. (2021). Managing The Risk Based on Entropic
Value-At-Risk Under a Normal-Rayleigh Distribution. Applied Mathematics and Computation,
402. https://doi.org/10.1016/j.amc.2021.126129

Angelini, N., Bormetti, G., Marmi, S. y Nardini, F. (2018). Value Matters: The Long-Run Behavior
of Stock Index Returns. Review of Economics and Finance, 12(2), 16-28. http://www.bapress.ca/
ref/ref-article/1923-7529-2018-02-16-13.pdf

Anott, R. K. (2018). CAPE Fear: Why CAPE Naysayers Are Wrong. Research affiliates.

Banco Mundial. (2021). Crecimiento del PIB en (% anual) — Brazil. https://datos.bancomundial.org/
indicator/NY.GDPMKTPKD.ZG?locations=BR

Semestre Econdmico, 25 (58) « enero-junio de 2022 « pp. 1-23 « ISSN (en linea): 2248-4345 21


https://doi.org/10.1016/j.eap.2021.04.010
https://doi.org/10.1016/j.amc.2021.126129
http://www.bapress.ca/ref/ref-article/1923-7529-2018-02-16-13.pdf
http://www.bapress.ca/ref/ref-article/1923-7529-2018-02-16-13.pdf
https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=BR
https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=BR

Ronald M. Martinez Contreras, Rubén D. Martinez Amado, Rodrigo Atehortéa Santamaria y Nydia C. Herndndez Mora

Bolek, M., Pietraszewki, P. y Wolski, R. (2021). Companies’ Growth vs. Growth Opportunity:
Evidence from the Regular and Alternative Stock Markets in Poland. Acta Oeconomica, 71(2),
279-307. https://doi.org/10.1556/032.2021.00014

Bunn, O., Staal, A., Zhuang, J. Lazanas, A., Ural, C. y Shiller, R. (2014). Es-Cape-Ing from Over-
valued Sectors: Sector Selection Based on The Cyclically Adjusted Price-Earnings (CAPE)
Ratio. Journal of Portfolio Management, 41(1), 16-33. https://doi.org/10.3905/jpm.2014.41.1.016

Clare, A., Seaton, J., Smith, P. y Thomas, S. (2017). Reducing Sequence Risk Using Trend Following
and the CAPE Ratio. Financial Analysts Journal, 73(4), 1-13. https://doi.org/10.2469/faj.v73.n4.5

Costa, C. T., Vieira da Silva, W., Brito de Almeida, L. y Pereira da Veiga, C. (2017). Empirical Evi-
dence of the Existence of Speculative Bubbles in the Prices of Stocks Traded on the Sao
Paulo Stock Exchange. Contaduria y Administracion, 62(4), 1317-1334. https://doi.org/10.1016/].
cya.2017.02.007

Cunha, F. M., Meira, E., Orsato, R., Cabus, M. y Lucena, A. (2021). Do Low-Carbon Investments
in Emerging Economies Pay Off? Evidence From The Brazilian Stock Market. International
Review of Financial Analysis, 74. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101700

Dimitrov, V. y Jain, P. (2018). Shiller's CAPE: Market Efficiency and Risk. Financial Review, 53(4),
741-771. https://doi.org/10.1111/fire.12167.

Feldman, T., Jung, A. y Klein, J. (2015). Buy and Hold Versus Timing Strategies: The Winner Is...
The Journal of Portfolio Management, 42(1), 110-118. https://doi.org/10.3905/jpm.2015.42.1.110

Guang L., Yu, C. P, Shiu, N. y Shin, T. (2022). The Efficient Market Hypothesis and the Fractal
Market Hypothesis: Interfluves, Fusions, and Evolutions. Sage Open, 12(1), 1-8. https://doi.
org/10.1177/21582440221082137

Kouaissah, N. (2021). Using Multivariate Stochastic Dominance to Enhance Portfolio Selection
and Warn Of Financial Crises. The Quarterly Review of Economics and Finance, 80, 480-493. https://
doi.org/10.1016/j.qref.2021.03.015

Lu, Y, Li, M., Tang, X. y Wang, H. (2021). A Cluster Representative Selection Method for Stock
Portfolio Based on Efficient Frontier. Proceedings of the 2021 IEEE 24th International Con-
ference on Computer Supported Cooperative Work in Design, CSCWD. https://doi.org/10.1109/
CSCWD49262.2021.9437767

Mihai, S. (2015). Etfs Performance Europe - a Good Start Or Not? Procedia Economics and Finance,
30, 955-966. https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)01346-5

Mustika, M., Mulyawati, T., Apriyanto, D. K., Sausan, A. y Rofikah. (2021). Application of Pascoletti-
Serafini scalarization modification method to solve multi-objective optimization problems
for stock portfolio. Journal of Physics: Conference Series, 1821(1). https://doi.org/10.1088/1742-
6596/1821/1/012058

Philips, T. y Kodor, A. (2020). Ultra-Simple Shiller's CAPE: How One Year'’s Data Can Predict Equity
Market Returns Better Than Ten. Journal of Portfolio Management, 46(4), 140-155. https://doi.
org/10.3905/jpm.2020.1.124

22 Semestre Econdmico, 25 (58) « enero-junio de 2022 « pp. 1-23 « ISSN (en linea): 2248-4345


https://doi.org/10.1556/032.2021.00014
https://doi.org/10.3905/jpm.2014.41.1.016
https://doi.org/10.2469/faj.v73.n4.5
https://doi.org/10.1016/j.cya.2017.02.007
https://doi.org/10.1016/j.cya.2017.02.007
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101700
https://doi.org/10.1111/fire.12167
https://doi.org/10.3905/jpm.2015.42.1.110
https://doi.org/10.1177/21582440221082137
https://doi.org/10.1177/21582440221082137
https://doi.org/10.1016/j.qref.2021.03.015
https://doi.org/10.1016/j.qref.2021.03.015
https://doi.org/10.1109/CSCWD49262.2021.9437767
https://doi.org/10.1109/CSCWD49262.2021.9437767
https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)01346-5
https://doi.org/10.1088/1742-6596/1821/1/012058
https://doi.org/10.1088/1742-6596/1821/1/012058
https://doi.org/10.3905/jpm.2020.1.124
https://doi.org/10.3905/jpm.2020.1.124

Andlisis del indice precio-beneficio ajustado ciclicamente en portafolios del mercado accionario brasiledio, 2011-2019

Quiroga, E. (2017). Eficiencia en los mercados financieros y prediccién de precios
de los activos. Ciencias Administrativas, (10), 1-11. https://www.redalyc.org/
journal/5116/511653854005/511653854005.pdf

Sehgal, R. M. y Mehra, A. (2021). Robust Reward-Risk Ratio Portfolio Optimization. International
Transactions in Operational Research, 28(4). https://doi.org/10.1111/itor.12652

Sharma, C. S.y Sahni, N. (2021). A Mutual Information Based R-Vine Copula Strategy to Estimate
Var in High Frequency Stock Market Data. PLoS ONE, 16(6). https://doi.org/10.1371/journal.
pone.0253307

Shiller, R. (2000). Irrational exuberance. Princeton University Press. http://www library.fa.ru/files/
Shiller2.pdf

Siegel, J. (2016). The Shiller CAPE Ratio: A New Look. Financial Analysts Journal, 72(3), 41-50. https://
doi.org/10.2469/faj.v72.n3.1

Smith, S. (2015). Ossiam launches Shiller Barclays CAPE Sector Value Europe ETF. ETF Strategy.
https://www.etfstrategy.com/ossiam-launches-shiller-barclays-cape-sector-value-europe-
etf-41259/

Song, S, Tian, S. y Li, H. (2021). An Intraday-Return-Based Value-at-Risk Model Driven by Dynamic
Conditional Score with Censored Generalized Pareto Distribution. Journal of Asian Economics,
74. https://doi.org/10.1016/j.asieco.2021.101314

Straehl, P. y Bernstein, W. (2017). The Long-Run Drivers of Stock Returns: Total Payouts and the
Real Economy. Financial Analysts Journal, 73(3), 1-21. https://doi.org/10.2469/faj.v74.n1.6

Sulistianingsih, E., Rosadi, D. y Abdurakhman. (2021). Risk Analysis of Five Stocks Indexed by
LQ45 Using Credible Value at Risk and Credible Expected Tail Loss. Journal of Physics: Conference
Series, 1918(4). https://doi.org/10.1088/1742-6596/1918/4/042023

Tan, R. (2021). Changes in The Portfolio Management And Construction Under The Pandemic Era.
E3S Web of Conferences, 275. https://doi.org/10.1051/e3sconf/202127501005

Tuarob, S., Wettayakorn, P, Phetchai, P, Traivijitkhun, S., Lim., S., Noraset, T. y Thaipisutikul,
T. (2021). DAVIS: A Unified Solution for Data Collection, Analyzation, and Visualization
in Real-Time Stock Market Prediction. Financial Innovation, 7(1). https://doi.org/10.1186/
s40854-021-00269-7

Waser, O. (2021). Modelling the shiller CAPE ratio, mean reversion, and return forecasts. Journal
of Portfolio Management, 47(3). https://doi.org/10.3905/JPM.2021.1.210

Xu, Q., Li, M.y Jiang, C. (2021). Network-Augmented Time-Varying Parametric Portfolio Selection:
Evidence from The Chinese Stock Market. North American Journal of Economics and Finance,
58. https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101503

Zhao, H., Gan Chen, Z. Hiu Zhan, Z., Kwong, S. y Zhang, J. (2021). Multiple Populations Co-
-Evolutionary Particle Swarm Optimization for Multi-Objective Cardinality Constrained
Portfolio Optimization Problem. Neurocomputing, 430, 58-70. https://doi.org/10.1016/j.
neucom.2020.12.022

Semestre Econdmico, 25 (58) « enero-junio de 2022  pp. 1-23 + ISSN (en linea): 2248-4345 23


https://www.redalyc.org/journal/5116/511653854005/511653854005.pdf
https://www.redalyc.org/journal/5116/511653854005/511653854005.pdf
https://doi.org/10.1111/itor.12652
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0253307
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0253307
http://www.library.fa.ru/files/Shiller2.pdf
http://www.library.fa.ru/files/Shiller2.pdf
https://doi.org/10.2469/faj.v72.n3.1
https://doi.org/10.2469/faj.v72.n3.1
https://www.etfstrategy.com/ossiam-launches-shiller-barclays-cape-sector-value-europe-etf-41259/
https://www.etfstrategy.com/ossiam-launches-shiller-barclays-cape-sector-value-europe-etf-41259/
https://doi.org/10.1016/j.asieco.2021.101314
https://doi.org/10.2469/faj.v74.n1.6
https://doi.org/10.1088/1742-6596/1918/4/042023
https://doi.org/10.1051/e3sconf/202127501005
https://doi.org/10.1186/s40854-021-00269-7
https://doi.org/10.1186/s40854-021-00269-7
https://doi.org/10.3905/JPM.2021.1.210
https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101503
https://doi.org/10.1016/j.neucom.2020.12.022
https://doi.org/10.1016/j.neucom.2020.12.022

