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Resumen

El mercado espafiol paga una prima significativa por los factores de riesgo de
Fama-French y por el factor de negociacion momentum. Este articulo estudia si
estos factores tienen una interpretacion en términos de riesgo sistematico
analizando dos explicaciones racionales relacionadas. Nuestros resultados no
son consistentes con la interpretacion economica de los factores tamafo y ratio
book-to-market a partir de un factor que recoge las noticias del mercado sobre el
crecimiento futuro del producto interior bruto (PIB), mientras que si son
consistentes con una interpretacion en términos de un estimador estructural que
mide la innovacién corporativa. Fallamos en descubrir una explicacién racional

para el factor momentum.
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1. INTRODUCCION

El modelo de Fama y French (1993) en sus diferentes variantes: original, de seccién
cruzada, estatico o condicional y/o extendido para incluir también el efecto momentum
es, indudablemente, un modelo de referencia en la valoracion de activos financieros. Y
ello se debe a que este modelo permite capturar, al menos en parte, la informacion que
contienen sobre los rendimientos las anomalias tamafo, ratio book-to-market y
momentum’ documentadas en los ambitos internacional y nacional®. Entre los autores
que han estimado y contrastado este modelo en algunas de sus variantes para el
mercado de capitales espanol citemos Nieto y Rodriguez (2005) empleando rendimientos
trimestrales desde marzo 1982 a diciembre 1999, Nieto (2004) usando rendimientos
mensuales para el periodo 1982-1998, Miralles y Miralles (2003) utilizando rendimientos
mensuales para el periodo 1998-2002, y Font y Grau (2007) usando rendimientos diarios
para el periodo 1995-2000.

Sin embargo, la popularidad del modelo no esta exenta de criticas; y la principal se
refiere a la interpretabilidad de los factores tamafio (SMB o Small-Minus-Big), ratio book-
to-market (HML o High-Minus-Low) y, en su caso, momentum como factores de riesgo
sistematico. Fama y French (1995) defienden una interpretacion racional de los factores
tamano y ratio book-to-market basada en la capacidad de los efectos tamafo y ratio
book-to-market para explicar el comportamiento de los resultados de las empresas.
Complementariamente, Fama y French (1993, 96) también argumentan que los factores
tamano y ratio book-to-market actuan como variables de estado en el contexto del
modelo CAPM intertemporal de Merton (1973). Siguiendo esta segunda linea de
investigacion, Liew y Vassalou (2000) muestran que los factores tamano y ratio book-to-
market contienen informacién predictiva sobre el crecimiento econémico pero obtienen

poca evidencia para soportar esa misma hipétesis para un factor momentum a un ano.

' Una anomalia es un patron documentado de precios que es inconsistente con las
predicciones que establecen los modelos de valoracion de activos basados en la conducta
racional de los inversores. En particular, la anomalia “tamafo” se refiere, una vez ajustado el
riesgo de mercado, a que las empresas de menor tamano (menor capitalizacion) tienen
rendimientos mas altos que las de mayor tamarfio; la anomalia “ratio book-to-market” a que las
empresas de mayor ratio tienen rendimientos mas altos que las de menor ratio; y las anomalias
momentum/contrarian a la posibilidad de obtener beneficios aprovechando la
persistencia/reversion en el tiempo de rentabilidades anormales.

% Citemos, p.e., en el ambito internacional: Banz (1981) y Hawawini y Kein (1995) en
relaciéon al efecto tamano, Stattman (1980) y Fama y French (1992, 93, 98) para el efecto ratio
book-to-market, y DeBondt y Thaler (1985), Jegadesh y Titman (1993, 2001) y Rouwenhorst
(1998) en relacién al efecto momentum-contrarian; y en el ambito nacional: Rubio (1988) para el
efecto tamafio, Menéndez (2000) y Miralles y Miralles (2003) en relacion al efecto ratio book-to-
market, y Alonso y Rubio (1990) y Forner y Marhuenda (2003, 06) para el efecto momentum-
contrarian.



Font y Grau (2007) realizan este analisis con datos espafioles y concluyen que los
factores tamano, ratio book-to-market y momentum a 1, 3 y 6 meses contribuyen
conjunta y significativamente en la prediccion del crecimiento de las variables
macroecondémicas producto interior bruto (PIB), renta y salarios. Y Vassalou (2003) da el
paso incremental de proponer un modelo de valoracién con factores mercado y una
nueva variable que recoge las noticias relativas al crecimiento futuro de PIB y mostrar
evidencias empiricas que indican que este modelo tiene una capacidad para explicar los
rendimientos en seccién cruzada similar a la del modelo de tres factores (mercado,
tamafo y ratio book-to-market) de Fama y French (1993), y que al incluir este nuevo
factor los factores tamafo y ratio book-to-market pierden gran parte de su capacidad
para explicar los rendimientos. El efecto momentum queda fuera de la explicacién
racional econdémica fundamentada por los articulos de Liew y Vassalou (2000) y
Vassalou (2003) pero podria entrar en una explicacion racional si pudiera relacionarse
este efecto con la explicacion de los resultados empresariales asociados a estrategias
empresariales de innovacion, esta es la linea de investigacion que se inicia en el trabajo
de Vassalou y Apedjinou (2005) que muestra la capacidad de la variable de innovacion
corporativa definida en el trabajo para explicar los rendimientos y las estrategias

momentum.

El objetivo principal de este articulo es cuantificar en un modelo de valoracion los
efectos tamafo, ratio book-to-market y momentum en el mercado de capitales espaniol, y
estudiar si los correspondientes factores tamafio, ratio book-to-market y momentum?®
admiten una explicacion racional econémica, como variables de estado con informacion
sobre el crecimiento econdémico futuro y/o una explicacién racional asociada a su
capacidad para explicar la variacion de los resultados empresariales. La contribucion de
este articulo respecto a los previamente publicados es multiple: (i) la cuantificacién de la
contribuciéon de los factores en cada uno de los modelos, en términos de primas y del
impacto econémico (premia) de las mismas para explicar los rendimientos de seccion
cruzada; (i) la discriminacion en la descripcidn de los factores que describen el
crecimiento de los resultados debidos a la estructura productiva de la empresa (inversion
en capital y trabajo) y debidos a la capacidad de innovar o estrategias empresariales, y
su implicacion diferencial en la valoracion de rendimientos y en la explicaciéon de los
factores tamano, ratio book-to-market y momentum; (iii) la cuantificacion de la
contribucién especifica en la explicaciéon de los rendimientos del factor prondstico
econdmico (explicaciéon racional econémica) y de los factores relativos a resultados

asociados a la estructura productiva y a la capacidad de innovar (explicacion racional

® La inclusion del efecto momentum en el analisis de esta explicacion se apoya en las
evidencias evidencias empiricas que presenta Font y Grau (2007).



empresarial); y (iv) la cuantificacion de la contribucion de los factores tamafio, ratio book-
to-market y momentum descontado el factor pronéstico econémico en la explicacion de
los rendimientos, y de la contribucién de estos factores descontando los factores
relativos a resultados asociados a la estructura productiva y a la capacidad de innovar

para, de este modo, estudiar la validez de las dos explicaciones racionales analizadas.

Los resultados obtenidos se pueden resumir de la siguiente manera: (i) el modelo de
tres factores de Fama y French (1993) es el modelo que mejor describe los rendimientos
de seccién cruzada de activos espafioles en el periodo estudiado; (ii) los resultados
basados en el impacto econémico de los factores no son favorables a una interpretacién
de los factores tamafo y ratio book-to-market como riesgos asociados al prondstico
econdmico, (iii) los factores tamafio y ratio book-to-market en el mercado de capitales
espanol, en general, y el efecto ratio book-to-market, en particular, pueden explicarse
parcialmente como factores de riesgo asociados a la variacién de los resultados
empresariales debida a las diferentes estrategias empresariales y (iv) ninguna de las dos
explicaciones racionales estudiadas permite interpretar como factor de riesgo una
variable momentum a 3, 6, 9 y 12 que ademas tiene un impacto econdmico

practicamente inexistente.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. En el apartado 2 se explica la
construccion de los factores prondstico econdmico, estructura productiva y capacidad de
innovar, se describen los tres modelos de valoracién empleados en el estudio y se
expone la metodologia aplicada. En el apartado 3 se presentan los datos y se explica la
construccion de las carteras. En el apartado 4 se describe la contribucion individual y
comparada del factor prondstico econdmico y factores estructura productiva y capacidad
de innovar en la valoracion de activos espanoles. En el apartado 5 se cuantifica la
contribucién de los efectos tamafio, ratio book-to-market y momentum para explicar los
rendimientos en seccidon cruzada y se estudia la naturaleza racional de los
correspondientes factores a partir de las dos explicaciones racionales propuestas. Y en
el apartado 6 se termina el articulo con un resumen de los resultados y conclusiones mas

importantes.

2. METODOLOGIA

El procedimiento aplicado en la construcciéon de los factores: pronéstico econémico sobre
el crecimiento futuro del PIB, estructura productiva y capacidad de innovar, y los modelos
de valoracion propuestos para analizar el efecto de estos factores en el precio son los

siguientes.



2.1. CONSTRUCCION DEL FACTOR PRONOSTICO ECONOMICO SOBRE EL
CRECIMIENTO FUTURO DEL PIB

El factor prondstico econémico del mercado sobre el crecimiento futuro del PIB (NCPIB)
se construye adaptando el procedimiento propuesto en Vassalou (2003). Los pasos son

los siguientes:

Paso 1: Obtencion de la serie crecimiento trimestral del PIB (CPIB). Se calcula
diferenciando la serie trimestral del PIB (CPIB;.3=PIB.3-PIB;) a precios constantes de
1996 que se obtiene transformando la serie "Quarterly gross domestic product in current
prices seasonally adjusted" a precios constantes de 1996 a partir de las series
mensuales “Various consumption goods and services” para el periodo anterior a 1996 y
“Harmonized indices of consumer prices (1996=100)" a partir de dicha fecha. (Todas

estas series son publicadas por EUROSTAT.)

Paso 2: Seleccion de los activos base y variables de control. Para obtener la cartera
réplica usamos 9 activos base que representan la informacion que proporciona el
mercado de renta variable y fija, y 5 variables control con capacidad para recoger

informacién sobre el ciclo econdmico.

Los activos base son 8 carteras agrupadas por betas construidas para recoger la
maxima variabilidad posible en los activos del mercado de capitales y la variable term

recogiendo la informacion del mercado de renta fija a largo/medio y corto plazo.

Las 8 carteras agrupadas por betas se construyeron a partir de los rendimientos
promedio de las carteras que se obtienen ordenando los activos financieros espafoles
de forma ascendente en dos clases baja (L) y alta (H) de acuerdo con (y en este orden)
el valor de la beta de mercado, la beta asociada al factor de riesgo tamafo (SMB) y la
beta asociada al factor de riesgo ratio book-to-market (HML) para una muestra aleatoria
de 48 fechas®.

Y las variables control son las variables retardadas un mes: excesos del rendimientos
de la cartera de mercado respecto al activo libre de riesgo (EXM), el factor SMB, el factor
HML, el ratio dividendo-precio de la cartera de mercado (div), y el diferencial de tipos

(term).

* La ordenacion de los activos se realiza a partir de las betas estimadas a partir de una
muestra aleatoria de 48 meses; con esta medida se intentan reducir los problemas de sesgos en
la seleccion (otra alternativa propuesta en Chen (1983) consiste en separar las observaciones en
dos grupos dedicando la primera mitad de la muestra a la construccion de las carteras y la
segunda a la estimacién de los modelos), sin reducir el nimero de observaciones de las carteras
ni eliminar las estructuras dinamicas en riesgos y primas que se derivan de la estimacion de los
modelos.



La eleccién de estos activos esta motivada vy justificada por lo siguiente. Las variables
de control y, en particular, los factores EXM, SMB y HML proporcionan informacion
significativa sobre el ciclo econdmico. En este sentido tenemos los resultados empiricos
presentados en Font y Grau (2007) sobre la capacidad de estas variables para predecir
los crecimientos en producto interior bruto (PIB), renta y salarios; y, ademas los
resultados de la siguiente regresion (con correccion de errores por Newey-West) para

todo el periodo considerado en este estudio:

CPIB,,,, =c, +¢,EXM,,, +¢,SMB_,, +¢,;HML ,, +k,EXM,,

+ kZSMBH’t_1 + k3HMLt72’t_1 +k 4divH’t_1 + kstermtfz,t_1 +e

t,t+3
e))

t,t+3

El coeficiente R? ajustado es 45% y el contraste y(3) para contrastar la significatividad
conjunta de los coeficientes de las variables EXM, SMB y HML es 5.9826 con un nivel de
significatividad 0.1125. Estos resultados nos conducen a proponer como carteras base
unas carteras que, por construccién, recojan la maxima variabilidad de los activos del
mercado de capitales en relacién a estos tres factores de riesgo. La regresion (con
correccion de errores por Newey-West) de la serie crecimiento trimestral del PIB sobre
los activos base y variables de control para todo el periodo considerado en este estudio
(véase Eq. (2)) proporciona un coeficiente R? ajustado de 47.99%, el contraste y*(9) para
estudiar la significatividad conjunta de los coeficientes de los activos base es igual a
46.9747 y su nivel de significatividad es 0.0000.

Paso 3: Obtencion de la cartera réplica (NCPIB). A partir de los coeficientes ¢
estimados (¢) en la siguiente regresion (con correccion de errores por Newey-West)

para los datos de una nueva muestra aleatoria de 48 fechas:

CPIB,,; =¢, +cB, +kZ_, , +e ., 2

t,t+3

donde B.,; denota los activos base y Z,:, las variables de control; haciendo:

NCPIB =¢B para t=Ene-93, Feb-93,...,Dic-04. El Cuadro 1: Panel A resume los

tt+1 t-1,t
resultados de esta regresion: coeficientes estimados, contraste T, significatividad de
cada coeficiente, R? ajustado y contraste y?(9) para analizar la significatividad conjunta
de los coeficientes de los activos base.Destaquemos que los resultados del ajuste para
la muestra aleatoria de 48 fechas tienen una calidad similar a los obtenidos para el
periodo completo y que las carteras (en posiciones extremas) HHL, HLH y LLH

contribuyen de forma individual y significativa (al 5%) a la prediccién del crecimiento.



Panel A: Estimacion para la construccion de la cartera réplica informacion del mercado sobre el crecimiento
econdémico (NCPIB)

C HHH HHL HLH HLL LHH LHL LLH
Coeficiente  -0.009814  0.066424  -0.147421  -0.142295  0.008049 0.067635 0.03636 0.366018
Estad. T -0.942213 0.6288 2.557835  -2.144689  0.200947 1.152604 0.437464 2.591908
Prob. 0.3529 0.5338 0.0153 0.0394 0.842 0.2574 0.6646 0.0141
LLL TERM EXM(-1) SMB(-1) HML(-1) DIV(-1)  TERM(-1)

Coeficiente  -0.120545  6.512719  -0.066238  -0.015285  -0.050224  0.162714  -4.144343
Estad. T -1.213791 1.597146  -1.483403  -0.259486  -0.897247  3.892564  -0.929381
Prob. 0.2334 0.1198 0.1475 0.7969 0.3761 0.0005 0.3594

R? Ajustado  0.531575

1) 44.01500 (0.0000)

Panel B: Resumen estadisticos de las regresiones para la obtencion de las series resultados por estructura
productiva (REP) y por capacidad de innovar (RCI)

Categoria L Categoria M Categoria H
R? Ajust. () Prob. R? Ajust. 1(2) Prob. R? Ajust. v(2) Prob.
1993 -1.466%  3.44843 0.1783 -5.592%  3.09736 0.2125 9.160%  2.16833 0.3382
1994 -6.387%  1.57751 0.4544 14.094%  4.57781 0.1014  -0.044%  4.60996 0.0998
1995 -3.490%  1.54421 0.462 3.269% 14.7271 0.0006 8.921%  2.27936 0.3199
1996 15.349%  15.9300 0.0003 3.431%  2.54805 0.2797  -9.922%  0.59074 0.7443
1997 1.249% 4.64218 0.0982 11.950%  7.45847 0.0240 -7.469% 1.34565 0.5103
1998 -7.177%  0.56196 0.755 -1.399% 1.65501 0.4371  -3.928%  2.38977 0.3027
1999 -2.482%  2.85775 0.2396 4.340%  5.87727 0.0529 38.073% 53.5108 0.0000
2000 41.066%  18.5801 0.0001 5.467% 10.0300 0.0066 3.306% 1.98139 0.3713
2001 -1.704%  1.46150 0.4815 19.036% 11.0683 0.0039 9.165%  4.35566 0.1133
2002 -1.472%  2.97400 0.2261 -7.282%  0.03624 0.9820 -1.669% 1.47365 0.4786
2003 20.428%  40.0289 0.0000 -6.941%  0.02535 0.9874 30.579% 160.409 0.0000
2004 16.619%  63.0258 0.0000 -5.325%  3.02798 0.2200 12.048%  4.40116 0.1107

Cuadro 1: Estadisticos de diagnosis de las regresiones previas a la construccion de las

carteras réplica

2.2. MEDIDAS DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA Y DE LA CAPACIDAD DE INNOVAR

Los factores de riesgo asociados a las variaciones en los resultados empresariales
debidos a la estructura productiva o relativas a la estructura productiva de la empresay a
la capacidad de innovar o relativas a las decisiones estratégicas de la empresa se
inspiran en el procedimiento propuesto en Vassalou y Apedjinou (2005) para medir la
variable capacidad de innovar, adaptandolo al objetivo doble de medir ambos factores de
riesgo, computar riesgos ortogonales y a la periodicidad anual de los datos contables.

Los pasos para la construccion de estos factores de riesgo son los siguientes:

Paso 1. Seleccion de las variables contables. Proponemos las siguientes variables
contables por empresa, todas ellas de periodicidad anual: el resultado de explotacion
(RE) para medir los resultados empresariales, el inmovilizado total (KP) para aproximar
la inversion en capital y los gastos de personal (LP) para aproximar la inversion en
trabajo. La muestra se depura eliminando los datos con RE negativos y para los que el
dato KP y/o LP no existe o vale cero, y, para evitar datos muy extremos que pudieran
desvirtuar los resultados, los retornos anuales del resultado de explotacion (A’RE) por

encima del percentil del 95%.



Paso 2: Obtencion de las series resultados por estructura productiva (REP) y por
capacidad de innovar (RCI). Para calcular estas series los datos empresariales se
clasifican anualmente en tres categorias: baja (L), media (M) y alta (H) en funcion del
"IRE y se estiman las siguientes regresiones (con correccion de heterocedasticidad de
White) por categoria j, j=L, M, Hy afio t, t=Ene-93,...,Dic-04:

A'RE, = aj + bthaKPit + cthaLPit +e,, 1€ categoria j (3)

donde A'RE, =®% " w)f,  A'KP, = ® )i,y A'LP, = M)l A partir de

it

los coeficientes by y ¢ estimados (Bjt y ¢, respectivamente) calculamos las variables
REP; y RCI; por empresa i (iecategoria j) y afio t haciendo:
REP, = b,A'KP, +¢&,A'LP,
RCI, = A'RE, —b,A'KP, —¢,A'LP,

El Cuadro 1: Panel B resume los resultados de estas regresiones: R? ajustado y
contraste y?(2) para analizar la significatividad conjunta de los coeficientes bit y ¢, Vi, Vt.
Sefialemos que, a pesar de la divisidn en tres categorias por afios para "agrupar" datos
de caracteristicas similares la calidad de las regresiones no es demasiado buena; es
aceptable para el 50% de las regresiones de las categorias L y M y para el 25% de las

regresiones de la categoria H.

Paso 3: Obtencién del factor de riesgo asociado a la estructura productiva (FREP) y
asociado a la capacidad de innovar (FRCI). El factor FREP se obtiene, clasificando
anualmente las empresas en ganadoras (G), intermedias (M) y perdedoras (P) de mayor
a menor valor de la variable REP, y calculando el factor a partir de la diferencia de los
promedios de los rendimientos de las carteras ganadoras menos las carteras
perdedoras. Analogamente, el factor FRCI se obtiene, clasificando anualmente las
empresas en ganadoras (G), intermedias (M) y perdedoras (P) de mayor a menor valor
de la variable RCI, y calculando el factor a partir de la diferencia de los promedios de

rendimientos de las carteras ganadoras menos las carteras perdedoras.

2.3. MODELOS DE VALORACION Y APROXIMACIONES ECONOMETRICAS

En este trabajo comparamos la capacidad para explicar los precios de los activos
financieros espafoles con datos mensuales de tres modelos de valoracién competitivos:
el modelo de factores mercado y prondstico econémico, el modelo de factores mercado,

estructura productiva y capacidad de innovar, y el modelo de tres factores y momentum.

El modelo de factores mercado y prondstico econdmico (ME) definido por:

Elry) =7, + "B+

(4)

()



donde E(r)) es el valor esperado de los excesos de rendimientos de un activo j sobre el

activo libre de riesgo del mercado; y™ es el valor esperado de los excesos de los
rendimientos de la cartera de mercado respecto al activo libre de riesgo (la prima de

ncpib

mercado); y es el valor esperados de los rendimientos de la cartera NCPIB (la prima

prondstico econémico del mercado sobre el crecimiento futuro del PIB); y B}“ es el riesgo

ncpib

beta de activo j respecto a la cartera de mercado; B i

es el riesgo beta de activo j
respecto al factor NCPIB. Es interesante notar que el cumplimiento de este modelo y
siguientes implica y, =0, pero esta ecuacion y las dos siguientes al incluir y, permite

considerar una formulacién del tipo Black (1972) con un rendimiento para el activo cero-

beta igual al activo libre de riesgo mas v, .
El modelo de factores mercado, estructura productiva y capacidad de innovar (MCN)

E(rj):,yo +'YmBT +,YfrepB§rep +,YfrciB§rCi (6)

frep frei

donde Y™ y v son los valores esperados de los rendimientos del factor de riesgo

asociado a la estructura productiva, FREP, (la prima asociada a la estructura productiva)
y a la capacidad de innovar, FRCI, (la prima asociada a la capacidad de innovar)
respectivamente; y Bﬁ“”p y Bfmi son los riesgo beta de activo j respecto a los factores
FREP y FRCI respectivamente. Como caso particular, definimos el modelo de factores

de mercado y estructura productiva (MEP) como aquél que cumple la hipotesis yf“i =0.

El modelo de tres factores y momentum (FF-m) extiende el modelo de Fama y French
(1993) (FF) con tres factores de riesgo: mercado, tamafo y ratio book-to-market
afiadiendo los efectos momentum (o contrarian) como factores de negociacion®. El

modelo quedaria descrito por la siguiente ecuacion:

E(I'j) — ,YO + ’YmBT + ,Ysmijmb + ,YhmlB?ml + ZkgmomkoOM_k (7)

° Se ha optado por un modelo de valoracion que incluye los efectos momentum como
factores de negociacion por dos razones: (i) la ausencia de un consenso en la literatura sobre la
naturaleza de riesgo de estos factores (citemos p.e. entre los numerosos trabajos que apoyan una
interpretacion conductista Jegadeesh y Titman (1993), y apoyando una explicacién de riesgo
Vassalou y Apedjinou (2005).); y (ii) los resultados de la diagnosis del modelo FF afadiendo el
efecto momento como factor de riesgo, efectivamente la inclusion del momento como factor de
riesgo incrementa sustancialmente el error de estimacion (en sesgo y en varianza) respecto al
modelo FF-m que pasa de 0.155824 a 83.28420 para la agrupacién por sector y de 0.412797 a
37.34534 para la agrupacion tamafio-BM.



donde "™ y "™ son los valores esperados de los rendimientos del factor tamafio,

SMB, (la prima tamafo) y factor ratio book-to-market, HML, (prima ratio book-to-market)
respectivamente; Bjmb y B?ml son los riesgo beta de activo j respecto a los factores SMB

mom_k

y HML respectivamente; y g es el coeficiente asociado al efecto (factor de

negociacion) momentum k-ésimo y MOM _k es la cartera efecto momentum k-ésima. Este

modelo incluye como casos particulares: el modelo CAPM si aceptamos la hipdtesis

smb

Y™ =0, y™ =0, g™"*=0, vk, y el modelo FF si g™™*=0, Vk.

En la formulaciéon tedrica de los modelos estamos asumiendo que los primeros vy
segundos momentos de los rendimientos de los activos son constantes. Esta hipétesis
no es realista y por tanto en este trabajo asumiremos el cumplimiento condicional (en vez
de marginal) de los modelos propuestos e implementaremos para su formulacion
marginal y posterior estimacion el procedimiento escalado® propuesto en Cochrane
(1996) con variables instrumentales’: el ratio dividendo-precio (div) y el diferencial tipos a
corto y medio/largo plazo (term). De acuerdo con esta metodologia los modelos ME,
MCN y FF-m (en su version marginal) quedarian descritos por las siguientes tres

ecuaciones respectivamente:

_ mpom nepib  nepib m-div p m-div nepib-div  nepib-div m-term y m-term
E(r)= v, +v" "By +y™"B™" +y" BT +y B; +yTB;

J J
nepib-term [y nepib-term div  div term (y term
+y B; +YTBT YR

_ mpm frep ( frep frei  frei m-div p m-div frep-div (y frep-div frei-div (g frei-div
E(r)= v, +y "B +v B +y BT +y BT +y TR +y B

m-term (y m-term frep-term (y frep-term frei-term ( frei-term div  div term (y term
+yTBTTT +y B +y B +yTBT Y B,

E(rj): ,YO +,YmBm +,YsmbB?mb +yhmImal +z gmom’kMOM k+"{m.diVB;n'div

smb-div B smb-div hml-div B hml-div m- termB m-term

+vy +y +y

hml-term p hml-term div  div term (y term
+y B; +yUB +yY B,

+y

donde E(r;) es el valor esperado de los excesos de rendimientos de un activo/cartera |

nepib frep frei smb hml

sobre el activo libre de riesgo del mercado; y™, vy Y o,y y ¥ oson las

» Y

primas de riesgo de mercado y asociadas a los factores de riesgo asociados al

® En el proceso escalado de Cochrane (1996) se parte de la expresion en términos de la
ecuacion de valoracion del correspondiente modelo CAPM y se introduce la dinamica sobre los
factores de descuento. Otra solucion alternativa, propuesta en Dumas y Solnik (1995) consiste en
introducir la dinamica directamente sobre las primas de riesgo.

" Por supuesto la eleccion de unas variables instrumentales, sin un estudio previo para las
economias y periodo concretos, puede considerarse mas o menos adecuada. Pero las elegidas
en este trabajo forman parte de las mas empleadas y analizadas en la literatura de valoracion
condicional de activos; véase, por ejemplo, Fama y French (1988, 89), Cohrane (1996) y Ferson y
Harvey (1991, 99).
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prondstico del crecimiento econdémico, a la estructura productiva, a la capacidad de

innovar, el tamafio y el ratio book-to-market respectivamente; B, B, B, B, pim

y B;m“ son los riesgos beta del activo/cartera j respecto a las carteras de mercado vy

asociadas a los factores de riesgo asociado al prondstico del crecimiento econémico, a la

estructura productiva, a la capacidad de innovar, el tamafio y el ratio book-to-market

mom_k

respectivamente; g es el coeficiente asociado al k-ésimo factor de negociacion

momentum (o contrarian), yF'Iy Bj”, F=m, ncpib, frep, frci, smb, hml, I=div, term tienen
la misma interpretacion pero para los efectos cruzados de los factores de riesgo con las

variables instrumentales retardadas un mes; y y'y B?, I=div, term son primas y riesgos

beta asociados a la variacion del ciclo econdémico recogida por las variables

instrumentales retardadas un mes.
Metodologia aplicada

Los resultados de este articulo se basan principalmente en la estimacion condicional de
los modelos ME (véase Ec. (5')), MCN (véase Ec. (6')) y FF-m (véase Ec. (7')) para dos
agrupaciones de carteras: por sector y por tamano-BM; la cuantificacién y comparacion
de las primas econdmicas relativas a los riesgos asociados al prondstico del crecimiento
economico, a la estructura productiva, a la capacidad de innovar, el tamafio y el ratio
book-to-market, y del impacto econémico asociado a los factores de negociacién
momentum; y, en definitiva, la comparacion entre los modelos de valoracion: ME, MCN,
MEP, FF-m, FF y CAPM.

En la estimacién de los modelos de valoracién se aplica la metodologia propuesta en
Fama y MacBeth (1973). Esta metodologia ha sido ampliamente aplicada para estimar
los modelos de valoracion y analizar la estructura de seccion cruzada de los
rendimientos de los activos, y consiste en un proceso en dos fases que, al ser aplicado
usando los datos de una ventana de observacién que se desplaza mes a mes, permite
obtener las series condicionales de los riesgos y primas al riesgo asociados a cada factor
(véanse Ferson y Harvey (1991, 99)). Esta caracteristica y la flexibilidad del
procedimiento para incorporar de forma progresiva los cambios que se van produciendo
en el mercado nos han hecho preferir esta metodologia frente a la estimacion conjunta
de ambos grupos de parametros usando la muestra completa (véase Gibbons (1982)) y
el método GMM propuesto en Cochrane (1996). También hemos preferido este
procedimiento a la metodologia GARCH multivariante propuesta en De Santis y Gerard
(1997) porque, aunque esta ultima metodologia permite calcular las series condicionales

de riesgos primas al riesgo (absolutos) de cada factor, asume una estructura dinamica
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GARCH sobre los excesos de rendimientos que no es adecuada para explicar nuestras

series mensuales (véase subapartado 3.2).

El proceso de estimacion en dos fases se ha implementado de la siguiente manera.
En la primera fase se estiman para cada t (t=1,...,144) por minimos cuadrados ordinarios
las betas de todos los factores regresando la serie de los excesos sobre el
correspondiente factor® usando las 48 observaciones anteriores. Y en la segunda fase se
estiman conjuntamente las primas para cada t aplicando SUR (Seemingly Unrelated
Regression) con estimacion simultanea de los coeficientes de las primas de riesgo y de
la matriz de varianzas-covarianzas del modelo, mediante la regresion multivariante de los
excesos de rendimientos de las carteras de cada agrupacién sobre las betas
correspondientes (estimadas en la primera fase) de las 48 observaciones anteriores. A
partir de los resultados de la segunda fase se calcula el estimador de las primas para
todo el periodo, se realizan los contrastes individuales y conjunto de los parametros de
cada modelo, y se obtienen las series de errores. Como subproductos de la estimacion
se obtienen en la primera fase las series condicionales de los riesgos beta de cada
factor, y en la segunda fase las series condicionales de las primas al riesgo de cada

factor.

Las primas econdmicas asociadas a los riesgos asociados al prondstico del
crecimiento econdmico se computan a partir de las series condicionales de los riesgos y
primas asociados a dicho factor (modelo ME), las asociadas a la estructura productiva y
a la capacidad de innovar a partir de las series condicionales de los riesgos y primas
asociados a dichos factores (modelo MEP); y las asociadas al tamafio y el ratio book-to-
market y del impacto econémico asociado a los factores de negociacion momentum a

partir de las series condicionales de los riesgos y primas asociados a dichos factores y

mom_k

de la serie condicional de los coeficientes g asociado al k-ésimo factor de

negociacion momentum (modelo FF-m) respectivamente. El promedio y error estandar
de estas primas econdmica se computan para todo el periodo regresando las series de
primas sobre una constante, corrigiendo heterocedasticidad y autocorrelacién aplicando
Newey y West (1987).

Finalmente, se calculan diversas medidas para comparar entre los modelos de
valoracion de interés que incluyen: (i) el error de estimacién de cada modelo calculada a

partir de la suma de la media al cuadrado (error debido a sesgadez) y varianza de los

8 Otros autores para reducir el efecto de la multicolinealidad en las regresiones de seccién
cruzada estiman conjuntamente las betas regresando la serie de los excesos sobre el modelo
mas completo con todos los factores. La ventaja es la reduccion de la multicolinealidad pero el
inconveniente es que en ese caso se estiman las “betas de cada factor en la parte no explicada
por los restantes” y los modelos tedricos no hablan de esas betas.
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residuos del modelo; (ii) el contraste conjunto de media igual a cero sobre los residuos; y
(iii) los contrastes de cociente de verosimilitud entre cada pareja de modelos anidados.
En base a estos estadisticos, se establece como mejor modelo aquél que explica una

mayor proporcion de error respecto al modelo de referencia.

3. DATOS Y CONSTRUCCION DE CARTERAS

Los resultados de este estudio se basan en los rendimientos totales mensuales
ajustados por dividendos de acciones individuales cotizadas en el mercado continuo
espanol agrupados en dos categorias de carteras: por sector y clasificadas por tamano y
ratio book-to-market (tamafio-BM) para el periodo comprendido entre enero de 1993 y
diciembre de 2004. Para de este modo poder analizar la influencia, debida al distinto
nivel de exposicion a los factores, de las caracteristicas del activo/cartera (véanse, p.e.

Jorion (1991) y Dahlquist y Sallstrém (2002)) en el impacto econdmico de los factores.

En este apartado se describen los datos y carteras, los factores de riesgo y las

variables instrumentales.

3.1. DATOS

Los rendimientos mensuales totales netos de los activos individuales se obtienen a partir
de las series de precios diarios a cierre corregidos por ampliaciones y reducciones de
capital y datos de dividendos facilitados por INTERTELL (actualizacién Junio 07),
afiadiendo los datos de las empresas que cotizaron durante el periodo de estudio y
fueron excluidas del mercado y eliminadas de la base actualizada. Para obtener estos
rendimientos se usaron las cotizaciones del ultimo dia del mes corregidas por dividendos
netos (dividendo anual bruto corregido por impuestos —usando la correccion propuesta
por STOXX para Espafa, distribuido uniformemente entre los 12 meses). La base
después de remover aquellos activos sin informacion sobre dividendos esta formada por

139 activos.

Los restantes datos para la estimacion de los modelos son las series del indice Ibex-
35 e |bex-35 con dividendos proporcionadas por la SOCIEDAD DE BOLSAS, para la
obtencién de los rendimientos mensuales de la cartera de mercado; el tipo medio de
operaciones con pacto de recompra a 1 afo en letras y bonos facilitado por el BANCO DE
ESPANA, para calcular los excesos de los rendimientos respecto a la tasa libre de riesgo.
La variable instrumental ratio dividendo-precio (div) se calcula a partir de las series del
indice lbex-35 e Ibex-35 con dividendos, y la variable instrumental diferencial de tipos
(term) a partir de los tipos medios de letras y bonos a 1 y de bonos a 4-5 anos facilitados
por el BANCO DE ESPANA. Por ultimo, los datos econdmicos para la construccion de la
cartera réplica pronéstico econémico del mercado sobre el crecimiento futuro del PIB

proceden de EUROSTAT y los datos contables para obtener las series de resultados por
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estructura productiva y por capacidad de innovar y calcular las carteras clasificadas por
tamano y ratio book-to-market y los factores de riesgo SMB y HML se obtienen
fundamentalmente de SABI e INTERTELL respectivamente y se completan con la
informacion contable facilitada por las BOLSAS DE MADRID Y DE BARCELONA.

3.2. CONSTRUCCION Y DESCRIPCION DE LAS CARTERAS Y FACTORES

La agrupacion de carteras por sector esta formada por 6 carteras que se obtienen a partir
de los rendimientos equiponderados de empresas de un mismo sector siguiendo la
clasificacion por sectores aplicada por la Sociedad de Bolsas (vigente a partir de
01/01/2005). Y la agrupacion tamafno-BM consta de 9 carteras equiponderadas que se
obtienen ordenando de forma ascendente (y en este orden) los promedios de
capitalizacion y ratio book-to-market® a 31 de diciembre de los afios 1992 a 2003 en tres
clases: baja (L), media (M) y alta (H). El Grafico 1 visualiza la relacion rentabilidad-riesgo
para las dos agrupaciones de carteras, obsérvese la variabilidad de las carteras respecto

ala linea de mercado.
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Grafico 1: Representacion de la relacion rentabilidad media-riesgo de las carteras

Junto con estas carteras se calculan los factores de riesgo de los modelos ME, MCN
y FF-m relativos al mercado (EXM), al pronéstico del crecimiento econdmico (NCPIB)
(véase subapartado 2.1), a la estructura productiva (FREP) y la capacidad de innovar
(FRCI) (véase subapartado 2.2), y al tamafio (SMB) y ratio book-to-market (HML); los

® No se promediaron ratios book-to-market negativos.
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factores de negociacion momentum del modelo FF-m; y las variables instrumentales ratio
dividendo-precio (div) y diferencial de tipos (term). Los factores SMB y HML se obtienen
a partir de las carteras tamano-BM mediante las ecuaciones:
SMB=(LL+LM+LH)/3{(HL+HM+HH)/3 y HML=(LH+MH+HH)/3[J(LL+ML+HL)/3. Para
cuanti-ficar el efecto sobre el rendimiento de las acciones espanolas de los efectos
momentum (o contrarian)'® se consideran cuatro efectos momentum a 3, 6, 9 y 12 meses
(MOM_3, MOM_6, MOM_9 y MOM_12) que se obtienen clasificando las empresas, a
partir de los rendimientos totales netos 3, 6, 9 y 12 meses'" antes de la correspondiente
fecha del factor momento, en ganadoras, intermedias y perdedoras y calculando el
correspondiente factor momento a partir de la diferencia de los promedios de las carteras
ganadoras menos las carteras perdedoras. Finalmente, la variable instrumental div se
calcula a partir de las series del indice Ibex-35 e Ibex-35 con dividendos, corrigiendo por
impuestos los dividendos brutos y dividiendo por el precio cotizado, y la variable
instrumental term restando los tipos medios de bonos de 4-5 afios a los tipos de letras y

bonos de 1 ano.

El Cuadro 2 resume los estadisticos descriptivos de las series de rendimientos totales
de las carteras por sector y tamano-BM en el Panel A, de los factores de riesgo vy
negociacion en el Panel B y de las variables instrumentales en el Panel C. En relacion a
estos resultados destaquemos el rechazo de la hipotesis de normalidad (al 5%) para
todas las carteras sectoriales y todas las carteras tamafio-BM excepto HH y la escasez
de estructuras dinamicas significativas en medias y varianzas. Los excesos de los
rendimientos son significativos (al 5%) y positivos en el periodo de estudio considerado
para las todas las carteras sectoriales y las carteras HH, MH y MM de la clasificacion
tamafo-BM, y no son negativos para ninguna cartera. Respecto a los factores de riesgo
y de negociacion y las variables instrumentales destaquemos: el rechazo de la hipétesis
de normalidad (al 5%) para todos los factores, salvo la serie de excesos de mercado, el
factor prondstico econdmico y el efecto momentum a 9 meses; que los unicos factores
con rendimiento significativo (al 5%) y positivo son los factores de riesgo de mercado y

relativo a los resultados asociados a la capacidad de innovar, y de negociacidon

' Forner y Marhuenda (2003) usando rendimientos mensuales ajustados documentan
para el mercado de capitales espafiol evidencias significativas de efectos momentum a 6 y 12
meses y contrarian a 36 y 60 meses para el periodo comprendido entre enero de 1963 y
diciembre de 1997. Ademas, observan que estos fendmenos momentum no pueden ser
explicados basandose en un ajuste por riesgo tomando como referencia el modelo CAPM.

" Para no perder datos iniciales del factor para el afio 93, se usaron los rendimientos de
1992 —sin corregir dividendos, para obtener las clasificaciones iniciales de las empresas en
ganadoras, intermedias y perdedoras.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Dedicamos este apartado al analisis de la contribuciéon del factor prondstico econémico
contenido en las acciones y los factores estructura productiva y capacidad de innovar en
la valoracion de los activos financieros espafioles. Esta contribucion se estudia
justificando la significatividad de las primas asociadas a estos factores de forma
individual y conjunta mediante la estimacion de los modelos ME (véase Ec. (5')) y MCN
(véase Ec. (6"), y cuantificando el impacto econdmico de estos factores estimando la

prima econdmica asociada a los mismos.

4.1. PRONOSTICO ECONOMICO SOBRE EL CRECIMIENTO FUTURO DEL PIB Y
VALORACION DE ACTIVOS

Empezaremos nuestro analisis estudiando los resultados de la estimacién del modelo
con factores de riesgo mercado y pronéstico econémico (ME) (véase Ec. (5')). El Cuadro
3 presenta en el panel A.1 los resultados de la estimacion del modelo ME para las
carteras sectoriales y tamano-BM: primas al riesgo estimadas, su nivel de significatividad
y el error de estimacion del modelo; y en el Panel B los contrastes de Wald de una
seleccion de hipétesis de interés junto con su nivel de significatividad. Los paneles A.2 y
B.2, A3 y B.3 reproducen la misma informacién referida a la estimacion del modelo
MCN y FF-m respectivamente. Adicionalmente, el Grafico 2 representa los errores de
estimacion de los modelos ME, MCN, MEP, FF-m, FF y CAPM junto con la banda de
confianza + 2 desviaciones tipicas del error de estimacion para las dos agrupaciones de

carteras.

En términos generales, el modelo ME proporciona una representacion razonable de
los datos, para las dos agrupaciones: se acepta (al 10%) la hipotesis de insesgadez de
los errores (obsérvese en el Grafico 2 que los errores estimados estan dentro de la
banda de confianza); se rechaza al 1% la hipétesis conjunta de riesgos instrumentales
nulos, en conformidad con la aproximacién condicional asumida en este trabajo; y se
rechaza al 1% la hipétesis conjunta de que todos los riesgos sean iguales entre si e
iguales a cero. Los resultados también destacan la significatividad conjunta (al 1%) de
las primas de mercado para las dos agrupaciones de carteras, aunque no son
individualmente significativas las primas de mercado y el error de estimaciéon supera al
error del modelo CAPM™.

'2 Los errores del modelo CAPM son 0.19984 para la estimacién con carteras sectoriales
y 1.37877 para las carteras tamafio-BM.
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En relacion al factor de riesgo asociado al pronéstico econdémico sobre el crecimiento

futuro del PIB, las primas asociadas a estos riesgos son significativas (al 1%) de forma

conjunta (efecto individual y cruzado con las variables instrumentales) y de forma

individual para las dos agrupaciones. Ademas, los coeficientes estimados para las

primas asociadas al factor prondstico econémico del -0.617% y -0.432% mensual para

las agrupaciones por sector y tamafo-BM respectivamente son indicadores de la

importancia del factor en la valoraciéon de activos financieros. Estos resultados son
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consistentes con los presentados por Vassalou (2003) que también obtiene primas

significativas (al 5%) para este factor con datos trimestrales estimando los rendimientos

de las 25 carteras de Fama-French (1993) en el periodo comprendido entre enero 1953 y
diciembre 1998.

Panel A: Carteras por Sector
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Grafico 2: Representacion de los errores de estimacion de varios modelos
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Panel B: Carteras por Tamafio-BM
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Gréfico 2 (continuacion)
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Determinada la significatividad de las primas asociadas al factor prondstico
econdmico nuestro siguiente paso es cuantificar la magnitud econémica de estas primas
y, en consecuencia, medir el error cometido cuando aplicamos el modelo de valoracion
CAPM. Este impacto econdmico (premia o prima econdémica) asociado al prondstico
econdémico contenido en las acciones (NCPIB) depende de la sensibilidad de cada
cartera a las distintas fuentes de riesgo y puede cuantificarse (véase, p.e. De Santis,
Gerard y Hillion (2003)) descomponiendo los excesos de los rendimientos totales
estimados para cada cartera a partir del modelo ME (véase Ec. (5')) en las siguientes

partes:

i AMmi - mpQm m-div o m-div m-term  m-term
Prima econdmica aso y Bj +y Bj +y Bj
ciada al factor mercado:

Prima econdmica aso- Y nepib B ?cpib + Y nepib-div B ?cpibdiv + ,Y nepib-term B ?cpibtcrm
ciada al factor prondstico

economico:

Prima economica total: Yo + ,YmB;n + ,YncpibBr'lcpib + ,Ym»divBm»div + ,Yncpib~diVchpib~div +

J J ]

m-term (y m-term nepib-term [y nepib-term div  div term (y term
+y BT 4y B; +YTBT +y B,
donde cada componente se evalua usando las series de riesgos y primas de riesgo
condicionales obtenidas en la primera y segunda fase de la estimacién por Fama y

MacBeth (1973) del modelo.

El Cuadro 4 presenta en el Panel A las estimaciones de las primas econdmicas total
y asociada a los factores mercado y prondstico econémico junto a su nivel de
significatividad para las carteras por sector (Panel A.1) y tamano-BM (Panel A.2). Y los
Paneles B y C representan la misma informacién referida a las primas econdémicas total y
asociada a los factores mercado, estructura productiva y capacidad de innovar del
modelo MCN vy las primas econdmicas total y asociada a los factores mercado, tamafo y
ratio book-to-market e impacto econdmico del efecto momentum del modelo FF-m

respectivamente.

Los resultados subrayan la relevancia econdmica de la prima de riesgo asociada al
pronéstico econdmico en las dos agrupaciones y dan indicios sobre la relacién
argumentada en Vassalou (2003) entre este riesgo y los asociados a los factores tamafo

y ratio book-to-market (véase apartado 5).
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Panel A: Primas econdmicas modelo ME

Panel A.1: Carteras por Sector

Prima Econdémica Total Mercado Pron(?stl.co
Economico
ENERGIA 0.01668** -0.002729** 0.002751
INDUSTRIAL -0.017929** -0.002912* -0.032725%*
BIENES -0.03376%* -0.002235" -0.049983**
SERVICIOS 0.012644** -0.004083** -0.001108
FINANCIERO -0.01786* -0.002085* -0.033666**
TECNOLOGICO -0.0201617 -0.005933%** -0.03338%*
Panel A.2: Carteras por Tamafo-BM
Prima Econdémica Total Mercado Pron(?sn.co
Econdémico
LL -0.166133** -0.004121~ -0.181628%**
LM -0.015176* -0.005629%** -0.02535%*
LH -0.002441 -0.003629** -0.015114%*
ML -0.027985%* -0.005558%%* -0.039339%*
MM -0.003572 -0.00335%%* -0.01628%**
MH -0.024325%* -0.004803** -0.034808**
HL -0.015353%** -0.007801%** -0.022944**
HM 0.022951** -0.00604** 0.013892**
HH -0.02672%* -0.006232%*%* -0.036379%**

Panel B: Primas econdmicas modelo MCN

Panel B.1: Carteras por Sector

Estructura Capacidad de  Condiciones

Prima Econémica Total Mercado . .
productiva Innovar de Negocio
ENERGIA -0.009731 -0.006116** 0.002831 -0.021834 -0.019002
INDUSTRIAL -0.047984 -0.003391 -0.006931* -0.058619 -0.06555
BIENES -0.04464 -0.000659 -0.011619* -0.055813 -0.067433
SERVICIOS -0.013397 -0.006242%** -0.000375 -0.025777 -0.026151
FINANCIERO -0.036406 -0.002563 -0.008254%*%* -0.04764 -0.055894
TECNOLOGICO -0.042397 -0.008226* -0.015573** -0.042685 -0.058258

Panel B.2: Carteras por Tamafio-BM

Estructura Capacidad de  Condiciones

Prima Econémica Total Mercado . .
productiva Innovar de Negocio
LL -0.230862 -0.001763 -0.046163** -0.216371 -0.262534"
LM -0.03819 -0.004216" -0.00688** -0.040351 -0.047231
LH -0.021006 -0.002884* -0.00584* -0.028343 -0.034184
ML -0.025887 -0.00468* -0.005933* -0.033177* -0.03911*
MM -0.032644 -0.002283* -0.001908 -0.043196 -0.045104
MH -0.053544 -0.003478* -0.010275%** -0.053879 -0.064153
HL -0.035677 -0.007305* -0.003113» -0.042071 -0.045185
HM 0.00063 -0.006794* 0.006972" -0.008804 -0.001832
HH -0.051499 -0.005923* -0.008008** -0.054082 -0.06209

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (%), 5% (*) y 1% (**)

Cuadro 4: Primas econdmicas (premias) asociadas a los modelos

Efectivamente, una valoracién basada en el modelo CAPM supondria sobrevalorar de
forma significativa (al 1%), entre un 3.27% y un 5%, las carteras de los sectores
Industrial, Bienes, Financiero y Tecnoldgico; sobrevalorar de forma significativa (al 1%),
entre un 1.51% y un 18.1%, las carteras LL, LM, LH, ML, MM, MH, HL y HH de la
agrupacion tamafo-BM; e infravalorar de forma significativa (al 1%) un 1.39% la cartera

HM. Estas diferencias en cuantia e incluso signo entre las primas econémicas asociadas
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a NCPIB de las carteras por tamano-BM son, en si mismos, indicadores de la existencia
de una relacion entre este factor de riesgo y la relacion tamanio y ratio book-to-market.

Panel C: Primas econdmicas e impacto econémico del factor momentum en el modelo FF-m

Panel C.1: Carteras por Sector

. , . - 1 —tO- fio +
Prima Economica Total Mercado Tamano Ratio book-to Tamano
market Ratio b-t-m
ENERGIA 0.028411%*%* -0.004813** 0.00482" 0.002111~ 0.006931"
INDUSTRIAL -0.010831* -0.004286* -0.021656** -0.010817** -0.032473**
BIENES -0.028126%* -0.002876" 20.033417%* -0.017408** -0.050826+*
SERVICIOS 0.01989** -0.00554%*%* 0.003405 -0.005029" -0.001624
FINANCIERO -0.011321~ -0.003124* 0.022219%* -0.01174%* -0.033959%*
TECNOLOGICO -0.016021" -0.008212* -0.025656** -0.010825** -0.036481**
Impacto Econdmico Momentum -0.002195
Panel C.2: Carteras por Tamafio-BM
. ’ . ~ 1 - - A +
Prima Economica Total Mercado Tamafo Ratio book-to Tamano
market Ratio b-t-m
LL -0.151476** -0.000161 -0.147864** -0.020134** -0.167999%*
LM -0.01893** -0.005135%* -0.0268** -0.004641** -0.031441**
LH -0.007203" -0.003726** -0.020244** -0.000601 -0.020845%*
ML -0.028073** -0.005009* -0.032611%** -0.007787** -0.040398**
MM -0.004431 -0.003273** -0.016476** -0.00193* -0.018406**
MH -0.022325%%* -0.004099* -0.031601%** -0.003735%* -0.035336**
HL -0.0069 -0.007533** -0.002764 -0.012899%** -0.015663*
HM 0.024486** -0.006974** 0.012678** 0.00094 0.013618%*
HH -0.018871* -0.006156** -0.026799** -0.003019%** -0.029818**
Impacto Econdmico Momentum -0.002146"

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (), 5% (*) y 1% (**)

Cuadro 4 (continuacion)

4.2, ESTRUCTURA PRODUCTIVA Y CAPACIDAD DE INNOVAR Y VALORACION DE
ACTIVOS

De los resultados presentados en el Cuadro 3: Paneles A.2 y B.2 y el Gréfico 2 podemos
extraer las siguientes conclusiones sobre la estimacion del modelo MCN. En términos
generales, el modelo MCN también proporciona una representacion razonable de los
datos aunque claramente peor que la que se deriva del modelo ME (obsérvese en el
Grafico 2 la mayor amplitud de la banda de confianza): se acepta (al 10%) la hipétesis de
insesgadez de los errores para la agrupacién sector pero se rechaza (al 5%) para la
agrupacion tamano-BM; se rechaza al 1% la hipétesis conjunta de riesgos instrumentales
nulos, en conformidad con la aproximacién condicional asumida en este trabajo; y se
rechaza al 1% la hipétesis conjunta de que todos los riesgos sean iguales entre si e
iguales a cero. Ademas, también se rechaza al 1% la hipotesis conjunta de las primas de

mercado iguales a cero para las dos agrupaciones de carteras.

En relacién a los factores de riesgo asociados a la estructura productiva y a la
capacidad de innovar, las primas asociadas a cada uno de estos riesgos son

significativas (al 1%) de forma conjunta (efecto individual y cruzado con las variables
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instrumentales) y de forma individual para las dos agrupaciones. Las primas de riesgo
asociadas a la estructura productiva y a la capacidad de innovar son del -1.1% y -3.51%
mensual respectivamente para la agrupacion sectorial y del 2.78% y -2.6% para la
agrupacion tamano-BM. No obstante, debemos notar que la incorporacion al modelo
MEP (factores de riesgo mercado y asociados a las condiciones del negocio) del factor
de riesgo asociado a la capacidad de innovar empeora los resultados de la estimacion™
como podemos apreciar en el Grafico 2 y es responsable de los sesgos en los errores de

estimacion para la agrupacion tamano-BM.

Las primas econdémicas asociadas a los factores de riesgo del modelo se computan
descomponiendo los excesos de los rendimientos totales estimados para cada cartera a

partir del modelo MCN (véase Ec. (6')) en las siguientes partes:

1 AmMi i mpm m-div p m-div m-term (y m-term
Prima econdmica asociada v Bj +y Bj +vy Bj
al factor mercado:

i AMi i frep ( frep frep-div (g frep-div frep-term ( frep-term
Prima econdmica asociada v Bj +vy Bj +vy Bj

al factor estructura produc-

tiva:

i AmMi i frei g frei frei-div  frei-div frci-term ( frci-term
Prima econdmica asociada v Bj +Y Bj +ry Bj

al factor capacidad de

innovar:
Prlma econémlca aSOCIada a ,YfrepBErep + ,Yfrep-divBJfrep-div + ,yfrep-tertnBjrep-tenn + yfrciB?‘ci
IOS factores estructura pro_ + frci~divarci~div + frci~termerci~term

Y i Y i

ductiva y capacidad de

innovar

i A I . mQ m frep  frep frei  frei m-div Q m-div frep-div  frep-div
Prima economica total: Yo +Y"BT Y BT B B 4y B!

frei-div (y frei-div m-term () m-term frep-term () frep-term frei-term ( frei-term
YR Ay BT 4y TR 4y B,

div term

+’YdivBJ +ytcnnBj

donde cada componente se evalla usando las series de riesgos y primas de riesgo
condicionales obtenidas en la primera y segunda fase de la estimacion por Fama y
MacBeth (1973) del modelo.

Los resultados del Cuadro 4: Panel B establecen la importancia del factor de riesgo
asociado a la estructura productiva en la valoracién de los activos espafioles, dan

indicios sobre una relacion entre este riesgo y los asociados a los factores tamafio y ratio

'3 Los errores del modelo MEP son 6.59411 para la estimacion con carteras sectoriales y
23.2336 para las carteras tamano-BM.
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book-to-market que podria proporcionar una interpretacion racional a estos ultimos en los
términos sugeridos en Fama y French (1995), confirman el escaso impacto econémico
del factor de riesgo asociado a la capacidad de innovar e indican que se produce una

compensacion de las primas econdémicas de ambos riesgos.

Efectivamente, una valoracion basada en el modelo CAPM supondria nuevamente
sobrevalorar de forma significativa (al 5%), entre un 0.69% y un 1.16%, las carteras de
los sectores Industrial, Bienes, Financiero y Tecnoldgico; sobrevalorar de forma
significativa, entre un 0.31% y un 4.62%, las carteras LL, LM, LH, ML, MH, HH (todas al
5%) y HL (al 10%) de la agrupacion tamafo-BM; e infravalorar de forma significativa (al
10%) la cartera HM un 0.7%. Notemos que estos resultados, basados en la prima
econdmica asociada al factor estructura productiva son estructuralmente muy similares
(la cuantia es claramente menor), destacando en aquéllos y éstos la sobrevaloracion de
la cartera LL de la agrupacion tamafo-BM, a los obtenidos para el factor prondstico
econdmico. La unica prima econdémica significativa asociada a la capacidad de innovar, y
la que marca la diferencia entre estos dos grupos de resultados, es la asociada a la
cartera ML de la agrupaciéon tamano-BM que supone una sobrevaloracion adicional
respecto a la valoracion basada en el modelo CAPM del 3.18% mensual. Las uUnicas
primas econémicas significativas (al 10%) asociadas a los dos factores corresponden a

las carteras LL, ML (al 5%) y MH de la agrupacién tamafno-BM.

Sefialemos, para finalizar, que aunque los factores estructura productiva y capacidad
de innovar contribuyen de forma importante en la valoracién de los activos esparioles,
esta contribucion es menor que la que se deriva del factor pronéstico econémico. En el
préximo subapartado estudiaremos la relacion entre estas dos parejas de factores de
riesgo y analizaremos la contribucién economica adicional de los primeros sobre el

segundo.

4.3. ESTUDIO COMPARADO DE LOS FACTORES PRONOSTICO ECONOMICO,
ESTRUCTURA PRODUCTIVA Y CAPACIDAD DE INNOVAR EN LA VALORACION DE
ACTIVOS

El factor de riesgo prondstico econdmico y los factores estructura productiva y capacidad
de innovar estan relacionados. Existen evidencias empiricas previas que relacionan los
factores tamafo y ratio book-to-market y efecto momentum con la prediccién de la
evolucion econdmica futura (véanse Liew y Vassalou (2000) y Font y Grau (2007)), y por
tanto con el factor prondstico econdmico (véase Vassalou (2003)); los factores tamafo y
ratio book-to-market con la capacidad de generar resultados (véase Fama y French
(1995)), y en consecuencia con el factor estructura productiva y capacidad de innovar
que hemos definido en este articulo; y el factor de negociacion momentum con el factor

capacidad de innovar (véase Vassalou y Apedjinou (2005)). Este nexo comun y sus
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implicaciones sobre una interpretacién racional de los factores tamarno y ratio book-to-

market y efecto momentum seran estudiados en el préximo apartado. Centrémonos, en

este subapartado, a las relacién en si mismos de estos factores'.

Para hacer este estudio hemos estimado el modelo ME aumentado (véase Ec. (8))

afiadiendo los factores estructura productiva y capacidad de innovar. Y hemos calculado

los contrastes de significatividad conjunta de las primas asociadas al factor prondstico

econdmico, el factor estructura productiva, el factor capacidad de innovar y los factores

estructura productiva y capacidad de innovar; y las primas econdmicas asociadas a estos

factores para las dos agrupacione

S.

_ mpQm nepib  nepib frep  frep frei frei m-div o m-div nepib-div p nepib-div
E(rj)—yo"'y Bj +Y Bj +Y Bj +Y Bj +Y Bj +7 B;

frep-div  frep-div frei-div  fr
+v B j + p i
+ frep-term B Jf'rep-term + frei-term

ci-div m-term
+yTB
frei-term divp div term
Bim ™ B YT

m-term ncpib-term y nepib-term
" + ﬁ "

]

term

i

+

]

El Cuadro 5 recoge estos resultados junto con su nivel de significatividad para las

carteras sectoriales (Panel A) y las carteras por tamafio-BM (Panel B).

Panel A: Carteras por Sector

. Prondstico Estructura Capacidad de ~ Condiciones
Contrastes sobre la Prima . . .
Economico productiva Innovar de Negocio
464.213%* 51.37481%* 40.02195%* 67.47856%*
. s . Pronostico Estructura Capacidad de  Condiciones
Prima Econémica (Premia) o . .
Economico productiva Innovar de Negocio
ENERGIA 0.003311 -0.00304 -0.00295 -0.00599"
INDUSTRIAL -0.030024** -0.000967 -0.00908 -0.010047
BIENES -0.047828%* -0.001339 -0.008858 -0.010198
SERVICIOS 0.000291 -0.004766* -0.004017 -0.008783*
FINANCIERO -0.032012%** -0.000823 -0.00753 -0.008353
TECNOLOGICO -0.033052%* -0.00676 -0.004949 -0.011709
Panel B: Carteras por Tamafio-BM
. Pronostico Estructura Capacidad de  Condiciones
Contrastes sobre la Prima . . .
Economico productiva Innovar de Negocio
198.9239%** 43.19241%** 85.11318%* 94.3272%*
. i . Prondstico Estructura Capacidad de  Condiciones
Prima Econdmica (Premia) . . .
Econdémico productiva Innovar de Negocio
LL -0.173173%* -0.000738 -0.008926 -0.009665
M -0.022776%* -0.002602" 0.000502 -0.0021
LH -0.013694** -0.003408 0.000966 -0.002443
ML -0.035698** -0.001055 -0.001942~ -0.002996*
MM -0.014904** -0.000399 -0.003159 -0.003557~
MH -0.033149** -0.001199 -0.003245 -0.004444
HL -0.020083** 0.000672 -0.003683* -0.003011
HM 0.013826%** -0.001259 -0.001433 -0.002692
HH -0.033796** -0.000802 -0.003077 -0.003878"

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (), 5% (*) y 1% (**)

Cuadro 5: Contrastes de significatividad de las primas y primas econémica para el

modelo ME aumentado

" Coeficientes de correlacion NCPIB-FREP: 0.160981 (p-valor=0.0539), NCPIB-FRCI:
0.12080 (p-valor=0.1208) y FREP-FRCI (ortogonales por construccion): 0.01150 (p-valor=0.8912).
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Es interesante notar (véase Cuadro 5) que aunque las primas asociadas a los riesgos
adicionales (afadidos al factor mercado y pronéstico econémico) relativos a la estructura
productiva, capacidad de innovar y conjunto de ambos son significativas, el impacto
econdmico de estos riesgos es muy reducido. La prima econdmica asociada al factor
estructura productivas es absorbida por la prima econdmica del factor prondstico
econdmico; solo son significativas (al 5%) las premias de las carteras del sector Servicios
y la cartera LM de la agrupacién tamano-BM. Y el impacto econdémico adicional del factor
capacidad de innovar es muy similar (y por tanto, sigue siendo pequefo) al medido en el
modelo MCN; las unicas premias significativas corresponden a las carteras ML (al 10%)
y HL (al 5%) de la agrupacién tamafio-BM™°.

No obstante, no podemos concluir que la informaciéon sobre la prima econdmica
proporcionada por los factores estructura productiva y prondstico econdmico sea la
misma ya que se produce una alteracion en la compensacién entre las premias
asociadas a los riesgos estructura productiva y capacidad de innovar. (Las seis premias
asociadas a los factores estructura productiva y capacidad de innovar significativas son
las de las carteras Energia (al 10%) y Servicios (al 5%) de la agrupacién por sector la
cartera ML (al 5%) y las carteras MM, MH y HH (al 10%) de la agrupacién tamafio-BM.)

Resumiendo, los resultados sobre el impacto econdmico de los factores apoyan el
modelo ME frente al modelo MCN vy frente a un modelo aumentado que incorpore el

factor estructura productiva, el factor capacidad de innovar o ambos factores a la vez.

5. LOS FACTORES TAMANO Y RATIO BOOK-TO-MARKET Y EFECTO
MOMENTUM EN LA VALORACION DE ACTIVOS

En este apartado comprobamos, estimando el modelo FF-m (véase Ec. (7')), que el
mercado paga primas significativas por los riesgos que derivan de los factores tamafio y
ratio book-to-market y la contribucion conjuntamente significativa de los cuatro efectos
momentum considerados para explicar los rendimientos de los activos espanoles;
valorando, a continuacion, el impacto econémico de estos factores de riesgo y efectos

momentum.

A continuacién analizamos la naturaleza racional de los efectos tamario, ratio book-
to-market y momentum estudiando la relacién de estos efectos con factores claramente
de riesgo como son el factor pronéstico econdmico o riesgo percibido por el mercado

referido a la mayor o menor exposicion de los activos a la evolucién econémica, y los

'* La prima econdmica significativa asociada a la capacidad de innovar de la cartera HL se
explica por el cambio en la compensacion de riesgos econdmicos asociados a las condiciones
econdmicas y capacidad de innovar que también produce un aumento en el nimero de premias
significativas conjuntas asociadas a estos factores.
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factores riesgo sobre los resultados asociados a la exposicion de cada activo en funcion

de su estructura productiva y su estrategias de negocio.

5.1. CUANTIFICACION DE LOS EFECTOS TAMANO Y RATIO BOOK-TO-MARKET Y
EFECTO MOMENTUM EN EL MERCADO DE CAPITALES ESPANOL

De los resultados presentados en el Cuadro 3: Paneles A.3 y B.3 y el Gréafico 2 podemos
extraer las siguientes conclusiones sobre la estimacion del modelo FF-m. En términos
generales, el modelo FF-m proporciona una representacion razonable de los datos
superior a la proporciona por el modelo CAPM y por lo tanto los modelos ME y MCN
(véase en el Grafico 2 la menor anchura de las bandas de confianza ) pero peor que la
que se deriva del modelo FF'®: se acepta (al 10%) la hipétesis de insesgadez de los
errores para las agrupaciones sector y tamafo-BM; se rechaza al 1% la hipétesis
conjunta de riesgos instrumentales nulos, en conformidad con la aproximacion
condicional asumida en este trabajo; y se rechaza al 1% la hipdtesis conjunta de que
todos los riesgos sean iguales entre si e iguales a cero. Ademas, también se rechaza al
1% la hipdtesis conjunta de primas de mercado iguales a cero para las dos agrupaciones
de carteras, aunque la prima de mercado solo es individualmente significativa (al 10%)

para la carteras por tamano-BM.

En relacion a los factores de riesgo asociados al tamafio (SMB) y al ratio book-to-
market (HML), las primas asociadas a cada uno de estos riesgos son significativas (al
1%) de forma conjunta (efecto individual y cruzado con las variables instrumentales) pero
so6lo son significativas (al 5%) de forma individual para las carteras sectoriales. Por otra
parte, el efecto momentum a 3, 6, 9 y 12 meses (MOM_k, k=3, 6, 9, 12) es significativo
(al 1%) de forma individual y conjunta, siendo significativamente negativos los
coeficientes del efecto a 3, 6 y 12 meses (esto es, un efecto contrarian'’ a 3, 6 y 12
meses) Yy significativamente positivo el del efecto a 9 meses (esto es, un efecto

momentum a 9 meses).

Las primas econdmicas asociadas a los factores de riesgo del modelo y el impacto
econdmico asociado al efecto momentum se computan descomponiendo los excesos de
los rendimientos totales estimados para cada cartera a partir del modelo FF-m (véase Ec.

(7") en las siguientes partes:

i AMmi - mQm m-div o m-div m-term ( m-term
Prima econdmica aso v Bj +y Bj +y Bj
ciada al factor mercado:

'® Los errores del modelo FF son 0.07210 para la estimacion con carteras sectoriales y
0.33571 para las carteras tamano-BM.

" Notese (ver Cuadro 2) que los factores MOM_3, MOM_6, MOM_9 y MOM_12 son
positivos.
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i AMi - smb o smb smb-div  smb-div smb-term (y smb-term
Prima econdmica aso Y Bj +v Bj + Bj
ciada al factor tamafio:

i AMi - hml o hml hml-div o hml-div hml-term y hml-term
Prima econdmica aso Y Bj + Bj + Bj
ciada al factor ratio book-

to-market:

Impacto econémico aso- Z g™™*MOM k
N _
ciado al efecto momen-

tum

Prima econdmica total: Yo +Y"BT + ysmbgjm" + yhmlﬁ?m‘ + zkgm"m—kMOM_k

smb~divB smb-div

hml-div o hml-div m-term y m-term
i B + B

m-div(p m-div
+ Y B j + Y j ]

j Y

smb-term B smb-term hml-term  hml-term div  div term (y term
+y p +YTBT vy
J

+Y i j

J

donde cada componente se evalla usando las series de riesgos y primas de riesgo
condicionales obtenidas en la primera y segunda fase de la estimacion por Fama y
MacBeth (1973) del modelo.

Los resultados del Cuadro 4: Panel C establecen la importancia de los factores de
riesgo asociados al tamafo y ratio book-to-market y confirman (recordemos que el
modelo FF-m es peor que el modelo FF) el escaso impacto econdémico del efecto
momentum que posiblemente se debe a la practica desaparicion del efecto momentum
en el mercado de capitales espafiol a partir de la década de los noventa (véase Fornery
Marhuenda (2006)). Notemos también que las primas econdmicas asociadas a los
factores tamafno y ratio book-to-market de forma conjunta y las asociadas al factor
pronéstico econdmico son muy similares en signo y magnitud para las dos agrupaciones
de carteras, y que el mayor impacto se debe al factor tamafo no produciéndose

compensacion entre ambos factores.

Efectivamente, una valoracion basada en el modelo CAPM supondria, por el impacto
econdémico conjunto de los factores tamano y ratio book-to-market, sobrevalorar de forma
significativa (al 1%), entre un 3.25% y un 5.08%, las carteras de los sectores Industrial,
Bienes, Financiero y Tecnoldgico; sobrevalorar de forma significativa, entre un 1.84% y
un 16.8%, las carteras LL, LM, LH, ML, MM, MH, HH (todas ellas al 1%) y HL (al 5%) de
la agrupacion tamafno-BM; e infravalorar de forma significativa un 0.69% de la cartera
Energia (al 10%) y un 1.36% la cartera HM (al 1%). Ademas, si exceptuamos la cartera
Servicios, sobrevalorada en un 0.5% por el impacto econémico significativo (al 10%) del
factor ratio book-to-market, para el resto de carteras los impactos econémicos de los
factores tamano y ratio book-to-market tienen el mismo signo y los primeros

(sobrevaloracion del 2.17% al 3.34% e infravaloracion del 0.48% para las carteras
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sectoriales y sobrevaloraciéon del 1.64% al 14.79% e infravaloracion del 1.27% para las
carteras tamano-BM) son de mayor magnitud que los segundos primeros
(sobrevaloracion del 0.5% al 1.74% e infravaloracion del 0.21% para las carteras
sectoriales y sobrevaloracién del 0.3% al 2.01% para las carteras tamano-BM). El
impacto econdmico del efecto momentum solamente es significativo (al 10%) para las
carteras tamano-BM y supone una sobrevaloracion de estas carteras del 0.21%.
Notemos que, analogamente, la Unica prima econdmica significativa asociada a las
capacidad de innovar corresponde a una cartera (ML) de la agrupacion tamano-BM, pero
en este segundo caso la magnitud del impacto (una sobrevaloracién del 3.32%) es

bastante mayor.

Resumiendo, los factores tamafio y ratio book-to-market son factores importantes y
relevantes para la correcta valoracién de activos espafoles ya que el mercado paga
primas por los riesgos asociados a estos factores y el impacto econémico de los mismos
es significativo (al 10%) para todas las carteras consideradas. El efecto momentum es
menos relevante, entra como factor de negociacion (y no de riesgo) en la ecuacion de
valoracién'® y, aunque presenta coeficientes significativos, su impacto econémico es muy

reducido.

5.2. EXPLICACIONES RACIONALES DE LOS EFECTOS TAMANO, RATIO BOOK-TO-
MARKET Y MOMENTUM A TRAVES DE LOS FACTORES DE RIESGO PRONOSTICO
ECONOMICO, ESTRUCTURA PRODUCTIVA Y CAPACIDAD DE INNOVAR

Hemos comprobado que el modelo FF-m proporciona una buena representacion de los
rendimientos de los activos espafioles que es superior a la proporcionada por los modelo
CAPM, ME y MCN; en este apartado abordamos el estudio de la naturaleza racional de
los efectos tamano, ratio book-to-market y momentum analizando, dentro del contexto de
valoracioén, la relacién entre estos efectos y los factores de riesgo computados en este

articulo: pronéstico econémico, estructura productiva y capacidad de innovar'®.

'8 yéanse en nota 6 (i) los errores comparados de estimacion para el modelo FF-m y el
modelo que introduce el efecto momento como factor de riesgo en la ecuacién de valoracion.

¥ Coeficientes de correlacion NCPIB-SMB: -0.0023698 (p-valor=0.9775), NCPIB-HML:
0.28392346 (p-valor=0.0006), NCPIB-MOM_3: 0.08009026 (p-valor=0.3400), NCPIB-MOM_6: -
0.00970155 (p-valor=0.9081), NCPIB-MOM_9: 0.19846127 (p-valor=0.0171), NCPIB-MOM_12:
0.19408791 (p-valor=0.0198), FREP-SMB: -0.17934375 (p-valor=0.0315), FREP-HML:
0.01698441 (p-valor=0.8399), FREP-MOM_3: 0.25252788 (p-valor=0.0023), FREP-MOM_6: -
0.04715973 (p-valor=0.5746), FREP-MOM_9: 0.22243865 (p-valor=0.0074), FREP-MOM_12:
0.13966082 (p-valor=0.0950), FRCI-SMB: -0.07155097 (p-valor=0.3941), FRCI-HML: -0.16258647
(p-valor=0.0515), FRCI-MOM_3: 0.15885569 (p-valor=0.0572), FRCI-MOM_6: -0.02733039 (p-
valor=0.7451), FRCI-MOM_9: -0.00950986 (p-valor=0.9099), FRCI-MOM_12: 0.24574582 (p-
valor=0.0030).
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Para hacer este estudio hemos estudiado las relaciones de causalidad entre estos
factores mediante regresiones multiples con correccion de errores de Newey-West; y
hemos estimado dos modelos FF-m aumentados (véanse Ec. (9) y (10)) afiadiendo el
factor prondstico econémico y los factores estructura productiva y capacidad de innovar

respectivamente.

E(rj):,yo +YmBm +,YsmbB§mb +,YhmlB?ml +Z gmom’kMOM_k'i"yncmbB‘.wpib

smb-divB smb-div hml»divB hml-div

m-div o m-div nepib-div  nepib-div m-term (y m-term
LA +y L A TR A 9)

hml-term B hml-term nepib-term y nepib-term div  div term p term
Y B; YR YR,
] ]

smb-term B smb-term

Ty +y

E(I“j)z}’o +YmBm +Ysmijmb +YhmlB?ml +Z gmomikMOM_k_i_,yfrchfrcp +yfrciBfrci

m-div p m-div smb-div  smb-div hml-div p hml-div frep-div (g frep-div frei-div  frei-div
£ A S o A o A SR S P o B ¥

(10)
m-term (y m-term smb-term [y smb-term hml-term y hml-term frep-term (y frep-term
YRS By +y R +y T
frei-term y frei-term div  div term ( term
+v p i +y7P i T p i

+y

Para el primer modelo calculamos los contrastes de significatividad conjunta de las
primas asociadas al factor tamafio, el factor ratio book-to-market, los factores tamano y
ratio book-to-market, el factor prondstico econdmico y efecto conjunto momentum, y las
primas econdmicas asociadas a estos factores e impacto econdémico del efecto
momentum para las dos agrupaciones. Y para el segundo, los contrastes de
significatividad conjunta de las primas asociadas al factor tamafio, el factor ratio book-to-
market, los factores tamano y ratio book-to-market, el factor estructura productiva, el
factor capacidad de innovar, los factores estructura productiva y capacidad de innovar y
efecto conjunto momentum, y las primas econdmicas asociadas a estos factores e
impacto econdmico del efecto momentum para las dos agrupaciones. El Cuadro 6 recoge
los resultados de las regresiones (Panel A) y de los resultados descritos para los dos

modelos FF-m aumentados (Paneles By C).

A pesar de la similitud observada, en signo y magnitud, entre las primas econémicas
asociadas a los factores tamafo y ratio book-to-market del modelo FF-m y las asociadas
al factor pronostico econdémico del modelo ME para las dos agrupaciones de carteras y
contrariamente a las evidencias empiricas de Vassalou (2003) los resultados del Cuadro
6: Panel B no son favorables a una interpretacion de los factores tamafo y ratio book-to-
market como riesgos asociados al prondstico econémico. Efectivamente, al aumentar el
modelo FF-m con el factor prondstico econémico (véase Ec. (9)) la prima asociada a los
factores tamano y ratio book-to-market se mantiene significativa al 1%; las primas
econdmicas asociadas a los factores tamano y ratio book-to-market mantienen niveles de
significatividad similares e incluso superiores a los del modelo FF-m; y las primas
econdmicas asociadas al factor prondstico econémico se hacen menos significativas

para las dos agrupaciones de carteras. El impacto del efecto momentum es similar para
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el modelo FF-m y este modelo FF-m aumentado. Esto es, el impacto econémico del

factor prondstico econdmico sobre los rendimientos de los activos espafoles es

embebido por los factores tamafio y ratio book-to-market y efecto momentum. El ajuste

de la regresion (R? ajustado = 46.84%) de NCPIB sobre los factores mercado, tamafio,

ratio book-to-market y efectos momentum (véase Panel A.2) confirma esta relacion de

causalidad inversa.

Panel A: Capacidad explicativa de los factores

Panel A.1: Capacidad de los factores NCPIB, FREP y FRCI para explicar los efectos tamaiio, ratio book-to-

market y momentum

Constante EXM NCPIB FREP FRCI DIV(-)  TERM(-1) R? Ajustado
SMB 0011371  -0.216172*  0.040863  -0.324848  -0.09763  -0.058879  -4.200219  0.073972
HML 0.025536**  -0.077843  1.45048%* 006184  -0.326241** -0.107845** -15.14523%*  0.212974
MOM 3 0.007207  -0.116259  -0.220428  0.363702"  0.253136"  -0.004626  2.96301 0.082326
MOM 6  -0.0000466  -0.084506  0.130028  -0.066234  -0.015582  0.011367  -3.720533  -0.000186
MOM 9 0.00793 0.014482  0.100356  0.218314*  -0.036178  -0.001732  5.587783~  0.079922
MOM 12 0.002234  -0.082923  0.119853  0.122337  031221*  0.014133  3.405826  0.086377

Panel A.2: Capacidad de los efectos tamafio, ratio book-to-market y momentum para explicar los factores

NCPIB, FREP y FRCI
Constante EXM SMB HML MOM 3 MOM 6 MOM 9 MOM 12
NCPIB -0.00364 -0.013403 0.020741 0.145505** -0.015603 -0.014108 -0.041127 0.083578%**
FREP -0.020909**  -0.026722 -0.060443 0.003563 0.113203 -0.060971 0.116799" 0.010095
FRCI 0.019705** 0.060874 0.034058 -0.079516 0.112715%* 0.050866 -0.018346 0.194631*
DIV(-1) TERM(-1) R?Ajustado
NCPIB 0.031894~  7.477133** 0.468473
FREP 0.08448**  4.910804** 0.129584
FRCI -0.048513" -1.7822 0.065591
Panel B: Modelo FF-m aumentado con el factor pronostico econdmico
Panel B.1: Carteras por Sector
. N Ratio book-to- Tamario + Pronostico
Contrastes sobre la Prima Tamafio . .
market Ratio b-t-m Econoémico
301.9545%* 330.5164%* 1318.727%* 273.2718%*
Contrastes cjto. Momentum 137.6939%*
Prima Econémica (Premia) Tamafio Ratio book-to- Tamafo + Pronéstico
market Ratio b-t-m Econémico
ENERGIA 0.005961* 0.001854" 0.007815* -0.000237
INDUSTRIAL -0.015777** -0.008795%* -0.024572%* -0.003489"
BIENES -0.026132** -0.014601** -0.040733** -0.006209**
SERVICIOS 0.005523* -0.004077 0.001446 0.001109
FINANCIERO -0.018169%** -0.01009%** -0.028259%** -0.002893*
TECNOLOGICO -0.014606" -0.011551%** -0.026157* -0.002848
Impacto Econémico Momentum -0.002089

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (), 5% (*) y 1% (**)

Cuadro 6: Capacidad explicativa de los factores y contrastes de significatividad de las

primas y primas econdmica para los modelos FF-m aumentados
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Panel B.2: Carteras por Tamafio-BM

Contrastes sobre la Prima Tamafio Ratio book-to- - Tamafio + Prondstico
market Ratio b-t-m Econémico
315.7698** 170.8359%* 534.0598** 76.40468**
Contrastes cjto. Momentum 408.4151**
Prima Econémica (Premia) Tamafio Ratio book-to- Tamaifo + Pronostico
market Ratio b-t-m Econémico
LL -0.103952%* -0.010909** -0.114861** -0.007071*
LM -0.021615%* -0.004075%* -0.02569%* 0.001231
LH -0.016434** 0.000514 -0.015921%** -0.001768*
ML -0.023205** -0.00627** -0.029475%* -0.001412
MM -0.012494** -0.000932 -0.013426** -0.000496
MH -0.021913** -0.002172%* -0.024085** -0.001649%*
HL 0.004811 -0.015063** -0.010252%* -0.000459
HM 0.010226** -0.000747 0.009479%** -0.000104
HH -0.016724** -0.001326%* -0.018049** -0.00133
Impacto Econdmico Momentum -0.002194"

Panel C: Modelo FF-m aumentado con los factores estructura productiva y capacidad de innovar
Panel C.1: Carteras por Sector

Ratio book-  Tamafio + Estructura Capacidad  Condiciones
to-market Ratio b-t-m  productiva  de Innovar  de Negocio
165.4738** 328.6174** 859.4682%* 36.19724** 11.62079** 68.34609**

Contrastes sobre la Prima Tamano

Contrastes cjto. Momentum 121.7007%*
Prima Econémica (Premia) Tamafio Ratio book- Tarpaﬁo + Estructl_lra Capacidad Condicioqes
to-market  Ratio b-t-m  productiva _ de Innovar _ de Negocio
ENERGIA 0.00385 0.002373" 0.006223 -0.001305 -0.00409* -0.005396*
INDUSTRIAL -0.017555**  -0.009934**  -0.027489** -0.001528 -0.006523 -0.008052"
BIENES -0.0282%** -0.015981**  -0.044182%* 0.001467 -0.005181 -0.003714
SERVICIOS 0.001403 -0.000443 0.00096 -0.002815 -0.004303" -0.007118"
FINANCIERO -0.019054**  -0.011337**  -0.030391** 0.000351 -0.004148 -0.003797
TECNOLOGICO -0.021124* -0.006911 -0.028035* -0.006162 -0.008287 -0.014449
Impacto Econdmico Momentum -0.002499

Panel C.2: Carteras por Tamafio-BM

Ratio book-  Tamafio + Estructura Capacidad  Condiciones
to-market  Ratio b-t-m  productiva  de Innovar  de Negocio
285.041** 63.39177** 355.3946%* 39.43296** 92.98258** 97.34919%**

Contrastes sobre la Prima Tamano

Contrastes cjto. Momentum 479.9439%x*
Prima Economica (Premia) Tamafio Ratio book- Tamaﬁo + Estructl.lra Capacidad Condicionps
to-market  Ratio b-t-m  productiva _ de Innovar _ de Negocio
LL -0.067282%** -0.008063 -0.075345%** 0.00592* 0.011418 0.017338*
LM -0.017068** -0.00287* -0.019938** 0.001163 0.006457** 0.00762**
LH -0.015842%* 0.000161 -0.015681%* 0.002117 0.007195%* 0.009312**
ML -0.017753**  -0.005705**  -0.023459** 0.001619** 0.001473 0.003092**
MM -0.009144%* -0.001029 -0.010172%* 0.000767** 0.000746 0.001513
MH -0.013603** -0.001056 -0.014659** 0.0012137 0.002607 0.003819"
HL 0.005439 -0.010895%* -0.005455 0.00096 0.000374 0.001333
HM 0.007594** 0.000161 0.007754** -0.00077 -0.000642 -0.001412
HH -0.009299** -0.000163 -0.009462** 0.000638 0.001591 0.00223"

Impacto Econémico Momentum  -0.002506"

Nivel de significatividad de los contrastes: 10% (%), 5% (*) y 1% (**)

Cuadro 6 (continuacion)

La explicacién racional alternativa, los factores tamano, ratio book-to-market vy

momentum se interpretarian como riesgos asociados a las variaciones en los resultados
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empresariales, es mas pausible aunque no proporciona una explicacion completa de
estos factores. Observemos, en primer lugar, las regresiones de los factores sobre los
factores mercado, prondstico econdmico, estructura productiva (FREP) y capacidad de
innovar (FRCI) (véase Cuadro 6: Panel A.1). Estos resultados son compatibles, hasta
cierto punto, con los presentados por Vassalou y Apedjinou (2005) aunque las evidencias
sobre la capacidad del factor FRCI para explicar los factores de negociacion momentum
son mas débiles (R? ajustados mas bajos) y evidencian, ademas, la capacidad del factor
FRCI (significativo al 1%) para explicar el ratio book-to-market y del factor FREP (al 10%)
para explicar los factores momentum a 3 y 9. Sugiriendo una interpretacion riesgo de los
factores tamafo, ratio book-to-market y momentum (Fama y French (1995) argumenta
esta explicacién para los efectos tamafo y ratio book-to-market uUnicamente) como
factores asociados a las variaciones en los resultados que podemos descomponer, para
clarificar la naturaleza de estos efectos, en variaciones debidas a la estructura productiva
de la empresa y la capacidad de innovar. Efectivamente, al considerar el modelo FF-m
aumentado con los factores estructura productiva y capacidad de innovar (véase Ec.
(10)), los resultados del Cuadro 6: Panel C indican que, aunque la prima asociada a los
factores tamafio y ratio book-to-market se mantiene significativa al 1% las primas
econdmicas asociadas a los factores tamafio y ratio book-to-market se vuelven menos
significativas, como resultado de la reduccion del impacto economico significativo del
efecto ratio book-to-market. Esta reduccion viene acompafiada con un aumento de la
significatividad conjunta de las premias de los factores estructura productiva y capacidad
de innovar, en la que el aumento del efecto econdmico significativo del factor capacidad
de innovar solo se compensa en parte con la disminuciéon del efecto estructura
productiva. Esta explicacion es parcial, las premias asociadas al factor tamano del
modelo aumentado y el modelo FF-m mantienen un nivel de significatividad similar y las
premias asociadas al factor ratio book-to-market no son embebidas totalmente por las
premias conjuntas de los factores estructura productiva y capacidad de innovar. El
impacto del efecto momentum es similar para el modelo FF-m y este modelo FF-m

aumentado.

Por tanto concluimos que los efectos tamafo y ratio book-to-market en el mercado de
capitales espanol, en general, y el efecto ratio book-to-market, en particular, para el
periodo estudiado pueden explicarse parcialmente como factores de riesgo asociados a
la variacion de los resultados empresariales debida a las diferentes estrategias

empresariales.
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6.

CONCLUSIONES

Este articulo cubre dos objetivos fundamentales: cuantificar la contribucién de los

factores tamafo, ratio book-to-market y momentum, en términos de primas y del impacto

econdmico (premia) de las mismas para explicar los rendimientos de seccién cruzada de

activos espafioles, y analizar si estos factores admiten una explicacion racional

econdmica, como factores asociados a la informacion del mercado sobre el crecimiento

econdémico futuro y por tanto medidores de los riesgos econdémico futuros y/o una

explicacién racional asociada a su capacidad para explicar la variacion de los resultados

empresariales que permitiria evaluar los riesgos asociados a la estructura productiva y

las estrategias a largo plazo de las empresas. Los resultados obtenidos se pueden

resumir en los siguientes puntos:

El modelo con factores de riesgo de mercado y prondstico econdmico
proporciona una representacion de los rendimientos de los activos espafioles
asimilable a la proporcionada por el modelo de tres factores de Fama y French
(1994) con factor (de negociacion) momentum. Efectivamente, aunque el error de
estimacion del modelo ME supera al de los modelos CAPM y FF-m para las dos
agrupaciones estudiadas los impactos econémicos asociados al factor prondstico
econdémico y a los factores tamafo y ratio book-to-market son de una magnitud

muy similar para las dos agrupaciones de carteras consideradas.

El riesgo econdémico asociado a la estructura productiva de los activos espafioles
es principalmente un riesgo asociado al prondstico de crecimiento econémico del
mercado. Esto es, los riesgos asociados a la estructura productiva de las
empresa estan estrechamente relacionados con la expectativas de crecimiento

del mercado.

El modelo de tres factores de Fama y French (1993) es el modelo que mejor
describe los rendimientos de seccion cruzada de activos espafioles en el periodo
estudiado. El error de estimacion del modelo FF es menor que el error del modelo
FF-m y el impacto econdmico de los factores momentum a 3, 6, 9 y 12 no es

significativo al 5% para ninguna de las dos agrupaciones.

Una valoraciéon basada en el modelo CAPM supone, por el impacto econémico
conjunto de los factores tamafio y ratio book-to-market, una sobrevaloracion entre
un 3.25% y un 5.08% de las carteras sectoriales y entre un 1.84% y un 16.8% de
las carteras agrupadas por tamafio y ratio book-to-market con las siguientes
excepciones la cartera Servicios -no significativa al 10%- y las cartera Energia
infravaloradas en un 0.5% y 1.36% respectivamente. Ademas, si exceptuamos la

cartera Servicios, los impactos econémicos de los factores tamafio y ratio book-
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to-market tienen el mismo signo y los primeros son de mayor magnitud que los

segundos primeros.

Los resultados sobre el impacto econémico de los factores no son favorables a
una interpretacion de los factores tamafio y ratio book-to-market como riesgos
asociados al prondstico econémico. Efectivamente, al aumentar el modelo FF-m
con el factor prondstico econdmico las primas econdmicas asociadas a los
factores tamafio y ratio book-to-market mantienen niveles de significatividad
similares e incluso superiores a los del modelo FF-m; y las primas econémicas
asociadas al factor prondstico econdmico se hacen menos significativas para las
dos agrupaciones de carteras. El impacto del efecto momentum es similar para el

modelo FF-m y este modelo FF-m aumentado.

Los factores tamafio y ratio book-to-market en el mercado de capitales espafiol,
en general, y el efecto ratio book-to-market, en particular, pueden explicarse
parcialmente como factores de riesgo asociados a la variacion de los resultados
empresariales debida a las diferentes estrategias empresariales. Esta explicacion
es parcial porque las primas econémicas asociadas al efecto tamafno del modelo
FF-m aumentado y el modelo FF-m mantienen un nivel de significatividad similar
y las primas economicas asociadas al factor ratio book-to-market pierden
significatividad aunque no son embebidas totalmente por un aumento de la
significatividad de la prima econdmica del factor capacidad de innovar. Notemos
que la ausencia del factor estructura productiva en esta explicaciéon y la pérdida
de significatividad de las primas econdémicas de este factor en el modelo FF-m
aumentado derivan de la vinculacion existente (las primeras embebidas en las
segundas en el modelo ME aumentado) entre las primas econdémicas de este

factor y el factor pronéstico econémico.
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